Hatékony piacok elmelete
(Efficient market
hypothesis)



Altaldban a pénziigyi piacokrol

* A pénzugyi piacok olyan rendszerek, amelyekben nagyszamu
kereskedod lep egymassal kapcsolatba, és reagal a kiilso informacidkra
annak erdekében, hogy meghatarozza egy adott tétel legjobb arat.

e Tétel barmi lehet - allat, érc, részvény, kotvény stb.
* Térbeli eltérések — lokalizalt piacok, delokalizalt piacok

* Apénzugyi piacok idébeli lefolyasa kiszamithatatlan -
megklulonboztethetlen a sztochasztikus folyamatoktél



Arbitrazs

 Kockazatmentes nyereség

* ugyanannak vagy azzal egyenértekd értékpapirnak/termeknek a véetele
és eladasa az arkulonbségekbol valo profitszerzés erdekében.
e PL
* 1 kg narancs Napolyban 0,6 EUR
* 1 kg narancs Miamiban 0,5 USD
* 1 kg termék szallitasa eés tarolasa 0,1 EUR
* Arfolyam: 1 EUR=0,8 USD
Feltételezzuk, hogy 100 000 kg narancsot veszunk, igy a profit:
« 100000 x [0,6 — (0,8 X 0,5) —0,1] = 10000 EUR



Az arbitrazs jelentosege

* Hozzajarul a racionalis arak e
kialakitasahoz Napolyban
 PL

Mdvelet folyamatos ismétlédése

* tegyuk fel, hogy valaki felfedezett egy
arbitrazslehet6séget. Kereslet Miamiban néni
fog, Napolyban csokkenni
* Valaki kihasznalja azt, és ha sikerul
nyereseget elérnie, megismetli
ugyanazt a muveletet.

* El6z6 példa: narancsot vasarolnak
Miamiban és eladjak Napolyban.

Netto hatas:
Miamiban n6 az ar,
Napolyban csdkken

Egy id6 utan ,racionalisabb”
arak alakulnak ki, arbitrazs
lehet6ségek megszinnek



Hatékony piacok elmelete

* Legelfogadottabb paradigma: a piac nagy hatékonysaggal
hatarozza meg a kereskedett eszkoz legracionalisabb arat

* Eredetileg a 60-as évekbol szarmazik

* Egy piac akkor tekinthetd hatékonynak, ha az 6sszes
rendelkezésre allé informacio azonnal feldolgozasra kerul,
amikor az a piacra erkezik, és azonnal tukrozodik a
kereskedett eszkozok uj arfolyamaban.

e 20. szazad elejére, Bachelier munkassagahoz kotodik a
kiindulas: az eszk6zok arat egy spekulativ piacon
sztochasztikus folyamatként lehet leirni.



* 2. lepcso (50-es évek): empirikus eredmeények a megterulési rata
autokorrelaciojaval kapcsolatosan:

* Rovidtavon a korrelacio elhanyagolhato ezekben az adatokban, a
megtérulési rata idésora nem korrelalt, véletlen bolyongasra (random
walk) hasonlit

o . Asset pricing with a random walk [edit]
Ra n d O m Wa lk th e O ry. Modelling asset prices with a random walk takes the form:
Sir1 = S; + pAtS; + oy/AtS,Y;

where

W is a drift constant

o is the standard deviation of the returns

At is the change in time

Y; is an i.i.d. random variable satisfying ¥; ~ N (0, 1).



Efficent market hypothesis megalkotasa

* 1965 - Samuelson — matematikailag bizonyitotta, hogy a
megfeleloen elore jelzett arak véletlenszeruen ingadoznak

E{YH~1|Y09 Yla'“: YE} — Yt'

t time

Y, price of a financial asset at time ¢t

E{x} expected value of the variable x

E{x|y1,¥2,y3,...} expected value of x conditional on the occurrence of
Yi1,Y2,)3,...

* Ezen Osszefluggesen keresztul (a racionalis viselkedés és a piaci
natékonysag hipotézisenek megfeleldéen) képes volt bemutatni,
nogy Yt+1, egy adott eszkoz t+1 idopontban varhato arfolyama
nogyan fugg 6ssze az Y0, Y1,...,Yt arak korabbi értékeivel




* Az igy megadott feltételes
valoszinlségnek engedelmeskedd
sztochasztikus folyamatokat
martingaloknak nevezzuk.

. E{Sn|Fn_1} ahol:
* S, —a megfigyelt folyamat

* F —informaciohalmazok egy
csoportja

M d I‘tl ngé lO k * S, egy martingal ({F}, P) viszonylataban
ha:

e S, ismert, az I, informacios halmaz
alapjan
* E{IS,[} <, Vn

* E{Sann—l} = Sn-1




A hatekony piacok elméletének osszefoglalasa

* 60-as évek 6ta szamos empirikus kutatas tesztelte

* Ezekben az arvaltozasok kozotti idébeli korrelacié elhanyagolhatéan csekélynek bizonyult — erésitve a hatékony
piacok elméletét

* 80-as évek:

* atovabbiidésorokban, példaul a nyereség/ar aranyokban, az osztalékhozamokban jelen lévd informaciok
felhasznalasaval hosszu, egy honapnal joval hosszabb idéskalan lehet elorejelzéseket késziteni egy adott
eszkdz hozamara vonatkozdéan - megkérddjelezte a hatékony piac hipotézisének szigorubb formajat.

« Osszességében:

e azarvaltozasokat nehéz, ha nem lehetetlen megjoésolni, ha az arvaltozasok idésorabél indulunk ki



Algorithmic complexity theory

e Szamitastudomanyi terulet

* algoritmusok futasi idejének es tarhelyigényenek elemzésére
koncentral, és kulonbozo komplexitasi osztalyokba sorolja az
algoritmusokat

* Segitenek megérteni egy pénzugyi idosorelemzést:

* egyertelmubb kapcsolatot teremt a hatékony piac hipotézise és a
részvényhozamok kiszamithatatlansaga kozott

* Avéletlenszerlsegtol valo elteres méerése a hatékony piac hipoteézis
ervényessegenek es korlatainak ellendrzesere szolgalo eszkoz.



Az informacié mennyisege egy penzugyi idosorban

* Apénzugyiidosorok kiszamithatatlannak tlnnek, jov6beli értékeiket
lenyegeben lehetetlen megallapitani

* Nem jelenti azt, hogy a pénzugyi idosorok nem tartalmaznak lényegi
gazdasagi informaciokat

* Pénzugyiid6ésorok rengeteg nem redundans informaciot
tartalmaznak

* Ajoslatok készitesenek nehézsege tehat a penzigyi adatok
informacioboséegeéevel fugg ossze, nem pedig azok hianyaval
* az arra hatoé tényezok felismeréseét segitik



|dealizalt rendszerek a fizikaban és a pénzugyekben

* A hatéekony piac egy idealizalt rendszer. A valos piacok csak
megkozelitoleg hatékonyak.

* Fizika, minttudomany elére menetele az idealt rendszereken keresztul

 Hasonldé megkozelitést alkalmazhatunk a pénzugyi rendszerek
tanulmanyozasa soran is. Feltételezhetunk realis "idealis" feltételeket,
példaul egy tokéletesen hatékony piac meglétét, és ezen idealis keretek
kozott elméleteket dolgozhatunk ki és empirikus teszteket végezhetunk. Az
eredmeények érvényessege a feltevesek eérvényessegeétol fugg.



Koszonom a figyelmet!




	1. dia: Hatékony piacok elmélete (Efficient market hypothesis)
	2. dia: Általában a pénzügyi piacokról
	3. dia: Arbitrázs
	4. dia: Az arbitrázs jelentősége
	5. dia: Hatékony piacok elmélete
	6. dia
	7. dia: Efficent market hypothesis megalkotása
	8. dia: Martingálok
	9. dia: A hatékony piacok elméletének összefoglalása
	10. dia: Algorithmic complexity theory
	11. dia: Az információ mennyisége egy pénzügyi idősorban
	12. dia: Idealizált rendszerek a fizikában és a pénzügyekben
	13. dia: Köszönöm a figyelmet!

