Budapesti Corvinus Egyetem

Kozgazdasagi és Gazdasaginformatikai Doktori Iskola

TEZISGYUJTEMENY

Vig Attila Andras

Arhatas és profitabilitas heterogén agens modellekben

cimd Ph.D. értekezéséhez

Témavezetso:
Bihary Zsolt, Ph.D.

egyetemi docens

Budapest, 2022






Budapesti Corvinus Egyetem

Kozgazdasagi és Gazdasaginformatikai Doktori Iskola

TEZISGYUJTEMENY

Vig Attila Andras

Arhatas és profitabilitas heterogén agens modellekben

cimd Ph.D. értekezéséhez

Témavezeto:
Bihary Zsolt, Ph.D.

egyetemi docens

© Vig Attila Andrés



Tartalomjegyzék

1. Bevezetés| 5
2. Alkalmazott modszertan és modellkeret) 7
[2.1. Az agensek| . . . . . . .. 7
2.2. Fundamentalis kereskeddl . . . . . . . . ..o o000 7
221, Fundamentalis értékl . . . .. .. ... 0oL 8

2.3. Technikal Kereskedd| . . . . . . . ... 8
2.3.1. Trend indikatorl . . . . . . . . . ..o 9

[2.4. Evolacio, vagyon dinamika és egyensuly|. . . . . . ... ... ... .. 10
[2.4.1. A passziv vagyontejlédeés| . . . . . . ..o 12

[2.4.2. Az aktiv vagyonatcsoportositas| . . . . . . ... ... ... .. 13

[2.5. A kereskedett eszkozok és a piaci armechanizmus] . . . . . ... . .. 14

[3. Az értekezés eredmeényei 16
[3.1. Fundamentalis és technikai kereskedtk egy konstans volatilitasi mo- [

[ dellben| . . . . . . . . . 16
(B.1.1. [llusztraciok az ardinamikaral. . . . . . . . .. .. .. ... .. 17

B.1.2. Az invaridns eloszlasokl . . . . . . . ... 19

[3.1.3. A profitabilitas kérdése| . . . . . . ..o 22

[3.2. Piaci heterogenitas és endogén volatilitas| . . . . . ... ... ... .. 24
[3.2.1. Az endogén volatilitasu trend indikator onalld vizsgalatal . . . 25

[3.2.2. A trendkovetd és az indexkovets kereskeds versenye| . . . ... 27

[4. Sajat publikaciok jegyzéke| 33




1. fejezet

Bevezetés

A tradicionalis megkozelités szerint a tékepiacokat benépesité befektetSk teljesen
racionalisak és a piacok hatékonyak (Malkiel és Fama (1970). Bar a piaci szerep-
16k racionalitasat és a piacok hatékonysagat sok kritikus nem tartja realisztikusnak,
ezek nagyon mélyen gyckereznek a pénziigyi kozgazdasagtanban. A pénziigyi piacok
heterogén agens irodalma szakit a hatékony piacokkal és a racionalis befektetkkel,
és a piacot egy tobbdimenziés dinamikai rendszerként képzeli el, ahol a keresked6k
portfolidja, az arfolyamok, a piaci siilyok egyidében evolvalédnak. E dolgozat ehhez
az irodalomhoz kivan csatlakozni. Az ilyen modellekben a piaci résztvevék korlato-
zottan racionalisak, azaz heurisztikus szabalyok szerint viselkednek, és dontéseiket

csak a rendelkezésiikre allo informéaciok alapjan hozzak meg.

A dolgozatnak egy pénziigyi kozgazdasagtani és egy technikai célja van. A pénz-
igyi kozgazdasagtani cél az agensalapi modellezés eszkoztaraval a befektetsi hete-
rogenitas és a heurisztikus torzitasok hatésanak vizsélata az arfolyamokra és a be-
fektetsi profitabilitasra. A legfontosabb motivum, hogy a piacon fennallo keresleti-
kinalati egyensilytalansig megjelenik a kereskedett eszkoz arfolyamdinamikajaban.
Ezen keresztiil olyan jelenségeket igyeksziink bemutatni, mint az arfolyam elszaka-
désa a fundamentalis értéktél, az arfolyam hirtelen felfutdsa majd visszaesése, a
hozamokban idétavtol fliggen megjelend pozitiv vagy negativ autokorrelacio, illet-
ve a hozamok vastag szélid eloszlasa. E jelenségeken tul vizsgalni fogjuk a kanonikus
befektetési stratégiak — fundamentéalis, technikai és indexkereskedd — profitabilitasat

és arhatasat.



A technikai cél egy olyan realisztikus sztochasztikus pénziigyi modell felirdsa,
amelyben a fenti jelenségek sztochasztikus viselkedése analitikusan is vizsgéalhato.
A téma irodalménak egy hidnyossaga, hogy a modellek sztochasztikus voltat nem
vizsgalja kell6 mélységgel. Az analitikus eredmények szinte minden esetben csak a
modellek determinisztikus csontvazarol szolnak, a sztochasztikus modellt csak szi-
mulécios eszkozokkel vizsgaljak. Ebben a dolgozatban igyeksziink szakitani ezzel a
hagyomannyal, és (kvézi)analitikus eredményekkel szolgalunk a sztochasztikus ese-
tekben is.

A dolgozat felépitése

APl fejezet két funkciot tolt be. Egyrészt egy irodaloméattekintés az dgensalapt
pénziigyi modellezésbe, f6leg annak azon agaba, ahol kanonikus befektetési stratégi-
ak versenyeznek, és a matematikai modell dltalaban egy néhany dimenziés sztochasz-
tikus dinamikai rendszer. Masrészt, a fejezetben bemutatjuk — egyszerti dinamikai
egyenleteken keresztiil — a dolgozat késébbi részeiben modellezett legfontosabb je-
lenségeket és hatasokat; az agenseket, a vagyon fejlédésén keresztiill megvaldsulo
evolociot és a piaci armechanizmust.

A dolgozatban két folytonos idejid modellt targyalunk. A 3. fejezet (itt|3.1} szek-
ci6) a szerz6 Kozgazdasagi Szemlében megjelent tanulményat mutatja be. Ebben a
tanulményban a volatilitas még az irodalomban megszokott médon konstans, érde-
kes nemlinearis hatasok a kereskedSk poziciofiiggvényén keresztiil jelennek meg. A
sztochasztikus modell hossz tava stabilitasat vizsgaljuk bizonyos relevans valtozok
invarians eloszlasan keresztiil. A nemlinearis hatasoknak kdszonhetGen az eloszlasok
esetén tobbmoduszi viselkedés jelenik meg.

A 4. fejezetben (itt [3.2] szekci6) szakitunk az irodalomban szokasos konstans
volatilitassal, és azt feltételezziik, hogy a piaci kereslet-kinalati egyenstlytalansag
megjelenik kozvetleniil a volatilitasban is. Ez az endogén volatilitds hatés megoldja
az el6z6 fejezet problémajat: egyik kereskedd sem tud a masik felett hosszi tavon
végérvényesen elhatalmasodni. A sztochasztikus volatilitdsnak koszénhetGen a hoza-
mok eloszlasa vastagszélid, amely alapvets elvaras és iidvozlendé egy sztochasztikus

pénziigyi modell esetén.



2. fejezet

Alkalmazott moédszertan és

modellkeret

2.1. Az agensek

Az agensalapt modellek legfontosabb tisztazando elemei maguk az agensek, azaz
a kereskeddk. A kereskeddk alapfeladata az, hogy a rendelkezésre 4llo informéciok
(tipikusan az arfolyam és osztalékadatok, de elképzelhetk egyéb makromutatok is)
alapjan portfoliodontéseket hoznak. A dolgozatban azt a klasszikus utat kovetjiik,
ahol a piacot véges sok jol definialt kereskedési stratégiat kovetd kereskedd népesiti
be. Az kévetkezskben a leggyakrabban modellezett, kanonikus stratégiakat (agens-
tipusokat) mutatjuk be.

2.2. Fundamentalis kereskedd

A fundamentélis kereskedd6t tekinthetjiik a klasszikus, teljesen racionalis agensnek
a pénziigyi piacokon. A fundamentalis kereskedd kisérletet tesz arra, hogy megéalla-
pitsa egy eszkoz fundamentalis (belss) értékét, majd poziciojat attol fiiggden veszi
fel, hogy a piaci arfolyam milyen iranyban tér el ett6l a fundamentalis értéktsl. A
fundamentalis kereskedére gondolhatunk gy, mint egy jelentés erdforrasokkal és
infrastrukturaval rendelkezd befektetési alap, amely elemzési tevékenységét hatéko-

nyan és eredményesen végzi, és ez alapjan kereskedik. A pénziigyi heterogén agens
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irodalomban gyakran explicit megjelenik a fundamentalis érték, igy a dolgozatban is
ezt a modellezési gyakorlatot fogjuk kovetni. A kdvetkezs szekcidban egy egyszert

modelljét mutatjuk meg a fundamentalis értéknek.

2.2.1. Fundamentalis érték

A fundamentélis érték két moédon jelenhet meg a modellekben. Egyrészt maga a fun-
damentélis érték lehet egy exogén modon fejldds sztochasztikus folyamat, példaul
egy exponencialis véletlen bolyongas. Masrészt az eszkoz pénzaramlasat (osztalé-
kat) irhatjuk le egy exogén modon fejl6ds sztochasztikus folyamattal, és ekkor a
fundamentalis értéket a pénzaramlés varhato értékének diszkontalt jelenértékeként
definialjuk. A kovetkezSkben egy olyan egyszerti modellt mutatunk be, amelyben az
osztalékok exogén sztochasztikus voltabol indulunk ki, és végiil maga a fundamen-
talis érték — mint diszkontalt jelenérték — is ugyanazzal a dinamikéaval fog birni.
Legyen egy eszkoz (részvény) esetén az osztalékok folyamata D(t) egy geometri-
ai Brown-mozgés. Az osztalékfolyamatot tgy értelmezziik, hogy az eszkoz a t id6-
pontban D(t)dt osztalékot fizet. A fundamentalis kereskedd az F'(t) fundamentalis
értéket a jovébeli osztalékok diszkontalt jelenértékeként hatarozza meg, 0 szubjektiv

diszkontrata mellett, amelyrdl feltessziik, hogy 6 > u. Ekkor

F(t)=F { /t h eI D(s) ds

}"(t)} =5 (2.1)

azaz a pillanatnyi fundamentalis érték a pillanatnyi osztalékrata konstansszorosa, és
igy maga is geometriai Brown-mozgas. Ennek az eredménynek a tiikrében a dolgozat
késébbi részében az osztalékok explicit megjelenitésétsl eltekintiink, és kozvetleniil
a fundamentalis értékrsl fogjuk feltételezni, hogy az egy exogén geometriai Brown-

mozgas.

2.3. Technikai kereskedd

A technikai kereskedk ugy gondoljak, hogy a kereslet és kinalat valtozasai kiol-
vashatok az arfolyambol, ezért az arfolyam mozgasanak mintézatait felhasznalva

igyekeznek predikcidkat hozni a jovs arfolyamaéra.



A heterogén agens alapt modellekben a technikai keresked&ket leggyakrabban
a trendkovetd (és kontraridnus) stratégiakkal azonositjak. A trendkovetd stratégiat
kovets kereskeddk hisznek az arfolyammozgas tehetetlenségében, azaz ha egy tren-
det azonositanak, akkor aszerint kereskednek, hogy ez a trend a jovében folytatodni
fog. A kontraridnus stratégiat kovets kereskeddk az ,atlaghoz” valo visszatérésben
hisznek, ezért éppen a trenddel ellentétesen kereskednek. Legfontosabb hatésuk,
hogy buborékokat, illetve nagy Osszeomlasokat generdlnak. A kovetkezékben a dol-
gozatban hasznélt, a technikai kereskedési stratégiat kovets kereskedsk altal kovetett

trend indikdtor dinamikajat mutatjuk be.

2.3.1. Trend indikator

A trend indikator egy olyan sztochasztikus folyamat, amely azt hivatott mutatni,
hogy egy eszkoz arfolyama éppen novekvs vagy csokkend trendben van. A dolgozat-
ban a trend indikator két ekvivalens definicidjat is bemutatjuk, melyek koziil itt csak
az egyiket targyaljuk. Ebben az esetben a trend indikatort kozvetleniil definialjuk a

(log)hozamok exponencialis silyozast mozgoatlagaként:

t
x(t) :/ e~ (t=v) ds(u), (2.2)
ahol a 7 > 0 paramétera mozgoatlagképzés idShorizontjat szabéalyozza. A ({2.2))
integral-formula mogotti intuicié az, hogy pozitiv (negativ) trendként értelmezziik
azt, ha a kozelmultban jellemzsbbek voltak a pozitiv (negativ) hozamok. A ({2.2)

folyamat megvéltozasa adodik a Leibniz integralasi szabaly alkalmazésaval:

do(t) = — Loty dt + ds(t), (2.3)

T

amely egyenlet Chiarella és tsai. (2006) trend indikatoranak folytonos altalanositésa.

Mivel a dolgozatban a technikai kereskedsk stratégiajat a trend indikator fogja
meghatarozni, ezért végss soron az egyik legfontosabb allapotvaltozonak tekinthetd,
melynek dinamikajat, sztochasztikus tulajdonsagait sokat vizsgaljuk a dolgozatban.
Tovabbé a trend indikator azon tul, hogy stratégiai allapotvéltozo, tekinthets egy

folytonosan szamontartott 7-ideji hozamnak is. Ez eltér a szokasos 7-ideji hoza-



moktol, hiszen azokat diszkrét idépontok kozotti névekményekbdl szokas szamolni,
de az x(t) eloszlasara vonatkozo allitasok értelmezhetsk a modell 7-idejii hozamok
eloszlasara vonatkozo allitasokként is. Ha példaul a egyenlet szerint definialt
trend indikator invarians eloszlasa vastag széltinek adodik, akkor ezt értelmezhetjiik

a hozamok eloszlasara vonatkozo allitasként is.

2.4. Evolucid, vagyon dinamika és egyensiily

Az evolucié gyakran &ll az agens modellek kézéppontjaban: ez az dgensek kozotti
dinamika f6 forrasa mind gyakorlati, mind filozofiai értelemben. Az egyes dgen-
sek (kereskeddk vagy befektetési alapok) profitabilitasa fligg egyrészt a sajat stra-
tégiajuktol, mésrészt a tobbiek stratégiajatol is, hiszen az arfolyamok alakulasara
mindegyikiiknek van hatésa. Ebben az értelemben a kiilonboz§ stratégidk verse-
nye jatékelméleti kontextusba helyezhets. A dolgozatban a klasszikus jatékelméleti
kontextus helyett azonban az evolucios jatékelmélet szemiivegén keresztiil vizsgal-
juk a stratégidkat, ami a szereplSk sikerességét és sikertelenségét azok populacios
aranyaval azonositja.

A dolgozatban egy egyszert, kétszereplGs szampéldan keresztiil bemutatjuk a
kereskeddk vagyonaranyan keresztiil definidlt populéciés dinamikat, illetve a dina-
mikai rendszer kapcsolatat a statikus jatékelméleti egyensillyal. A vagyonfejlédés

két forrasat egymaéstol fiiggetleniil mutatjuk be.

1. Az elsG esetben a két kereskedd egymastol eltéré hozamot ér el, és ezt a ho-
zamot szamon is tartjuk a vagyonuk esetében. Amelyik kereskedd nagyobb
hozamot ér el, annak id6vel a piaci silya is nagyobb lesz, amit a sikeresség
mérdszamanak tekintiink. LeBaron (2011) ezt passziv tanuldsnakﬂ nevezi, az
6 szohasznélatat kovetve mi a passziv vagyonfejlddés és passziv evolicio kife-

jezéseket fogjuk hasznalni.

2. A maésodik esetben az egyes kereskedGkre befektetési alapokként gondolunk,
akik masok befektetett pénzét kezelik. Ebben az esetben is eltéré hozamot

érnek el a befektetési alapok, azonban a vagyonuk esetében ezt nem vessziik

Ipassive learning
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figyelembe. Ellenben a mogottes befektetdk észlelik a hozamkiilonbséget, és a
vagyonuk egy részét a jobban teljesité alapba allokaljak. LeBaron (2011) az
evolicié ilyen formajat aktiv tanuldsnakf] az & szohasznalatat kovetve mi az

aktiv vagyondtcsoportositds és aktiv evolucio kifejezéseket fogjuk hasznalni.

Az alapmodell a klasszikus héja-galamb jatéknak a t6kepiacok esetére értelmezett
valtozata. Tegyiik fel, hogy a piacon egy profi (P) és egy amatér (A) stratégia koziil
lehet valasztani. A profi stratégiat tekintjiik az informéalt kereskedének, akit azo-
nosithatunk a korabban targyalt fundamentalis vagy akéir a technikai kereskedgvel
is. Az amatdr stratégiat tekintjiik a nem informalt kereskedének, akit azonositha-
tunk példaul egy zajkereskedével. O lényegében véletlenszert poziciokat vesz fel, és
ezzel likviditast biztosit a piacnak. A dolgozatban a jatékot harom aljaték osszege-
ként irjuk fel, melyek hdrom piaci jelenséget ragadnak meg. Itt ettsl a felbontastol

eltekintiink; tekintsiik egybdl a végss jatékot:

P A
Pl -2 —-25 -1
Al —1,5 | 3,3

2.1. tablazat. A profi és az amatdr kereskedd versenye.

A matrix egy cellajat gy kell értelmezni, hogy az els§ szam a sorjatékos kifi-
zetése, ha az a megfelel§ oszlopjatékos ,ellen” kereskedik, mig a méasodik szam az
oszlopjatékos kifizetése, ha az a megfelels sorjatékos ellen kereskedik.

A jaték méltan hires, mert annak egyetlen stabil egyensiilya van. A klasszikus
jatékelméleti megkozelités szerint az egyes jatékosok kevert stratégiat alkalmaznak,
azaz mondanak egy valoszintiségeloszlast a lehetséges akciok felett. Legyen py € [0, 1]
annak a valoszintisége, hogy a sorjatékos, mig ps € [0, 1] annak a valoszintisége, hogy

az oszlopjatékos a profi (P) akciot valasztja. A Nash-féle egyensulyi stratégiak (Nash

1951) a jaték esetén:
2 2
ENash = {(g;g) 7(17())7(071)} (24)

A hérom egyensilyi megoldas koziil az els§ valodi kevert stratégidkat, mig a

masik ketts tiszta stratégiakat jelent. A tovabbiakban ugyanennek a jatéknak két,

2active learning
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evolicios jatékelméleti értelmezését és megoldasat fogjuk bemutatni, mely erds ro-

konsagot mutat az imént targyalt klasszikus egyensulyi megoldasokkal.

2.4.1. A passziv vagyonfejlédés

A passziv vagyonfejlddés allithato parhuzamba a friedmani piaci kivalasztasi hipoté-
zissel (Friedman [1953), mely szerint a jo stratégiak sikeresek lesznek, és a piac egyre

nagyobb részét teszik majd ki, mig a rossz stratégiak silya id6vel egyre csokken.

Tegyiik fel, hogy a piacon van egy kontinuum szamossagu kereskeds tomeg, aki
az egyik (P) vagy a masik (A) kereskedési stratégiat koveti. Az egyes stratégiakat
kovets Osszes vagyont egy ¢ id6pontban jelolje Wp(t) és Wa(t). Az egyes stratégiak
piaci sulyat azok Osszes vagyonaval azonositjuk. Legyen tehét a profi stratégiat

kovetSk vagyonaranya egy t idépontban p(t), azaz

B Wp(t)
C We(t) + Walt)’

p() (2.5)
és {gy az amator stratégiat kovetsk vagyonaranya 1 — p(t). Ebben az esetben tehat
nem egy valoszintiségeloszlast feltételeziink az egyes akciok felett, hanem az egyes
stratégiat kovetsk populacios aranyat (vagyonaranyat) fejlesztjiik az idében. Abbol
indulunk ki, hogy egy adott kereskedd véletlenszertien kereskedik egy mésik kereske-
dé ,ellen”. Annak a valészintisége, hogy milyen tipusi keresked&vel taldlkozik, attol
fiigg, hogy melyik stratégianak mennyi a piaci stulya, azaz a vagyonaranya. Mivel a
keresked6k kontinuum szdmossiguak, az egyes stratégiak altal kezelt vagyon meg-
valtozéasat az atlagos profittal azonositjuk, ami fiigg a piaci vagyonaranyoktol. A

vagyonarany dinamikaja ekkor:

dp(t) = p(t)(1 — p(t)) (2 - 3p(t)) dt (2.6)

A (2.6) dinamika az ugynevezett replikdtor egyenlet, melynek széles irodalma van,
lasd példaul Hofbauer és Sigmund (1998) konyvét. A replikator egyenlet egyensulyi
pontjai megegyeznek az el6z6 fejezetben targyalt Nash-egyenstilyokkal. Ezt ebben

az egyszerd példaban konnyi belatni, hiszen egy egyensulyi pontot az definial, hogy

12



dp(t) =0, azaz

Bpassurs = {p € [0,1] : p(1 = p)(2 = 3p) = 0} = {%0 1},

mely egyensilyi pontok éppen megegyeznek a korabbi Fy.g, egyensilyi pontokkal.

2.4.2. Az aktiv vagyonatcsoportositas

Az aktiv vagyonatcsoportositasi folyamat jo eséllyel kozelebb van ahhoz az evolicios
folyamathoz, melyre egy laikus elsére gondol a pénziigyi piacokkal kapcsolatban.
Az agensek egy jol definidlt célfiiggvény szerint aktivan valasztanak a kiilénbo6zé
stratégidk kozott, és a mogeé a stratégia mogé csoportosulnak, amely jobban teljesit,
mint a tobbi. Ez a valasztési folyamat tetten érheté a valos piacokon is.

Jelolje ismét W, (t) és Wa(t) a két kereskedési stratégia altal kezelt vagyont,
mig p(t) a vagyonaranyt. Gondoljunk réjuk ebben az esetben egy-egy befektetési
alapként, akik kontinuum szamossagu befektetd vagyonat kezelik. A vagyon dina-
mikajanak felirasakor azt az elvet kovetjiik, hogy a vagyonok egy része bizonyos
intenzitassal egy kozos ,kalapba” szivarog, majd abbdl egy valasztési szabélynak

megfelelGen részesiil az egyik és a masik befektetési alap is. A dinamika ekkor:

1
dp(t) = K <W - p@)) dt,

ahol kK > 0 a vagyonatcsoportositas intenzitasat szabalyozé paraméter, mig v > 0
a valasztas intenzitdsat szabalyozo paraméter. Az egyensulyi megoldast az a p(t)
érték adja, ahol dp(t) = 0, azaz

1
B (7) = {p €O ey = p}

Bar az egyensulyi megoldast definialé egyenletnek analitikus megoldasa altalaban
nincsen, a dolgozatban meggondoljuk, hogy lim, . Fakiw (7) = % Ez azt jelenti,
hogy a tiszta aktiv vagyonatcsoportositasi dinamika egyensulyi megoldasa egybeesik
mind a klasszikus jatékelméleti egyensullyal, mind a replikidtor egyenlet egyensulyé-

val abban az esetben, ha a mogottes befektet6k nagyon érzékenyen reagalnak a
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stratégidk hozamkiilénbozetére.

2.5. A kereskedett eszkozok és a piaci armechaniz-

mus

A kereskedett eszkozok a piaci modellek alapvetd épitékockéi. Tisztdzando kérdés,
hogy milyen tipust, illetve hany kiilonboz6 eszkozt szerepeltetiink a modellben.
Mivel a heterogén &gens alapt piaci modellekben a hangstly az &dgenseken és a
kozottiik zajlo versenyen van, ezért a kereskedett kockazatos eszkozok szama gyakran

csak egy. Ekkor a kockdzatos eszkoz egy indexet reprezental, azaz a kereskeddk egy

c s

CAPM-mel (Sharpe [1964).

A piaci mechanizmus szolgél azért, hogy a piaci kereslet és kinélat eredGjeként
kialakuljon az arfolyam. LeBaron (2001) a piaci mechanizmus harom fajtajat ki-
lonbozteti meg: mikroszinti ajanlati konyv vezérelte piac, egyensilyi piac, illetve
permanens egyensulytalansagi piac. A dolgozatban a permanens egyensulytalansagi
megkozelitést fogjuk alkalmazni.

A permanens egyensilytalansidgi modellek &rmechanizmusa egyszertibb az egyen-
silyi modellekénél, radadéasul a folytonos ideji modellekben kézenfekvébb is a hasz-
néalata. Az ilyen modellekben a piac soha nincs egyensiilyban, de egy kiilsé er6 folya-
matosan az egyensiily felé igyekszik terelni azt. Ezt a kiils§ er6t szokas egy latens,
kozvetleniil nem modellezett szereplével, az arjegyzével azonositani. Az arjegyzé
talansag mértékét, majd az aggregalt poziciokkal ellentétes poziciot vesz fel a piacon,
hogy kielégitse a keresletet. Végiil gy allapitja meg a kovetkez6 periddusbeli arat,
hogy a tulkereslet abszolut értéke kisebb legyen. A folytonos idejii ardinamika az
alapmodellben az aldbbi alakot 6lti:

%%) = n(D(t)) dt + o(D(t)) dB(t),
ahol D(t) a pillanatnyi egyenstlytalansag mérészama, dB(t) egy Brown-mozgas meg-

valtozasa. A u: R — R fliggvény esetén altalaban feltessziik, hogy monoton névé,
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hiszen ha az egyensulytalansag — azaz a tilkereslet — nagy, akkor az arjegyzé felfelé
igazitja az arat, mig ha az egyensilytalansag kicsi (akar negativ), akkor lefelé igazit-
ja az arat. A o : R — R fiiggvény gyakran a konstans fiiggvény, mert inkabb a drift
szokott lenni a vizsgalat kozpontjaban, de ebben a dolgozatban vizsgalunk majd
egy olyan esetet is, ahol a volatilitas is fiigg az pillanatnyi egyensulytalansagtol oly
modon, hogy a volatilitas akkor nagy, amikor az egyenstulytalansag abszolut értéke
nagy. A pillanatnyi egyensilytalansdgot a kereskeddk atlagos pozicidja és a kinalat
kiilénbségeként definialjuk.

A permanens egyensilytalansagi modellek a p és o fliggvényeken keresztiil rend-
kiviil nagy szabadsagot biztositanak a modellez§ szaméara, bar éppen ezért erGsen
heurisztikusak is. Erdekes és realisztikus ardinamikak altalaban nemlineéris felte-
vések esetén szoktak kialakulni. A fentihez hasonlé permanens egyensulytalansigi
modellek egy els példaja Beja és Goldman (1980) cikke. Szintén korai példa Jarrow
(1992) modellje, amely azt feltételezi, hogy az elegendSen nagy szerepldk a kereske-
désiikkel mozgatjak az arakat. A legkozelebbi folytonos ideji el6zményeknek He és
tsai. (2019) és He és tsai. (2018) cikkek tekinthet6k, mig diszkrét idejii megfelel6nek
tekinthetSk példaul Chiarella és tsai. (2009), Chiarella és tsai. (2013)) cikkek.
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3. fejezet

Az értekezés eredményei

3.1. Fundamentalis és technikai kereskeddék egy kons-

tans volatilitasi modellben

Az értekezés 3. fejezete egy némileg atszerkesztett véltozata a szerzé (Bihary és
Vig 2020) Kozgazdasagi Szemlében megjelent tanulméanyanak. Ebben a fejezetben
egy olyan piacot vizsgalunk melynek aktiv szerepl6i a fundamentélis és trendkove-
t6 kereskeddk, illetve passziv karakterként megjelennek az indexkovets kereskeddk.
A fejezetben szerepld modell erGsen tamaszkodik He és Li (2015) folytonos idejii
modelljére.

A piaci szereplSk viselkedését indikatorok vezérlik, melyek a piac allapothataro-
zoiként is értelmezhetGek. A modell posztulél egy, az arfolyamtoél kiilonb6z6 funda-
mentalis értékfolyamatot. Az egyik indikator az ardiszlokacio, ami a piaci ar és a
fundamentalis érték kiilonbsége. Ezt kovetik a fundamentélis keresked6k. A mésik
a trend indikator, ami a pillanatnyi ar és annak mozgoatlaga kozti kiilonbség. A
trendkovetSk erre alapozzak stratégiajukat. Az eredetileg az arfolyamra vonatkozo
dinamikus egyenletekbdl levezethets az indikdtorok dinamikaja. Eltéréen az idézett
cikkek megszokott megkozelitésétsl, szamolasainkban mi nem tekintiink el a dinami-
ka sztochasztikus jellegétsl. Eppen ellenkezéleg, targyalasunk az arfolyam, illetve az
indikatorok hosszutavu statisztikai viselkedésére koncentral. Az arfolyam bolyongés,
ezért nem beszélhetiink az invarians eloszlasarol. Az indikadtorok azonban, mint a

piac allapotat meghatarozo mennyiségek, viselkedhetnek stacionarius moédon. Szto-
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chasztikus leirasmodunkban éppen ezen keresztiil definidlhatjuk a piac stabilitasét;
akkor beszéliink stabil piacrol, ha az indikatoroknak létezik invarians eloszlésa.
Egy f6modell, majd annak két egyszertsitett valtozatanak sztochasztikus visel-

kedését vizsgaljuk.

e A f6 modell két kézponti mennyisége a fundamentalis kereskedsk altal kove-
tett ardiszlokacio, illetve a trendkovetsk altal kovetett trend indikdtor. Ebben
a modellben a trendkovetsk poziciofiiggvénye az irodalomban megszokotthoz
hasonl6an nemlinearis, ezért a kétdimenzios sztochasztikus dinamika is nemli-
nearis. Ennek a sztochasztikus dinamikai rendszernek az invarians eloszlasat

numerikusan, a forward Kolmogorov modszer segitségével vizsgaljuk.

e Az els§ egyszertiisitett modellt egy linearizalds utan kapjuk. A trendkovets
kereskeddk poicidfiiggvényét linearizaljuk a nulla koriil. Ekkor a vizsgélando
ardiszlokacio és trend indikator kétdimenzios sztochasztikus dinamikai rend-

szer linearis lesz.

e A masodik egyszerisités esetén a fundamentalis értéktsl eltekintiink, és azt
feltételezziik, hogy a fundamentalis kereskedd is a trend indikator alapjan ke-
reskedik, de ellenkezé iranyba, mint a trendkovetd kereskedd. Ekkor a fun-
damentalis kereskedé tulajdonképpen kontrarianus kereskedévé, a dinamikai
rendszer pedig egydimenzidssa valik, azonban az érdekes nemlinearitas meg-

marad.

3.1.1. Illusztracidk az Ardinamikara

A 3.1 abra generalt trajektoridk segitségével szemlélteti a fundamentalis és trend-
kovetd kereskedsk piaci szerepét és arhatasat a {6 specifikacié (tobbdimenzios, nem-
linearis) esetén. A (log) fundamentalis érték egy drift nélkiili, exogén Brown-mozgas
viszonylag kis volatilitassal. A (log) piaci arfolyam a fundamentalis kereskedknek
koszonhetGen a fundamentalis érték felé hiz, a kortil ingadozik. A mozgdatlag lema-
radva koveti a piaci arfolyamot. Az als6 két abran mutatjuk be a piaci indikatorokat,
amelyekre a befektetési dontéseiket alapozzak a kereskeddk. Az ardiszlokécio a piaci

arfolyam és a fundamentalis érték kiilonbsége, a trend indikator a piaci arfolyam és
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3.1. abra. Minta trajektoridk a f6 (nemlinearis, két dimenzios) specifikacio
esetén.

a mozgoatlag kiilonbsége. Elsbbit a fundamentalis, mig az utébbit a trendkdévetd

kereskedsk kovetik.

A bal oldali két abra egy érett, kiforrott piacot szemléltet, ahol a kockazatos
termék fundamentélis értéke jol becsiilhets. Modelliinkben ekkor tobbségben van-
nak azok a kereskeddk, akik a fundamentélis érték alapjan kereskednek (py = 0.9).
A jobb oldali két abra olyan piacot szemléltet, ahol a fundamentélis érték nehezen
megfoghato, itt a trendkévetd technikai keresked6k vannak tobbségben (p. = 0.9).
A kereskeddk piaci hatasa jol lathato a trajektoriak alapjan. A bal oldalon a piaci
arfolyam szorosan koveti a fundamentalis értéket, mert a nagy szami fundamentéalis
kereskedd a fundamentum felé hiizza az arat. Az ardiszlokacio kilengései ekkor kicsik.
A jobb oldalon az arfolyam rendszeresen és jelentGsen eltér a fundamentalis értéktal.
Ezek a kilengések a nagy szamu trendkovets kereskedd aktivitasdnak koszonhetdk,
akik a trendekre feliilve periodikusan buborékokat fijnak. Nemlineéris specifikaci-
6nk miatt azonban a trendkdéveték korlatozott nagysagu poziciot épithetnek csak ki,

ezért el6bb utébb a viszonylag kisszami fundamentalis kereskedd drhatasa visszaté-
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riti az arat a fundamentum felé. A piaci ar erésen oszcillal, de fel nem robban.

3.1.2. Az invarians eloszlasok

A szimulacio esetén megfigyelt piaci jelenségek az egyszertsitett modellvariansokban
is tetten érheték. Az elsg allitasunk a linearizalt, két dimenziés modell invarians

eloszlasaval kapcsolatos.

1. Allitas. A linearizdlt specifikicid esetén az drdiszlokdcio és a trend indikdtor
Y(t) = (u(t),a:(zf))T eqyiittes dinamikdjdat leiré sztochasztikus differencidlegyenlet-
rendszer akkor és csak akkor rendelkezik invaridns eloszldssal, ha a kévetkezd felté-

telek egyiittesen teljestilnek:

1
B (pere = prag) < = (C1)
Bproy >0 (C2)

Tovdbbd, feltéve hogy (C1)) és (C2)) teljesiil, az invaridns eloszlds kétdimenzids nor-

mdlis lesz az aldbbi paraméterekkel.

Flus]) = Elrs] =0
1 T 1T
D[] = {202 0:00) (00t 0:0) 172000
2¢s7 (a7 + 7 — 4c)
Qe — %) O'}FO'f + %cr;ras
22 (a5 + 7 — @)
B qfa'ljaf + %a';ras

D?[z.] =
S Y PR —

COV [Uoo, Too] = (

ahol o, = 05 — 0y, q¢; = Bpja;, j €{f,c}. AzY, = (uoo,xoo)T jelolést haszndljuk
arra a gauss-i valdszindségi valtozora, melyhez Y (t) eloszldsban konvergadl.
Bizonyitds. Bihary és Vig (2020)). O

Az . allitas (C1)) feltétele — egyfajta stabilitasi kritériumként — azt mutatja meg,
hogy ha a trendkovetd kereskeddk elég erdsek (a p.a. relativ erejiik elég nagy), ak-
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kor a piacot olyan mértékben destabilizaljak, hogy a piaci indikdtorok még invarians
(hatar-) eloszlassal sem rendelkeznek. Ez egy trajektoria mentén azt jelenti, hogy
ha a trendkovetdk elég erések, akkor egy soha nem kidurrané buborékot fajnak. Ez
a jelenség a linearizalt modell velejaroja — a f6 specifikacioban a trendkovetsk tilke-
reslete a tanh () fiiggvénnyel keriil tompitésra, igy ott nem alakulhat ki permanens
buborék. Az allités feltétele azt jelenti, hogy ha egyaltalan nincsenek a piacon
fundamentalis kereskeddk, akkor nincs arhatas ami a fundamentumhoz visszahtzné
az arfolyamot, igy az u(t) ardiszlokécio egyszertd bolyongasként viselkedik, melynek
nincs hatéareloszlasa.

Az allitas méasodik részében a momentumok nevezGjében a feltételre
emlékeztets Bpray + % — Bp.a. mennyiség szerepel. A gauss-i stirtiségfiiggvény kiter-
jedtsége tehat annak a fiiggvénye, hogy a piac mennyire van kozel a stabilitasi
hatarhoz.

A kovetkez§ allitasunk az egydimenzios, nemlineéris specifikacio invarians elosz-
lasara vonatkozik. Ebben a specifikdcioban a trendkévetdk tilkereslete korlatos, igy
mindig lesz invaridns eloszlas, amely azonban a gaussinal izgalmasabb karakterisz-

tikaju.

2. Allitas. Az egydimenzids nemlinedris specifikdcid esetén, a trend indikdtor dina-
mikdjdat leiro sztochasztikus differencidlegyenlet mindig rendelkezik invarians elosz-

ldssal. Az invaridns siriségfigguény:

foolz)=C (cosh (%)) QBP:Z({)Z exp (_Mﬁ) (3.1)

X 0’;0’5
ahol C > 0 egy megfeleld normalizdlo konstans.
Bizonyitds. Bihary és Vig (2020)). O

Megjegyzés. Vegyiik észre, hogy ha a (3.1)) egyenletben a cosh tényezd kitevSje ép-

pen egységnyi, akkor a strtiségfiiggvény egy szimmetrikus, kevert normalis elosz-
e’4e " _z?
2

12
last ir le. Ennek belatasara gondoljuk meg, hogy cosh (z) - e™2 = e =

1 _(@=1)? _ (a+1)?
ez2 (%e 2 —1—%6 2 )

A B:2] abran néhany jellegzetes stirtségfiiggvényt mutatunk be. A gorbék tugy

kovetik egymaést, ahogy a trendkovetSk populécidja fokozatosan névekszik a funda-
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Trend indikator stiriiségfiiggvényei

4
pf=0.9, pc=0.1
35+ p;=03,p, =07+
pf=0.1,pc=0.9
3t ——p=0p,=1 |-
25 7
2 - 4
1.5 7
1 - 4
0.5

-1 -0.5 0 0.5 1
trend indikator, x

3.2. abra. Az egydimenziés, nemlinearis modell stirtségfiiggvénye ((3.1])-os
egyenlet) kiilonb6z6 populécios ardnyok mellett. A — populacios aranyokon
kiviili — paraméterek megegyeznek az 3.1} abrédban hasznaltakkal.

mentélis keresked6k kardra. A kék strtségfiiggvény egy érett piacra jellemzs, ahol
tobbségben vannak a fundamentalis kereskeddk (jellemz6 trajektoriat lasd az .
abra bal oldalan). A piaci indikator ekkor kis varianciaju és egymoduszu, jellegét
tekintve kozel gaussi. A séarga stirtiségfiiggvény esetén tobbségben vannak a trend-
kévetdk (erre a piacra jellemzd trajektoriat lasd az abra jobb oldalan). Ekkor a
trend indikator joval nagyobb varianciaju, és kétmodusza. A piros gorbe egy koztes
allapotot abrazol, mig a lila egy extrém piacot ir le, ahol csak trendkovetsk keres-
kednek. A kovetkezd allitas az egy és kétmoduszu — azaz érett és extrém — piac

karakterizalasarol szol.

3. Allitas. Az egydimenzids, nemlinedris specifikicio esetén az x(t) trend indikdtor

mvaridns eloszlasa eqymoduszi, ha:

1
B (pecte — pray) < pt (C3)
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Bizonyitds. Bihary és Vig (2020)). O

A —as feltétel azt mutatja, hogy a trend indikator akkor mutat kétmodu-
sza viselkedést, amikor a trendkévets (technikai) keresked6k dominénak a piacon
a fundamentalis kereskeddkkel szemben. Vegyiik észre tovabba, hogy ez a (C3)-as
feltétel megegyezik az[1] allitas stabilitési feltételével. Ez a formalis egyezés
azt sugallja, hogy a nemlinearis modellben megjelend kétmoduszu invarians eloszléas

tulajdonképpen az instabilitdsnak egy enyhébb forméja.

Amig a fundamentalis keresked6k vannak tulsilyban, addig a visszahtuzo hata-
sukkal stabilizaljak a piacot, erds trendek nem alakulnak ki. Amennyiben a trend-
kovetSk piaci ereje tullép egy kritikus értéket, tigy kialakulnak a feltételei egy 6n-
gerjeszté buborékfujasnak. Linearis specifikicié mellett nincs ami gatat szabjon a
trendkovet6k buborékgerjesztésének, a piac felrobban. Ilyenkor invarians eloszlés
nem alakul ki. A nemlineéris specifikacio erds kialakult trend esetén is gatat szab a
trendkovets kereskeddk tulkeresletének, és ezzel a buboréknak. Ilyenkor az arfolyam

kozepes erésségii emelkedé és csokkend trendek zajos, kvazi-periodikus sorozata lesz.

3.1.3. A profitabilitas kérdése

Ez a szekcio egy kiegészités a Bihary és Vig (2020)) tanulményhoz. Ebben a kiegészit6
pontban megvizsgéaljuk a keresked6k hosszi tava profitabilitasat, és ezen keresztiil
a fejezetben felvazolt modell egy gyengeségére hivjuk fel a figyelmet. Tegyiik fel,
hogy a kereskedk ¢ = 0-ban egy tetszéleges W;(0) > 0 induld tSkével rendelkez-
nek, melyet Onfinanszirozé6 modon befektetnek az S(t) kockazatos eszkozbe és egy
bankbetétbe. Annak érdekében, hogy egyszerii legyen a modelliink, a befekteték
Z;(t) tulkeresletét azok befektetési aranyaként is értelmezziik, azaz minden ¢ idg-
pontban a portfoliojuk Z;(t) részét a kockazatos eszkozben tartjak, mig 1 — Z;(¢)
részét bankbetétben. Felhasznélva az onfinanszirozast, és feltételezve, hogy a bank-
betét kamatlaba r = 0, felirhatjuk a befektetSk W;(t) vagyonanak a dinamikéjat:

AW,(0) = Z5OW;0) ‘i) + (1= ZO)Wi(0) - 0d = ZWi(0) G 2

) )’
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ahol S(t) = e*®. A (3.2) dinamika mogdtti intuicié az, hogy az dnfinanszirozo
portfolio értékfejlédése az egyes részek értékfejlédésének oOsszegeként adodik. Az

ZiOW;(1) tényezGje a portfolioban 1évés részvények darabszamé-

bsszeg elsé tagjanak Z 50

val egyenls, majd erre szorzunk ra dS(t)-vel, azaz a részvény pénzbeli értékének meg-
valtozaséval. Az sszeg mésodik tagjanak (1 — Z;(t))W;(t) tényezGje azzal egyenld,
hogy mennyi pénz van ekkor bankbetétben, majd ez kamatozik a feltételezett r = 0
rataval.

A befektetsk profitabilitdsat azok hosszi tavia varhato loghozamaval azonositjuk:

1 (1) —1 ;
L i g2 [2EW(0) —logW;(0)

T—o00 T ’ (33)

A linearizalt specifikacid esetén analitikus eredményekkel tudunk szolgalni a pro-
fitibilitasra:

4. Allitas. Tegyiik fel, hogy a linearizdlt modell esetén (CI)) és (C2) is fenndll.
Tegyiik fel tovdbbd, hogy a befektetdk vagyona a (3.2) onfinanszirozé dinamikdnak
megfelelden fejlédik. Ekkor a befektetdk (3.3) profitabilitdsa:

9 9 2 U;ras 2
Iy = BpratE [ul)] — Bpeccas B [usstiod] — aF E [ul]
) ) ,olo, 5
HC = ﬁpcacE [xoo} — ﬁpfaffOéCE [UOOZL'OO] -, 52 E [xoo}
Bizonyitds. Bihary és Vig (2020)). ]

A allitasban felirt profitok segitségével felirhatjuk a fundamentalis és a trend-

kovets kereskedd hosszu tava profitjanak kiilonbségét:

.
Iy — 11, = 2272 (

a(QJE [$2o} - a?”E [ugo]> + (pf - pc) /gafacE [Uooxoo] +

+ B (prafE [ud] — pealF [23]) (3.4)
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Bar nem szabad elfelejteni, hogy maguk a momentumok is fiiggnek a py és p.

populacios aranyoktol, az elsérendd hatéasokat (3.4]) esetén megvizsgalva az latszik,

hogy
o (Il —1I1.)

0 (pf - pC)

azaz annak a kereskeddének lesz hossz tdvon nagyobb profitja a kettd koziil, amelyik

>0

erGsebb jelenléttel bir a piacon. Ez azért sajnalatos, mert ha a keresked6k populé-
cios aranyat endogénné tennénk tgy, hogy a vagyonaranyukkal azonositjuk, akkor
egy olyan modellt kapnank, amelyikben hosszt tavon az egyik kereskedd végérve-
nyesen dominénssa véalna a masikkal szemben. Azaz a modellben hosszi tavon még
statisztikai értelemben sem tud kialakulni egyensuly a két relevans kereskedd tipus
kozott. Az értekezés kovetkezs fejezetében egy olyan modellt vazolunk fel, amely-
ben a populécios aranyokat endogenizaljuk, és egy — a volatilitasban megjelend — 1j

hatasnak koszonhetGen hosszi tavon kialakul az egyensily a kereskeddk kozott.

3.2. Piaci heterogenitas és endogén volatilitas

A disszertacio 4. fejezetének az a célja, hogy egy olyan modellt vazoljunk fel, amely
megoldast nyujt az el6z6 fejezet végén targyalt, hosszu tava profitabilitassal kap-
csolatos problémara. Egy olyan 1j, realisztikus hatést fogunk megjeleniteni az el6zé
modellhez képest, amely ,biinteti” azt a keresked&t, amelyik dominanssa valik a pia-
con. Ebben a fejezetben szakitunk a heterogén dgens irodalomban szokasos konstans
volatilitassal, és azt feltételezziik, hogy az aktiv kereskedésbdl fakado piaci kereslet-
kinalati egyensilytalansag megjelenik kozvetleniil a volatilitasban is; minél nagyobb
a pillanatnyi egyensilytalansig, annal nagyobb a volatilitas is. Ez az endogén vola-
tilitas hatas megoldja az el6z6 fejezetben megjelend problémat: egyik kereskeds sem
tud a masik felett hosszu tavon végérvényesen elhatalmasodni. A sztochasztikus
volatilitasnak koszonhetGen tovabba a hozamok eloszlasa vastag széld lesz, amely
alapvet§ elvaras és iidvozlendd egy sztochasztikus pénziigyi modell esetén.

Az endogén volatilitas hatéson kiviil ebben a fejezetben tébb ponton is egy joval
altalanosabb modellkeretet targyalunk az elézé fejezethez képest. A piacon tobb
kockazatos eszkozt is megengediink. A kereskedSk piaci sulyat a vagyonaranyokkal

azonositjuk, melyek igy maguk is a kereskeddk stratégiajatol és a kockazatos eszko-
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z0k aralakulésatol fliggs sztochasztikus folyamatok lesznek. Tovabba a kereskeddket
befektetési alapokként kezeljiik, és igy 0j hatasként megengedjiik, hogy a mogottes
befektetsk atcsoportositsak a vagyonukat a kiilonb6z6 alapok kozott.

A fejezet végén részletesen vizsgalni az altalanos modell egy nagyon specialis
esetét fogjuk csak. Az altalanos modell felirdsa ezért akar oncélunak, foloslegesen
bonyolultnak is tiinhet. Véleményiink szerint azonban az altalanos modellnek 6n-
magéban is van értéke Egyrészt egy sokdimenzios sztochasztikus dinamikai rendszer
felirdsa egy nem trividlis modellezési feladat. Masrészt egyértelmivé valik, hogy
az altalanos modellben egy-egy fiiggvényvalasztassal vagy endogenizalassal milyen

tovabbi érdekes hatéasok valhatnak vizsgalhatova egy késébbi kutatés sorén.

3.2.1. Az endogén volatilitasa trend indikator onall6 vizsgala-

ta

A fejezet egyik {6 eredménye a trend indikator folyamat sztochasztikus viselkedésé-
nek jellemzése. A trend indikator sztochasztikus differencidlegyenlete az aldbbinak
adodik:

dz(t) = —Kx(t) dt + o+/1 + T222(t) dB(t), (3.5)

ahol a sztochasztikus tagban megjelend gyokos tényezé a fejezet kdzponti Gjitasa az
irodalomhoz képest. Ezt a tényezdt (illetve ezt a hatést) nevezziik endogén vola-
tilitasnak, amely a pillanatnyi piaci egyensulytalansigbol fakad: minél nagyobb a
pillanatnyi egyensulytalansag (abszolutértéke), annal nagyobb a piacon a volatilitas.

A dolgozatban megadjuk a folyamat invarians eloszlasat. Az invaridns
eloszlas Cherny (2004) alapjan a t-eloszlas egy skélazottja:

4 T
Lo = —F———
I'y/1+ 35

Ebbdl Johnson és tsai. (1995) alapjan mar adodik is az invarians eloszlas 1étezésének

2K
ahol TNt (1‘}‘@)

feltétele. Mivel a t-eloszlas szabadsagfokdnak pozitivnak kell lennie, igy az invarians

eloszlas akkor létezik ha

2K 2K
F202>O - 202

14+ > —1
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Vegyiik észre, hogy az invaridns eloszlas még negativ K esetén is létezhet, hiszen

K-ra nézve a feltétel K > —L 22"2

intuicié azt mondana, hogy egy folyamatnak csak akkor lehet invarians eloszlasa, ha

. Ez egy rendkiviil érdekes megfigyelés, hiszen az

a driftben megjelenik egyfajta atlaghoz visszahiizés. Ezzel szemben az allapotfiiged
volatilitasa folyamatnak még akkor is létezhet invaridns eloszlasa, ha a drift-
ben egy — olybar gyenge — taszité hatas megjelenik. Ez arra utal, hogy a valtozo
volatilitas az eloszlésat tekintve stabilizélja a folyamatot.

A folyamat viselkedésének még mélyebb megértése érdekében végiil vizs-
galjuk meg annak Lamperti transzforméaltjat (lasd Mgller és Madsen (2010)), azaz
keressiik azt a g : R — R fiiggvényt, amely mellett a £(t) = g (x(t)) folyamat

konstans volatilitasi. Az alkalmas g fiiggvény integréalassal szamolhato:

arsinh (I'z)

r 1
"()ovV14+T222 =0 — x :/—du:—,

azaz ha az x(t) folyamatnak vesszitk a szinusz hiperbolikusz fiiggvény inverzével]
vett transzformaltjat, akkor egy konstans volatilitdsi folyamatot kapunk. A transz-
formalt folyamat dinamikaja ekkor
dé(t) = —QK;F—FF%Q tanh (T¢(t)) dt + o dB(t) (3.6)
Vegyiik észre, hogy a driftben a folyamat értékének paratlan, szigorian monoton
novekve, alulrol és felilrsl is korlatos fliggvénye szerepel. Azaz — feltéve, hogy
2K +T12%62>06s >0—a folyamatban is megjelenik az atlaghoz visszahtizas,
de ez a tangens hiperbolikuszﬂ fiiggvény miatt egy korlatos, azaz globélisan tekintve
gyenge hatas. Az atlaghoz visszahtizas 2K + I'?0? > 0 feltétele pedig megegye-
zik az eredeti folyamat invarians eloszlas 1étezésének feltételével, ami ismét intuitiv
eredmény: az eredeti, valtozo volatilitasi folyamatnak éppen akkor 1étezik invarians
eloszlésa, ha annak konstans volatilitasa transzformaltjaban megjelenik az atlaghoz
visszahiizas a driftben.
A transzformalt folyamat fényében nem meglepd tovabba az eredeti

folyamat invarians eloszlasanak vastag szélisége sem. A (13.6)) folyamatban a tangens

arsinh(z) = log (2 + V22 + 1)

2 __ sinh(z) _ e*—e=®
tanh(x) ~ cosh(z) T e*4e

26



hiperbolikusz miatt az atlaghoz visszahtizas nagyon gyengén jelenik meg, raadasul
az eredeti z(t) folyamatot tgy kapnank vissza, ha vennénk £(t)-nek szinusz hiper-
bolikuszatf] ami egy paratlan, gyorsan novekvs fiiggvény. Azaz ha egy gyengén
visszahiizo folyamatot még szét is teritiink egy gyorsan névekvé fiiggvénnyel, észsze-
riinik tinik, hogy egy olyan folyamatot kapunk, amelynek invarians eloszlasa vastag
széll, esetliinkben t-eloszlés.

Ahogy a szakaszban ismertettiik, az z(t) trend indikator értelmezhets a
modellben 7-hozamként is. Ezért a trend indikator invarians eloszlasanak vastag
széllisége idvozlendd eredmény, hiszen ez azt jelenti, hogy maguk a hozamok is
vastag széli eloszlast kovetnek az endogén volatilitasnak koszonhetGen. A hoza-
mok nem normalitésa a pénziigyi szakirodalom (lasd példaul Officer (1972)) egyik
klasszikus és legalapvetébb empirikus megfigyelése, melyet elméleti modelliink képes

reprodukalni.

3.2.2. A trendkoveté és az indexkovets kereskedd versenye

Az értekezés 4. fejezetének végén a modellnek egy olyan karakterisztikus esetét vizs-
galjuk, ahol egy trendkovets és egy indexkovetd kereskedd versenyez egymassal. A
vizsgalat célja egy olyan realisztikus modell feltarasa, amelyben megjelenik egyfajta
ciklikus, hosszu tava egyensuly a két kereskedd tipus kozott.

A modell kézpontjaban egy olyan kétdimenzioés sztochasztikus dinamikai rendszer
all, amelyben az egyik dimenzi6 a trend indikator z(t), a masik pedig a trendkévetd
piaci stlyaranyanak logit-transzformaltja y(¢). A volatilitasban megjelenik a piaci
egyensulytalansaghol eredé endogén volatilitds. A dinamika pontos megértéséhez
annak determinisztikus csontvazat vizsgaljuk, azaz ahol elhagyjuk a dB(t)-s tagokat.

A determinisztikus csontvaz karakterisztikus viselkedését mutatja be a [3.3] ab-
ra. A legérdekesebb eredmény a [3.3] abra bal felsg fazisdbrajan lathato érvényls
viselkedés. A két bal oldali d4bra a rendszer driftjét, mig a jobb oldali két abra a
volatilitasat jellemzi. Mind a négy abra az (z,y) sikon helyezkedik el, ahol x a trend
indikétor, y a trendkdvets kereskedd piaci sulyanak logit transzformaltja. A felsd két
abran az egyenl6 hosszisagura normalt nyilak a rendszer megvaltozasanak irdnyéat

szemléltetik. A drift esetén (bal fels§ abra) a nyilak azt jelentik, hogy a rendszer

x —x

sinh(z) = “=F—
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3.3. abra. A trend indikator x(t) és trend kiovets piaci sulya y(t) kétdimen-
zi6s rendszer fazisabrai. Bal oldali két dbra a rendszer driftjének, mig a jobb
oldali két abra a rendszer volatilitasanak iranyat szemlélteti. A fels¢ két abra
a rendszer megvaltozasanak irdnyat mutatja be egyenld hossziisdgira normalt
nyilakkal, mig az als6 két dbra a megvaltozas sebességét mutatja be hétérkép-
pel. A hétértépek esetén a kék szin a lasst megvaltozast jelenti, mig a sarga a
gyors megvaltozast.

varhatoan mely iranyba fog elmozdulni. Ezen az abran latszik a korabban targyalt

orvényls viselkedés a (1,0) és a (—1,0) pontok kérnyékén. A volatilitas esetén (jobb
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fels6 abra) a nyilak hegye nem keriilt abrézolasra, hiszen a volatilitdsnak nincsen
varhato iranya. Az alsé két abra a rendszer megvaltozasanak sebességét szemlélteti
hotérkép segitségével. A drift esetén (bal alsé abra) harom ,yolgy” vehetd ki: egy az
origonal, illetve egy-egy az orvények kdzéppontjainal. Az origonal 1évs volgy egy tri-
vialis stacioner allapotot jelol, mely a differencialegyenleket megvizsgalva konnyen
ellendrizhets. A két tovabbi volgy is jelenthet két nem trivialis stacioner allapo-
tot e mellett a paraméterezés mellett, de ennek analitikus ellenérzése sem trivialis.
A volatilitas esetén (jobb also abra) a sebesség az ,észak-keleti” és ,észak-nyugati”
irAnyba né, azaz akkor nagy a volatilitas, amikor a trendkovet6k dominénsak, és

éppen nagy trendben van a piac.

Az o6rvényls viselkedés lefrasa pénziigyi nyelven a kovetkezs. Tegyiik fel, hogy a
trendkovets és az indexkovetd kereskedSk hasonlo erével birnak a piacon, és a trend-
kovetsk egy kis — mondjuk pozitiv — trendet azonositanak. A kis trendre valaszul a
trendkovetSk egy kis poziciot fel is vesznek, mellyel az drat — az drhatasuknak ko-
szonhetGen — fel is hajtjak. Igy egyre nagyobb trend kezd kialakulni, amelyre egyre
nagyobb és nagyobb pozicioval reagilnak a trendkévetSk. Raadasul mindekozben
még a piaci sulyuk is novekszik: az egyre nagyobb pozici6juknak koszonhetGen egyre
tobbet és tobbet nyernek az dremelkedésen. A piacnak ebben az euforikus allapoté-
ban azonban kezd a piaci egyenstlytalansag olyan méreteket 6lteni, hogy az mar a
volatilitast is nagyon megnoveli. A volatilitas olyan méreteket 6lt, hogy varhato ér-
tékben elkezdenek vesziteni a trendkdvetsk. Amikor még csak elkezdenek vesziteni,
akkor a piaci silyuk még mindig elég nagy (bar mar csokken), ezért a buborékot egy
ideig varhato értékben még tovabb fujjak, bar mar lassuld litemben. Az endogén
volatilitas miatt azonban hirtelen 6riési lesz a varhato veszteségiik a trendkovetsk-
nek, akik rdadasul a trend piaci silyardanyokhoz képesti késése miatt lemaradnak
a trendfordulorol. A trendkoévetSk tehat sajat sikerességiik dldozatai lettek. Ha az
ardinamikaban mind a varhaté hozamok, mind a volatilitas szintjén megjelenik a pi-
aci egyensilytalanség (amit a kereskedsk aggregalt pozicidival azonositunk), akkor
a trendkovetsk valoban képesek lesznek buborékot fajni, amin rdadéasul egy ideig
sokat nyernek is. Végiil azonban a sajat maguk altal gerjesztett nagy volatilitasba
buknak bele.

A modell viselkedését szemlélteti a[3.4] abra szimulacio segitségével. A hat abra

egy 50 éves trajektoria torténetét mutatja tobb dimenzié mentén. Erdemes ezeket az
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3.4. abra. Trajektoridk. Paraméterek: a = 2, § = 0.5, 7 = 1, 0 = 0.2,
v =2.5, k =0.01.

abrakat gy kezelni, mintha valos piaci jelenségeknek egyfajta karikatirajat mutat-
nak be. A bal fels6 abran az egyetlen kockazatos eszkéz dollarban mért arfolyama,
S(t) lathato. Az dbran tobb nagy trend is azonosithato, illetve a volatilitas valtozasa
is szembetiing. A legfeltiinébb esemény a 15. év kornyékén tortént oriasi felszuras,
majd hirtelen visszaesés. A jobb fels§ abran az x(t) trend indikator lathato, majd
az 50 év nagy részében a (—1,1) intervallumon beliil marad, a 15. év kornyékén
szur fel egészen 2-ig. Mivel 7 = 1, ezért ezen az abran egy 1l-es érték nagyjabol egy
100%-os éves hozamnak felel meg.

A bal k6zéps6 abran a trendkovetsk p(t) piaci sulyanak alakulésa lathato, melyet
az y(t) logit valtozo visszatranszformalasaval kapunk meg. Jol latszik, hogy ahogy
nagy — pozitiv vagy negativ — trendeket gerjesztenek, parhuzamosan a piaci silyuk

is megnd. Azonban a korrekcié is gyorsan megtorténik: amilyen hirtelen megné a
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piaci vagyonaranyuk, a hirtelen veszteségek miatt az ugyanolyan gyorsan vissza is
tud esni. A hirtelen megvaltozasokat nyugodt periodusok kovetik. A jobb kézépsé
abra a két befektetd befektetési jegy dollarértékének logaritmusat, v;(t)-t mutatja.
A befektetési jegyek értékén is tetten érhetd az, hogy a trendkdvetsk a bubrékfijason
sokat keresnek, azonban az altaluk gerjesztett volatilitas is éppen akkor lesz oOriési,
amikor a pozicidjuk is nagy, és igy hirtelen sokat is veszitenek.

A jobb als6 abran a kozvetleniil a modellbdl szamolt volatilitas lathato.Ez az
abra méar hasonlit egy valés arfolyamat eseén szamolt volatilitéas folyamatahoz, ahol
erGsen volatilis, illetve nyugodt periddusok véltogatjak egymast. A 15. év kornyé-
kén lathato 200%-os volatilitds persze egy gyakorlo kereskedd szamaéra irrealisnak
tlinhet, ezért Gjra hangsilyozzuk a modell karikaturisztikus jellegét. A legnagyobb
felszurast leszamitva azonban a volatilitas nagyjabol a 20% és 60% kozotti tarto-
méanyban marad, amely mar nem tiinik irrealisnak.

Az endogén, sztochasztikus volatilitas hatasat szemlélteti a[3.5] abra is, ahol egy
2000 éves, szimulacioval készitett trajektorian szamolt, kiilonb6z6 idétavhoz tartozo
loghozamok eloszlédsa lathatoé. A napi, havi és éves hozamok hisztogramjain tul
osszehasonlitasképpen a megfelel6 normaélis eloszlas stirtiségfiiggvénye is abrazolasra
keriilt. Mivel a modell altal definialt arfolyamat Ito-folyamat, ezért a rovid tava
hozamok feltételes eloszlasa definicié szerint normalis. A sztochasztikus volatilitas
miatt azonban a hozamok feltétel nélkiili eloszlasa kiilonb6z6 szérasu normalisak
keveréseként all el6. Ennek hatasara a hozamok mindharom vizsgalt idétavon erésen

cstucsosabbak, és gyengén vastagabb széltiiek a normalishoz viszonyitva.
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3.5. dbra. A kiilonb6z6 id6tava loghozamok hisztogramjai, és a megfelels
normalis stirségfliggvények.

32



4. fejezet
Sajat publikaciok jegyzéke

Bajai, M., Hortay, O. és Vig, A. A. (2022). Electricity Market Liquidity and
Price Spikes. Periodica Polytechnica Social and Management Sciences, 30(1),
pp-49-56.

Havran, D., Kerényi, P. és Vig, A. A. (2021). Social Finance and Agricultural
Funding. In Innovations in Social Finance. pp. 269-290.

Bihary, Z. és Vig, A. A. (2020). Heterogén kereskedési stratégidk hatésa a piaci
arfolyamokra. Kozgazdasdgi Szemle, 67(7-8), pp.688-707.

Hortay, O. és Vig, A. A. (2020). Potential effects of market power in Hungarian
solar boom. FEnergy, 213, p.118857.

Bihary, Z. és Vig, A. A. (2018). Portfolivallokacio cs6dveszély esetén, korlatolt
felelgsség mellett. Kdzgazdasdgi Szemle, 65(7-8), pp.711-725.

Vidovics-Dancs, A. és Vig, A. A. (2017). Indexed bonds with mean-reverting risk
factors. In Proceedings 31st Furopean Conference on Modelling and Simulation.
pp. 81-86.

Havran, D., Kerényi, P. és Vig, A. A. (2017). Szallitoi finanszirozas vagy bankhite-
lek? - A magyar véllalatok 2010 és 2015 kozotti tanulsdgai. Hitelintézeti Szemle,
16(4), pp.86-121.

33



Irodalom

Beja, A. és Goldman, M. B. (1980). On the dynamic behavior of prices in disequi-
librium. The Journal of Finance 35.2, 235-248. old. Dor: 10.1111/75.1540-
6261.1980.tb02151 . %

Bihary, Z. és Vig, A. A. (2020). Heterogén kereskedési stratégidk hatasa a piaci
arfolyamokra. Kozgazdasdgi Szemle 67.4, 688-707. old. DOI: |10 . 18414 /KSZ .
2020.7-8.688.

Cherny, A. (2004). Invariant Distributions for Singular Stochastic Differential Equa-
tions. Stochastics and Stochastic Reports 76.2, 101-112. old. DoI1: 10 . 1080 /
10451120410001697837.

Chiarella, C., Dieci, R. és Gardini, L. (2006). Asset price and wealth dynamics in a
financial market with heterogeneous agents. Journal of Economic Dynamics and
Control 30.9-10, 1755-1786. old. DOI: |10.1016/j.jedc.2005.10.011|

Chiarella, C., Dieci, R. és He, X.-Z. (2009). ,,Heterogeneity, Market Mechanisms, and
Asset Price Dynamics”. Handbook of Financial Markets: Dynamics and Evoluti-
on. Elsevier, 277-344. old. DOI: 10.1016/b978-012374258-2.50009-9.

Chiarella, C., Dieci, R., He, X.-Z. és Li, K. (2013). An evolutionary CAPM under he-
terogeneous beliefs. Annals of Finance 9.2, 185-215. old. DOI:/10.1007/s10436-
012-0215-0.

Friedman, M. (1953). Essays in positive economics. University of Chicago Press.

He, X.-Z. és Li, K. (2015). Profitability of time series momentum. Journal of Banking
€ Finance 53, 140-157. old. DOI1:[10.1016/j . jbankfin.2014.12.017.

He, X.-Z., Li, K. és Li, Y. (2018). Asset allocation with time series momentum
and reversal. Journal of Economic Dynamics and Control 91, 441-457. old. DOIL:
10.1016/7. jedc.2018.02. 004!

34


https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1980.tb02151.x
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1980.tb02151.x
https://doi.org/10.18414/KSZ.2020.7-8.688
https://doi.org/10.18414/KSZ.2020.7-8.688
https://doi.org/10.1080/10451120410001697837
https://doi.org/10.1080/10451120410001697837
https://doi.org/10.1016/j.jedc.2005.10.011
https://doi.org/10.1016/b978-012374258-2.50009-9
https://doi.org/10.1007/s10436-012-0215-0
https://doi.org/10.1007/s10436-012-0215-0
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2014.12.017
https://doi.org/10.1016/j.jedc.2018.02.004

He, X.-Z., Li, Y. és Zheng, M. (2019). Heterogeneous agent models in financial mar-
kets: A nonlinear dynamics approach. International Review of Financial Analysis
62, 135-149. old. DOI: 10.1016/j.1irfa.2018.11.016.

Hofbauer, J. és Sigmund, K. (1998). Evolutionary games and population dynamics.
Cambridge university press. DOI: [10.1017/cbo9781139173179.

Jarrow, R. A. (1992). Market manipulation, bubbles, corners, and short squeezes.
Journal of Financial and Quantitative Analysis, 311-336. old. DOT: |10 . 2307/
2331322.

Johnson, N. L., Kotz, S. és Balakrishnan, N. (1995). Continuous univariate distri-
butions, volume 2. Wiley-Interscience. ISBN: 978-0471584940.

LeBaron, B. (2001). A builder’s guide to agent-based financial markets. Quantitative
Finance 1.2, 254-261. old. DOI: 10.1088/1469-7688/1/2/307.

LeBaron, B. (2011). Active and passive learning in agent-based financial markets.
Eastern Economic Journal 37.1, 35-43. old. DOI: 10.1057/eej.2010.53.

Malkiel, B. G. és Fama, E. F. (1970). Efficient capital markets: A review of theory
and empirical work. The Journal of Finance 25.2, 383-417. old. DOI: [10.1111/
j.1540-6261.1970.tb00518.x!

Mogller, J. K. és Madsen, H. (2010). From state dependent diffusion to constant
diffusion in stochastic differential equations by the Lamperti transform. IMM-
Technical Report-2010-16. Technical University of Denmark, DTU Informatics,
Building 321. URL: https://orbit.dtu.dk/en/publications/from-state-
dependent-diffusion-to-constant-diffusion-in-stochasti.

Nash, J. (1951). Non-cooperative games. Annals of Mathematics, 286-295. old. DOTI:
10.2307/1969529.

Officer, R. R. (1972). The distribution of stock returns. Journal of the American
Statistical Association 67.340, 807-812. old. DOI: 10.2307/2284641.

Sharpe, W. F. (1964). Capital asset prices: A theory of market equilibrium under
conditions of risk. The Journal of Finance 19.3, 425-442. old. DOI: 10.1111/j.
1540-6261.1964.tb02865.x.

35


https://doi.org/10.1016/j.irfa.2018.11.016
https://doi.org/10.1017/cbo9781139173179
https://doi.org/10.2307/2331322
https://doi.org/10.2307/2331322
https://doi.org/10.1088/1469-7688/1/2/307
https://doi.org/10.1057/eej.2010.53
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1970.tb00518.x
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1970.tb00518.x
https://orbit.dtu.dk/en/publications/from-state-dependent-diffusion-to-constant-diffusion-in-stochasti
https://orbit.dtu.dk/en/publications/from-state-dependent-diffusion-to-constant-diffusion-in-stochasti
https://doi.org/10.2307/1969529
https://doi.org/10.2307/2284641
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1964.tb02865.x
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1964.tb02865.x

	Bevezetés
	Alkalmazott módszertan és modellkeret
	Az ágensek
	Fundamentális kereskedő
	Fundamentális érték

	Technikai kereskedő
	Trend indikátor

	Evolúció, vagyon dinamika és egyensúly
	A passzív vagyonfejlődés
	Az aktív vagyonátcsoportosítás

	A kereskedett eszközök és a piaci ármechanizmus

	Az értekezés eredményei
	Fundamentális és technikai kereskedők egy konstans volatilitású modellben
	Illusztrációk az árdinamikára
	Az invariáns eloszlások
	A profitabilitás kérdése

	Piaci heterogenitás és endogén volatilitás
	Az endogén volatilitású trend indikátor önálló vizsgálata
	A trendkövető és az indexkövető kereskedő versenye


	Saját publikációk jegyzéke

