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algoritamsko

trgovanje je koriStenje ra¢unalnih programa za kupo-
prodaju vrijednosnica, pri kojemu racunala vise ili manje
samostalno (ovisno o algoritmu) provode trgovanje.

visokofrekventno

trgovanje je koriStenje superbrzih ra¢unala
za kupnju i prodaju vrijednosnica u milijun-

tinkama sekunde

Dogodilo se prekjucer,
prije trimikrosekunde

Iznimno sofisticirani algoritmi (odnosno racunalni programi) programirani su kako bi nadmudrili drugu

stranu s kojom se trguje. Takva vrsta trgovine u posljednje vrijeme ¢ini veéinu prometa na burzama

m Koji je najunosniji legalni posao na svijetu?
1i, gdje se u svijetu obr¢e najvise novca? Go-
di$nji obujam trgovine svih njemackih burzi
12009. godiniiznosio je 3,4 tisuc¢e milijarda
(tj. bilijuna=1.000.000.000.000,00) eura,
na Tokijskoj burzi u istoj godini iznosio je
4,3 bilijuna dolara, a isti podatak za burzuu
New Yorku iznosi 17,5 bilijuna dolara. Vise
od 1,4 bilijuna dionica izmijenilo je vlasnike
prosle godine putem njujorske burze. Ta su
trzita mjesto ekstrema u svakom pogledu.
Mnogima je prva asocijacija na burzu vreva,
larma, i dreka brokera koji masu rukama,
skacu, naguravaju se, bacaju papire. Jest,
tako je to bilo nekad, ali danas vise nije. Ve¢
dugo se trgovci ne susrecu licem u lice, ve¢
iskljucivo putem rac¢unala u neopipljivom,
nematerijalnom, odnosno virtualnom

prostoru. Burdica iz Vrpolja moze kupovati
dionice iz svoje dnevne sobe od Xiashenga
iz Sangaja; trebaju samo ra¢unala spojena na
internetiotvoren racun kod nekog brokera.
Burze su zapravo »provodadZije«, posrednici,
ili to¢nije ra¢unalni serveri koji upu¢uju
ponudu na potraZnju i potraznju na ponudu.
Kogaje uopce briga za burze? Tko ne ulaze
svoj novac u dionice ili druge vrijednosnice
ne tice ga se rastu li indeksi ili se strmoglav-
ljuju, zar ne? Eh, kamo srece kad bi stvari
bile tako jednostavne. Za pocetak, nase
mirovine (drugii tre¢i stup) ne skupljaju
prasinu u nekom sefu nego su uloZene na
trziStima kapitala, burzama. Hipotetski,
potpun kolaps financijskog sustava, odno-
sno potop burzi zapravo bi znacio - nema
»penzije«. Nadalje, banke su dio ispreple-

tenog financijskog sustava, i povezane su s
burzama (i posredno i neposredno). Stoga, i
nasinovci u bankama dijelom ovise o stanju
na svjetskim burzama. Konac¢no, da nema
burzi ni ministar financija ne bi mogao pri-
kupiti novac za krpanje proracuna i kupnju
socijalnog mira (barem do izbora), odnosno
ne bi gdje imao veselo zaduZiti nadu prau-
nucad.

Krajem srpnja Odbor europskih regulatora
trziSta kapitala (ukratko, institucija koja
kontrolira europske burze) najavio je otvara-
nje istrage oko tzv. algoritamskog trgovanja
naburzama. O ¢emu se radi?

Sudionici na burzama ondje su zbog prinosa,
zbog zarade. Neki Zele zaraditi u dugom
roku, pa sunaprimjer kupili dionice T-HT-a i
ne namjeravaju ih prodatijo§ godinama, sve

do povoljnog trenutka. Drugi Zele zaraditiu
kratkom roku (uobicajeno se nazivaju $pe-
kulanti), pa su npr. upisali dionice T-HT-a

i prodaliih odmah prvi dan trgovanjana
burzi, i pritom zaradili 37% prinosa u svega
nekoliko dana. Sad valja razbiti jo§ jednu
iluziju: kratak rok na burzama ne mjeri se
viSe u danima, ve¢ u mikrosekundama: mi-
lijuntim djeli¢ima sekunde. Algoritamskim
(odnosno visokofrekventnim) trgovanjem

$pekulanti kupe neku vrijednosnicu i potom

je prodaju za nekoliko mikrosekunda, a
takvi nipo$to nisu iznimke: oni ¢ine ve¢inu
prometa na burzama - prema nekim izvo-
rimaido75% svih kupoprodaja na americ-
kim trZiStima. Dakle, kupi i prodaj za koju
milijuntinku sekunde - toli je tajni recept
bogacenja?!

Strka oko

programera

u Velike banke i burzov-
ni trgovci u posljednje
vrijeme zaposljavaju vise
matematicara, statisti-
Cara, fiziCaraiinzenjera
elektrotehnike negoli
ekonomista. Podosta
praSine diglo se kada

je iz jedne od najvecih
svjetskih banaka, Gol-
dman Sachs, zaposlenik
imenom Sergej Alejnikov
(ruski emigrant, rac¢unal-
ni programer, studirao
primijenjenu matematiku
u Moskvi i magistrirao na
neuronskim mrezama)
navodno ukrao program
za algoritamsko trgo-
vanje. Strka je nastala
kada su se Celnici banke
izlanuli pred saveznim
tuziteljem kako »postoji
opasnost da netko tko
zna koristiti taj program
bi isti mogao uporabiti za
manipulaciju trzistem«. E
sad, mora li se vjerovati
kako u rukama banke taj
algoritam ne sluzi za ma-
nipuliranje trzistem, nego
taj kéd postaje malicio-
zan isklju¢ivo u posjedu
»lopova«?

anijel i Ante trgovci su autima u
Osijeku. Ante je pronaSao neki
Golfu Zagrebu, odli¢nu priliku za
10.000 eura. Sjeda u vlak i krece u
smjeru metropole na put dug Sest
sati. Nakon oko sat vremena puta
negdje u Cacincima izlazi iz vlaka
na trenutak, porazgovara s nekim
prolaznikom, vraca se nazad u va-
gon i nastavlja putovanje. Ispo-
stavlja se da taj prolaznik poznaje
trgovca Danijela, zove ga na mobi-
tel, i javlja mu o dobroj prilici, od-
nosno o Anti koji je krenuo u kup-
nju u Zagreb. Danijel odmah sjeda
u svoj Ferrari, stiZze u glavni grad
za dva sata i sitno (i pritom debe-
lo pretekne Hrvatske Zeljeznice),
kupuje Golf i ¢eka. Ante najzad
dolazi i vidi Danijela koji mu nudi
isti onaj Golf, ali sad po cijeni od
10.200 eura. Nije mu milo, ali mi-
sle¢i kako to nije neizdrzivo velika
razlika ovaj ipak kupuje auto.

A sad podjednak zaplet, sli¢na
tema, samo je vremenski horizont
stisnut na nekoliko stotina mikro-
sekunda. StiZe nalog za kupnju di-
onice, algoritam hiper-ultra-su-
per-brzog (ne, zaista nije pretje-
rivanje) racunala prepoznaje na-
dolazec¢u kupnju, ulijece prije nje
i kupuje, te nakon nesto milijun-
tinka sekunde prodaje po cijeni vi-
$0j za nekoliko centi, upravo ono-
liko vecoj kako kupca ne bi otjerao,

caibrze od 0,25 milisekunde (npr.
na americkoj BATS burzi).

Usko povezano s tim usluge su
kolokacije, umnogome nalik fil-
movima znanstvene fantastike.
Naime, uz placanje posebne na-
knade (npr. pola milijuna dolara
mjesecno) investitori smiju smje-
stiti svoja racunala odmabh (fizicki)
pokraj rac¢unala burze, ¢ime se do-
bivaju dodatne, katkad presudne
mikrosekunde. Kolokacije su za-
pravo neupadljive zgrade koje va-
njStinom ne otkrivaju $to se u nji-
ma zbiva. Osigurano je neprestano
napajanje elektricnom energijom
neovisno o vanjskoj mrezi, vrhun-
sko hladenje i regulacija vlazno-
sti zraka, najbolja protupozarna i
ostala zastita, te najvece moguce
mjere sigurnosti (biometrija, lase-
ri, skeneri, i sve sli¢no u tom stilu).

Sport za one najpotkozenije

BBC-ev novinar Michael Robin-
son posjetio je jednu takvu kolo-
kaciju, uz uvjet neotkrivanja gdje
je smjeStena, i u superlativima
opisuje prostor veli¢ine tri nogo-
metna igraliSta, u kojemu u savr-
$enim uvjetima zuje i rade umre-
Zena racunala; medusobno trgu-
ju u mikrosekundama i zaraduju
milijune za svoje vlasnike. Ljudi
ih ne ometaju niti remete njihovo
zujanje, covjek je ondje prepreka

Karakteristike visokofrekventnog
trgovanja su najsuvremenija tehnologija
koju novac moze kupiti i joS gomila toga

odnosno naveo ga na odustajanje
od kupovine. To je tipi¢an scena-
rij visoko-frekventnog trgovanja
(eng. high frequency trading), ul-
timativnog hita na vodec¢im svjet-
skim burzama. Visokofrekventno
trgovanje vrsta je algoritamskog
trgovanja, kod kojega racunala sa-
mostalno odlucuju i provode ku-
poprodaju vrijednosnica. Iznimno
sofisticirani algoritmi (odnosno
ra¢unalni programi) programira-
ni su kako bi nadmudrili i prete-
kli drugu stranu s kojom se trgu-
je. Upravo takva vrsta trgovine u
posljednjih nekoliko godina cini
vecinu prometa na burzama, a od-
nedavna se nasao i pod povecalom
nadzornih institucija.

Kolokacija nalik SF-u
Karakteristike visokofrekventnog
trgovanja su najsuvremenija teh-
nologija koju novac moze kupiti,
usluge kolokacije, koriStenje na-
prednih algoritama, i zavrsavanje
radnog dana bez ijedne kupljene
ili nkratko prodane« vrijednosnice.
Najsuvremenija tehnologija od-
nosi se na najbrza racunala danas-
njice koja u jednoj sekundi mogu
provesti i 600 tisuca kupoprodaja.
Treptaj oka traje 350 milisekunda,
brzina refleksne reakcije zdravog
mladog covjeka traje oko 100 mi-
lisekunda; najbrZa ra¢unala mogu
provesti kupoprodaju vrijednosni-

profitu - jednostavno je prespor;
»smetalo«. No, brzina (hardver) ne
znaci nista ako algoritam (softver)
takoder nije vrhunski. Ti algoritmi
prate najnovije vijesti iz medija i
pretrazuju razli¢ite izvore infor-
macija (¢ak i socijalne mreZe kao
$to su Facebook i Twitter), kako
bi samostalno (bez covjeka-puza)
prepoznali nadolaze¢i trend, pro-
cijenili dobar trenutak za kupo-
prodaju, a sve to prije nego $to bi
¢ovjek napravio i djeli¢ treptaja. U
maniri pravih ultra kratkoro¢nih
$pekulanata, radni dan valja zavr-
Siti bez otvorenih pozicija, tj. bez
ijedne kupljene a neprodane (od-
nosno bez ijedne »kratko prodane«
a neotkupljene) vrijednosnice. Jer
napokon, sutra je novi dan, s hr-
pom svjezih mikrosekunda i mi-
lisekunda, a jucer se ¢ini kao prije
nekoliko godina.

Tko se bavi mikrosekundnim
trgovanjem na burzi? To je oci-
to skup sport, pa je jasno kako se
njime bave samo najpotkoZeniji,
oni koji si takvo §to mogu priusti-
ti. Na najvecoj svjetskoj, njujorskoj
burzi to su prije svega tvrtke-k¢e-
ri najvecih svjetskih banaka, te uz
njih veliki fondovi. Tu su americ-
ki Goldman Sachs i Morgan Stan-
ley, francuska Societe Generale,
$vicarska Credit Suisse, njemacka
Deutsche Bank, britanska Barc-
lays, i drugi.

S druge strane, mnogima se ne
svida cinjenica kako se ti igraci
povlace s javnih, otvorenih trzi-
§ta u tzv. »mracne bazene« (eng.
dark pools), alternativne bur-
ze dostupne samo velikima (¢i-
taj najbogatijima), gdje trguju u
tajnosti, daleko od oka javnosti i
nadleznih nadzornih institucija
(stoga se i zovu »mracnimac). Pro-
cjenjuje se da se 10 do 20 posto tr-
govine u SAD-u dogada u »mrac-
nim bazenima«. Nisu to teorije
zavjere; »mracni bazeni« poznata
su ¢injenica. Neki od vecih zovu
se Sigma X, Liquidnet, VortEx,
Turqoise. Uostalom sasvim se
otvoreno reklamiraju, pa tako na
internetskim stranicama VortExa
stoji: »Znamo $to hocete - pouz-
dan i anoniman izvor duboke li-
kvidnosti«. No, ono $to se dogada
unutra za male investitore osta-
je nepoznanica. Tko, s kim, koli-
ko, i po kojoj cijeni trguje - ne zna
se, bar ne pouzdano. Jasno, veliki-
ma je cilj poslovati iza zatvorenih
vrata, gdje ih ne ometaju zabada-
¢i nosova i male ribe (ulaznica u
Liquidnet: najmanje pola milijar-
de dolara imovine). U »mrac¢nim
bazenima« caruje algoritamsko
trgovanje, a pravila igre se uglav-
nom mogu svesti na onu narodnu
»tko jaci taj kvaci«, bas kao u jed-
nom naslovu u Wall Street Jour-
nalu: »Cuvajte se morskih pasa u
mra¢nim bazenimac.

Ovce na duge staze

U takvom rasporedu snaga mali
igrac koji nema milijune za ulaga-
nje u najsuvremeniju (tj. najsku-
plju) tehnologiju predstavlja obi¢-
nu ovcu za Sisanje. Jo§ gore, pri-
tom se ¢ak ni ne buni jer mu pri
SiSanju svaki put skinu tek pra-
menci¢ (nekoliko centa), ali »fri-
zeri« §iSajuci milijune ovaca na taj
nacin stje¢u vune u vrijednosti
stotine milijuna dolara. Stoga nije
¢udno (ali je pokazatelj poprili¢-
no ludog doba) kako postoji inici-
jativa da se vlasni$tvo nad nekom
dionicom ne treba i ne smije mje-
riti u intervalima manjima od jed-
ne sekunde. Isto se tako predlaze
danalog za kupoprodaju mora biti
otvoren onoliko vremena koliko
je potrebno za normalnu ljudsku
reakciju. Sto ¢e biti od svega toga
- vidjet ce se.

Medutim, zabrinjavajuce je Sto
se enorman trud u obliku novca,
vremena, znanja, i energije ula-
Ze u unaprjedenje metoda Speku-
lantskog trgovanja u kojemu se
vlasnistvo nad udjelom u nekom
dionickom druStvu mjeri ne vise
u tjednima ili danima, ve¢ u mi-
lijuntinkama sekunde. Kada bi se
isto toliko ulagalo u ostvarenje
dugoro¢ne dobiti ve¢ bismo vozili
aute pogonjene obnovljivim izvo-
rima energije, a siromastvo u svi-
jetu bilo bi bar prepolovljeno. Kada
¢e se poceti razmiSljati na duge
staze? Pod dugim stazama ovdje
se misli na vrijeme duZe od jedne
minute....m

Neuronske
mreze

m Neuronske mreze jedan su od

¢ programa koji se koristi pri algo-
ritamskom trgovanju. Neuronska
i je mreza matematicko-stati-
sti¢ki model koji simulira mrezu

¢ neurona u ljudskom mozgu i
informacijske procese medu tim
¢ neuronima. To je prilagodljiv su-
stav koji nema fiksnu strukturu, a
¢ sastoji se od grupe medusobno
povezanih umjetnih neurona.

¢ Najatraktivnija karakteristika
neuronskih mreza njihova je

¢ sposobnost uc¢enja, odnosno

- prilagodljivost.

i Koristec¢i neuronske mreze
ultrabrza ra¢unala nadmasuju

¢ ljudske sposobnosti. Covjek je

- prije svega mnogo sporiji od njih,
i aistrazivaci tvrde kako Covjek
nije sposoban ni nadmasiti niti

i nadmudriti ova ra¢unala. Tako

- T.Hendershott (sa Sveugilista u

¢ Berkeleyu) i R. Riordan (s Institu-
ta tehnologije u Karlsruheu) kazu
i kako je algoritamsko trgovanje

- bitno efikasnije od liudskog

i trgovanja, te kako »algoritamski
trgovci (zapravo racunala, op.

: D.S.) bolje mogu prikriti svoje
namjereg, i jasno, na taj nacin

. profitirati. Covjece, ne ljuti se!

»Kratka
. prodaja«

m »Kratka prodaja« (eng. short-
selling) Spekulativna je prodaja

¢ vrijednosnica s ciliem zarade na
padu cijene. Ono sto je u realnom
i svijetu apsolutno nemoguce, u

- financijskom je dakako mogu-

i ¢e; kratka je prodaja zapravo
legalna prodaja necega sto

i uopce nemate. Stvar funkcioni-

- raovako: ako investitor vjeruje

i da ¢e cijena dionice npr. Coca-
cole pasti, on moZe posuditi tu

i dionicu od nekoga (naravno, uz
naknadu), prodati tu dionicu na

¢ burzi, i potom ¢ekati pad cijene.
Nakon $to se pad i dogodi kupuje
¢ istu tu dionicu po nizoj cijeni i
vraca ju nazad onome od koga

¢ juje posudio. Razlika vise cijene
po kojoj je prodao i niZze po kojoj

¢ je kupio, umanjena za naknadu

- posuditelju, &ini dobit investitora.
i Kratkom prodajom investitori
mogu zaradivati i kada trziste

i pada, a ne samo kada raste, sto
prije svega beskrajno uveseljava
¢ $pekulante.

Sredi$nje klirinsko depozitarno

i drustvo (SKDD), domaca institu-
cija koja vodi sve racune vrijedno-
i snica (ono $to je gruntovnica na

- trzi$tu nekretnina, to je otprilike

: SKDD na trzistu vrijednosnih
papira) od svibnja uvodi projekt

i pozajmljivanja vrijednosnih pa-
pira, Cime se zapravo priprema

¢ teren za uvodenje kratke prodaje
- iuHrvatskoj.



