Rozdzial 5

ISTOTA HANDLU O WYSOKIE]
CZESTOTLIWOSCI

5.1. Ewolucja handlu elektronicznego

Istotny wzrost aktywnosci widoczny dzi$ na rynku walutowym wynika ze
wzrostu aktywnosci handlu elektronicznego. W latach 80. i 90. handel wystepo-
wat gtoéwnie migdzy brokerami i market makerami, przy czym rynek mi¢dzy-
dealerski odgrywat gtéwna rolg. To na nim byly przeprowadzane wszystkie trans-
akcje walutowe. Podmioty wyrazajace zapotrzebowanie na waluty musiaty si¢
kierowaé do swoich bankow, ktdre jesli nie byly dealerami walutowymi, dalej kie-
rowaly zgromadzony popyt na waluty do bankow, ktdre nimi byty. Tak wigc poza
brokerami walutowymi nie wystepowaty inne podmioty, ktére mialyby za zadanie
np. zbieranie zlecen typu limit do realizacji rdwniez na rynku mi¢dzydealerskim.
W konsekwencji wystepowaty dwa rynki, jeden dealerski, a drugi pozadealerski,
w ktérym uczestniczyli klienci bankowi, gdzie spread byt znacznie szerszy. Kwo-
towanie i transakcje nastgpowaly w formie telefonicznej, tak wigc czas potrzebny
do zawarcia transakcji walutowych byt znacznie dhuzszy, a mozliwosci przepro-
wadzenia krétkoterminowej spekulacji nie wystgpowaly.

Handel elektroniczny pochodzi w istocie z rynku kapitatlowego, kiedy to
w 1998 roku wprowadzono mozliwos¢ przeprowadzania transakcji handlowych
z kazdego komputera. Do tego czasu handel byt znacznie prostszy — nabywcy
i sprzedawcy spotykali si¢, aby zaspokajaé swoje potrzeby transakcyjne. W tymze
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roku SEC umozliwit dziatanie gield elektronicznych, ktére miaty konkurowac
z tradycyjnymi gietdami, takimi jak New York Stock Exchange. Pomyst polegat
na tym, aby umozliwi¢ przeprowadzanie transakcji kazdej osobie posiadajacej
komputer i majacej innowacyjny pomyst (Duhigg, NY Times, 2009). Ten krok
zrewolucjonowat sposob dziatania handlu na catym rynku finansowym, mi¢dzy
innymi na rynku walutowym. Poczatkowo dotyczylo to rynku migdzydealer-
skiego, a poniewaz jeszcze dtugo takie mozliwosci byly dostepne tylko na wyzej
wymienionym rynku, to nadal wystgpowata pewna dysproporcja w mozliwo-
$ciach technicznych poszczegdlnych podmiotéw. Dopiero po roku 2000 handel
elektroniczny faktycznie zaczat by¢ stosowany na rynku pozadealerskim, poczat-
kowo poprzez zastosowanie platform typu SBP czy MBP taczacych banki z klien-
tami, a nastgpnie juz miedzy réznymi podmiotami — niezaleznie od tego, czy byty
to podmioty finansowe, czy tez detaliczne.

Kluczowa rolg w rozwoju handlu elektronicznego, a co za tym idzie — rynku
walutowego, odegraty podmioty prime broker, takze zmieniajace architekture
rynku nie tylko poprzez wprowadzenie nowych podmiotéw, jakich wczesniej na
nim nie bylo, ale réwniez poprzez relacje migdzy podmiotami. Banki, ktére byty
tez dealerami, mogty teraz nie tylko przeprowadzaé transakcje z klientami, lecz
takze utrzymywac z nimi relacje kredytowe. Poprzez relacje banku dealerskiego
z podmiotem prime broker inne podmioty nieb¢dace dealerami walutowymi uzy-
skaty dostep do instytucjonalnych platform, jakimi sg Reuters Matching, EBS, lub
innych, jak ECN, mogacych takze anonimowo przeprowadza¢ transakcje podmio-
tami w imieniu prime brokeréw (Rime, Schrimpf, 2013).

Handel elektroniczny odgrywa obecnie wiodaca role na rynku walutowym.
Szacuje sig, ze ponad 50% uczestnikow w réznych segmentach preferuje ten kanat
transakcyjny, co przedstawiono w tabeli 9'2’. Zardéwno w przypadku handlu gto-
sowego, jak i elektronicznego okreslenie ,,bezposredni” rézni si¢ od ,,posredni”
tym, ze transakcje nie przechodza przez brokeréw walutowych.

SBP to wczesniej wspomniane platformy oferowane przez banki bezposrednio
wlasnym klientom, np. BARX (Barclays), Autobahn (Deutsche Bank), Velocity
(Citigroup).

Inne bezposrednie platformy elektroniczne to przyktadowo: Bloomberg Tra-
debook, Reuters Conversational czy bezposrednie systemy kwotowania. Do kate-
gorii innych ECN mozna zaliczy¢ Currenex, FXall czy Hotspot.

127 Warto$ci procentowe nie sumuja sie do 100% ze wzgledu na niekompletne raportowanie
podmiotow.
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Tabela 9. Udziat poszczegdlnych segmentéw podmiotéw w podziale na kanaty
transakcyjne (na 2013 r., w procentach)

Glosowy Elektroniczny
bezposredni posredni
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Dealer 22 19 41 14 15 29 16 9 3 27 56
Finansowe inne 30 14 43 10 20 31 14 9 2 25 55
Niefinansowe 37 4 42 18 10 28 3 9 12 24 52

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: (Rime, Schrimpf, 2013).

Jesli oprze¢ si¢ na danych przedstawionych w tabeli 9, dotyczacych wszyst-
kich transakcji rynku walutowego (niezaleznie, czy sg to kontrakty forward,
opcje czy spot), i jesli okresli¢ udziat handlu elektronicznego jedynie dla trans-
akcji spot, szacuje sig, ze wynosi okoto 64% catkowitego udziatu transakcji spot.
Nie majac dostepu do danych z tabeli 9, mozna byto si¢ spodziewac, ze handel
glosowy w obecnym czasie nie bgdzie odgrywat tak duzej roli, jak na to wskazuja
dane. Nalezy jednak pamigtaé, ze moze to byé spowodowane takze zaletami, jakie
wynikajg z handlu gtosowego. Dzi¢ki kanatowi transakcyjnemu dealer moze si¢
doktadnie dowiedzie¢, z kim przeprowadza transakcje (unikajac np. podmiotow
HFT), moze dosta¢ informacje o zmieniajacych si¢ warunkach rynkowych czy
transakcyjnych lub udziela¢ (badz otrzymywacé) rad odnosnie do danej strategii,
co czyni z tego kanatu szczegolnie polecany dla bardziej kompleksowych instrumen-
toéw, jak kontrakty opcyjne stanowigce 62% handlu gtosowego (Rime, Schrimpf,
2013).

Zastosowanie platform SBP takze istotnie zmienito sposdb, w jaki transakcje
walutowe byly wczesniej rozliczane. Banki zaczety stosowa¢ wysokozautomaty-
zowane procesy, ktdre miaty na celu nettowanie (w sposdb wewngtrzny) transakeji
z klientami, umozliwiajac zarzadzanie pozycjami w sposob netto (zamiast brutto)
— to proces, ktory nosi nazwe internalisation of customer flows, co mozna prze-
thumaczy¢ jako ,.internalizacja przeptywow pieni¢znych” (Heath, Whitelaw, 2011).
W konsekwencji proces ten doprowadzit do mniejszego zapotrzebowania na
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otwieranie odwrotnych (przeciwstawnych) pozycji na rynku dealerskim, poniewaz
banki moga obecnie tego dokona¢ wewngtrznie za pomoca transakeji z klientami.

Ostatecznie handel elektroniczny doprowadzil do nastgpujacych istotnych
zmian na rynku walutowym:

nastapito obnizenie kosztow transakcyjnych mierzonych jako spread Bid-Ask;
cena obecnie jest obliczana na podstawie ofert wielu podmiotéw proces,
ktory jest takze znany jako fragmentacja ptynnosci. Co prawda teoretycznie
ceny pochodzace z wielu podmiotéw powinny doprowadzi¢ do braku efek-
tywnosci cenowej i transakcyjnej, ale ze wzgledu na mozliwos¢ przepro-
wadzenia transakcji z kazdym z tych podmiotéw nastepuje pewnego rodzaju
agregacja efektywnosci;

obserwowana jest, jak wcze$niej podkreslono, wigksza koncentracja aktywno-
$ci w ograniczonej liczbie bankdéw, co wynika poniekad z wptywu SBP na
relacje klient — bank w sposobie przeprowadzania transakcji walutowych;
dzieki handlowi elektronicznemu wystepuje takze mechanizm white label-
ling, w ktéorym banki sg dostawcami ptynnosci za posrednictwem innych
wigkszych bankow. Jest to mechanizm, w ktérym dostawcami ptynnosci
sa nie jedynie banki, ale réwniez inne podmioty finansowe, polegajacy na
tym, ze np. bank oferuje swoim klientom ptynno$¢ walutowa, lecz po ce-
nach oferowanych przez inne wigksze banki (niewidoczne dla klienta);
znacznie trudniej jest okresli¢ granicg pomig¢dzy tradycyjnym rynkiem de-
alerskim a rynkiem pozadealerskim. Obecnos¢ podmiotéw oferujacych bez-
posredni dostgp do rynku dealerskiego, np. DMA, czy nawet mechanizm
white labelling doprowadza do tego, ze kazdy podmiot moze by¢ klientem
innego podmiotu i w ten sposob staé si¢ dawca i biorca ptynnosci;

handel elektroniczny, a w szczegdlnosci platformy SBP i MBP, doprowa-
dzit do istotnego wzrostu aktywnosci handlu bankéw ze swoimi klientami,
ktdra przewyzszyla nawet aktywnos¢ handlu bankéw z innymi dealerami.
handel elektroniczny doprowadzit do wylonienia nowych podmiotéw na
rynku walutowym lub podnoszenia istotnosci innych podmiotow, jak np.
klientéw detalicznych;

podmioty detaliczne staly si¢ bardzo wazne, w szczegdlnosci w przypadku
niektorych krajow, jak np. Japonia, doprowadzajac do zmian pewnych za-
chowan kursow walutowych na parze walutowej USD/JPY (Terada et al.,
2008)'28, Jesli mowa dodatkowo o nowych podmiotach, to na uwage zastu-
guja podmioty handlu algorytmicznego, a w szczegdlnosci podmioty HFT.

128 Badania wykazuja, ze klienci detaliczni maja skfonno$¢ do zawierania znacznie wigkszej
iloci transakcji ,,przeciwko jenowi” (dtuga pozycja w walucie obcej i krotka w JPY) niz np. w Stanach
Zjednoczonych (Terada et al., 2008).



