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Handel o wysokiej czestotliwo$ci polega na sktadaniu zlecen i ewentualnej ich
realizacji w milisekundach, mikrosekundach, a nawet w nanosekundach. Analiza
handlu o wysokiej czestotliwosci (HFT) ma na celu badanie powodow, dla ktorych
podmioty podejmuja si¢ przeprowadzania okreslonych transakcji, a nie innych
— biorgc pod uwagg takie czynniki jak predkos¢ sktadania zlecen, wielko$¢ wia-
snych i cudzych pozycji walutowych oraz stopien doinformowania podmiotow.

Rynek walutowy, na ktorym dokonywane sa tez transakcje HFT, stanowi naj-
wigkszy segment rynku finansowego, na nim takze do tej pory obserwowany byt
najwigkszy przyrost aktywnosci. Sytuacja ta wynika co najmniej z dwdch powo-
dow: po pierwsze, rynek walutowy jest rynkiem posredniczacym pomiedzy rdz-
nymi krajami dla wielu segmentéw rynku finansowego, a po drugie, znaczaco po-
prawity si¢ warunki transakcyjne, i to nie tylko na rynku walutowym, ale rowniez
ogodlnie na calym rynku finansowym. Wystepowanie nowych metod przeprowa-
dzania transakcji na rynku walutowym za posrednictwem handlu elektronicznego,
a co za tym idzie — pojawienie si¢ nowych modeli spekulacji, stanowi istotne za-
gadnienie tego rynku. Godne uwagi sa modele handlu algorytmicznego, a w szcze-
golnosci handlu o wysokiej czgstotliwosci, ktore stanowia wzor postgpowania
biznesowego czg¢sto uznawanego za szkodliwe ze wzgledu na domniemane nega-
tywne skutki na poziomie kursu walutowego, zmiennosci walut lub spreadu Bid-Ask
walut (McCrank, Reuters, 2014).

Wraz z przemianami rynku walutowego i pojawieniem si¢ handlu o wysokie;j
czestotliwosci zyskuja takze na znaczeniu inne elementy handlu, ktoére wczesniej
nie byly tak istotne. Odroznia si¢ juz nie tylko wiedze, jaka podmioty moga miec,
lecz takze dostep do informacji czy tez predkos$¢ zawierania transakcji. W zwigzku
z tym informacja i dost¢p do niej stanowia jeden z najwazniejszych elementow
handlu o wysokiej czestotliwosci. Nierzadko przewaga informacyjna jest tym, co
czyni dany model spekulacji skutecznym, zwtaszcza kiedy podmioty maja podobny
stopien doinformowania, tj. maja podobng wiedz¢ fundamentalng. Woéwczas moga
ze soba konkurowa¢ zasobami informatycznymi dajacymi szans¢ zwigkszenia pred-
kosci wykonywania zlecen lub prgdkosci pozyskiwania informacji. W rezultacie
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mozliwos¢ osiagnigcia przychodéw poprzez handel o wysokiej czgstotliwosci
wiaze si¢ z wystgpowaniem asymetrii informacji, a co za tym idzie — potencjal-
nym brakiem efektywnosci rynku. Wystepowanie asymetrii informacji moze
takze doprowadzi¢ do celowej manipulacji poziomem kurséw walutowych, wtedy
bowiem, gdy podmioty sa podobnie doinformowane, osiggni¢cie zysku jest bar-
dzo trudne. Chociaz wystepuje wiele rodzajéw manipulacji kursami walutowymi,
to najbardziej dotkliwe dla catego rynku sa metody manipulacji stosowane przez
znaczacych dostawcow ptynnosci czy tez market makerow.

Asymetria informacji lub brak efektywnosci rynku, w szczegdlnosci dla pod-
miotdw handlu o wysokiej czgstotliwosci, tworza warunki do osiagniecia przy-
choddw, ale nie determinujg wielkosci osiggnigtego zysku. Czynniki, ktére moga
mie¢ bezposredni wptyw na wysokosc¢ osiagnietego zysku, to, przyktadowo: wiel-
ko$¢ spreadu, czas wykonania zlecen, liczba podmiotéw doinformowanych,
zmiennos$¢ poszcezegdlnych par walutowych, strategie stosowane przez pozostate
podmioty czy tez wlasna strategia i inne. Jesli ma si¢ do czynienia z tyloma deter-
minantami zysku w tak specyficznym rodzaju handlu, to réwnie specyficzna musi
by¢ ocena efektywnosci stosowanego modelu spekulacyjnego. Wtedy wazne jest
tworzenie miernikéw efektywnosci lub modyfikowanie juz istniejacych w taki
sposob, aby dostosowac je do rzeczywistosci handlu o wysokiej czgstotliwosci.
To réwniez dotyczy miernikow ryzyka, ktore obecnie najczgsciej sg przeznaczone
do znacznie mniejszych czgstotliwosei, np. dziennych, ale rzadko do, przykta-
dowo, sekundowych. Z tego powodu celem niniejszej monografii, poza przybli-
zeniem miernikow oceny efektywnosci i ryzyka handlu stosowanych HFT, jest
whniesienie wktadu do nauki poprzez propozycje autorskich, a zarazem innowa-
torskich, dynamicznych wskaznikéw pomiaru efektywnosci i ryzyka transakcji
HFT na rynku walutowym. Dodatkowym zamierzeniem autora niniejszej mono-
grafii jest uporzadkowanie wiedzy dotyczacej spekulacji na rynku walutowym za
posrednictwem handlu algorytmicznego, w szczegdlnosci tej o handlu HFT,
z uwzglednieniem jedynie transakcji natychmiastowych (spot), i zaproponowanie
nowych kategoryzacji podmiotéw rynku czy technik manipulacyjnych, odpowia-
dajacych obecnym obserwacjom rynkowym.

W zwiazku z problematyka podmiotu oraz powyzszymi celami w monografii
postawiono nastgpujace glowne tezy:

1. Ze wzglgdu na istotng obecno$¢ handlu algorytmicznego w systemie finan-
sowym, w tym réwniez na rynku walutowym, istnieje koniecznos¢ zwro-
cenia wigkszej uwagi na t¢ problematyke, jako Ze jest przedmiotem badan
naukowych. Jest to spowodowane faktem, ze handel algorytmiczny jest
szacowany jako generujacy od 40% do 70% catkowitego obrotu gieldowego
(Motylska-Kuzma, 2014). Na rynku walutowym szacuje si¢, ze udziat tego
rodzaju handlu wynosi okoto 35% catkowitego obrotu (King et al., 2011).
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2. Obecnosé handlu o wysokiej czestotliwosci (high-frequency trading) z za-
sady nie powoduje zwigkszenia zmiennosci kursow walutowych czy spre-
adu walutowego, jednak zmiennos¢ kurséw walutowych moze by¢ uzalez-
niona od modelu spekulacyjnego wystepujacego w segmencie high-frequ-
ency trading. Badania empiryczne (np. Debelle, 2011) wykazuja, ze stoso-
wanie handlu algorytmicznego i — co za tym idzie — handlu HFT ma wrecz
pozytywny wplyw na rynek walutowy.

Przyjeto takze nastgpujace tezy pomocnicze:

1. Brak ujednoliconej segmentacji rynku walutowego po 2000 r., spowodo-
wanej wystgpowaniem handlu elektronicznego, tworzy warunki do odpo-
wiedniej aksjomatyzacji uczestnikow rynku walutowego. Ta obserwacja
wynika z faktu, ze przed wystgpowaniem handlu elektronicznego liczba
uczestnikdw bezposrednio uczestniczacych w rynku walutowym byla znacz-
nie bardziej ograniczona, utatwiajgc podziat rynku na miedzybankowy i ry-
nek klientow. Udziat znacznie wigkszej ilosci rodzajow podmiotéw unie-
mozliwia w prosty sposob wytyczenie granic migdzy segmentami rynku,
chociaz nierzadko w literaturze nadal obserwowany jest ten sam sposob
segmentacji rynku co wezesniej (Hemberg, 2012).

2. Nalezy uwzglednia¢ w modelach spekulacji na rynku walutowym wyste-
powanie niektérych metod manipulacji (niekoniecznie tych wplywajacych
bezposrednio na poziom kurséw walutowych), mimo ze s3 one niepoza-
dane. Czgsto marginalizuje si¢ skutki strategii manipulacyjnych czy strate-
gii ,,obronnych”, omawiajac je (i inne rodzaje) jedynie przy tematyce regu-
lacji rynku czy bezpieczenstwa systemowego. To, ze takie techniki sg wy-
krywane przez odpowiednie instytucje nadzoru, nie znaczy, ze juz nie sa
stosowane przez wszystkich uczestnikéw rynku. Dodatkowo fakt wystgpo-
wania tzw. drapieznych (predatory) technik handlu o wysokiej czestotliwo-
$ci jedynie utrudnia odréznienie technik manipulacyjnych od technik spe-
kulacyjnych. Z tego powodu, wraz z wystepowaniem handlu algorytmicz-
nego oraz o wysokiej czestotliwosci, wystepuja warunki do zaproponowa-
nia odpowiedniej aksjomatyzacji technik manipulacyjnych — co zostanie
w niniejszej monografii przedstawione.

3. Ze wzgledu na charakter rynku walutowego spekulacja stanowi model trans-
akcyjny, ktory nalezy odpowiednio zdefiniowac¢ i ktory nie ma charakteru je-
dynie krétkoterminowego. Spekulacja jest czgsto separowana od pojgcia inwe-
stowania i jest utozsamiana z nieracjonalnymi i krétkowzrocznymi decy-
zjami podmiotow. Literatura jednak wyrdznia racjonalne i nieracjonalne decy-
zje spekulacyjne, ktore niekoniecznie muszg si¢ wigzac z krotkoterminowymi

! Dalej stosowany bedzie skrét HFT.
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decyzjami. Takie rozgraniczenie jest szczegdlnie istotne na rynku waluto-
wym, na ktérym okresy transakcyjne (niezaleznie od cech zawartych trans-
akcji) sa uznawane za krétkoterminowe — w wigkszosci przypadkow jest to
termin do siedmiu dni (BIS, 2014). Taka krétkoterminowos¢ transakcji
stwarza wigc wigksze trudnosci przy rozgraniczaniu poj¢cia spekulacji od
inwestycji.

Oprdcz wyzej wymienionych celdéw mozna réwniez wymienic¢ cele poznawcze
— przedstawiono wybrane teorie mikrostruktury rynku, bedace podstawa wszel-
kiego rodzaju modeli spekulacyjnych na rynku walutowym podmiotow handlu
o wysokiej czestotliwosci. Zaprezentowano takze, jak w praktyce implementowane
sg modele spekulacyjne na rynku walutowym, ktére moga wymaga¢ odpowied-
niej optymalizacji wykonania zlecen, i omowiono najczgsciej stosowane strategie
i metody optymalizacji zlecen.

Aby odpowiednio odnies¢ si¢ do postawionych tez i celow, przyjeto nastepu-
jacy uktad monografii: wstep, sze$¢ rozdziatow oraz wnioski koncowe. Warto
podkresli¢, ze w pierwszych dwoch rozdziatach uporzadkowano obecng wiedzg
(réwniez teoretyczng) na temat rynku walutowego i kurséw walutowych. Przed-
stawiono ja w sposob skondensowany, ale niezb¢dny jako podstawa kolejnych
rozdzialow.

Pierwszy rozdzial wprowadza w tematyke rynku walutowego — zaprezentowano
w nim istot¢ i uksztattowanie si¢ rynku walutowego. Omoéwiono mechanizmy
i sposoby zawierania transakcji spot na rynku walutowym. Zostata takze wprowa-
dzona wlasna propozycja autora kategoryzacji uczestnikdw rynku walutowego.

Kolejne dwa rozdziaty majg charakter czysto teoretyczny, uwzgledniono w nich
odpowiednio: makroekonomiczne teorie kursow walutowych oraz teorie mikro-
struktury rynku. Omdwienie teorii makroekonomicznych jest wazne w handlu
o wysokiej czgstotliwo$ci nie z punktu widzenia przysztosci gospodarczej, ale
z tego wzgledu, ze moga wpltywac na decyzje transakcyjne podmiotow w ujeciu
krotkoterminowym. Z kolei teorie mikrostruktury rynku sg istotne dlatego, ze to
m.in. na ich podstawie odbywa si¢ handel algorytmiczny. W czwartym rozdziale,
poczatkowo o charakterze teoretycznym, oméwiono zagadnienia zwigzane ze spe-
kulacjg oraz z istotno$cig informacji na rynku walutowym. Informacjom takze mozna
nada¢ rézna wage. Chociaz handel algorytmiczny zmniejsza subiektywne oceny
informacji, to transakcje moga by¢ zawierane z ludzkimi dealerami walutowymi,
dlatego w tym rozdziale oméwiono réwniez wybrane teorie decyzyjnosci w wa-
runkach niepewnosci. Jak wezesniej wspomniano, wszelkie zagadnienia zwigzane
z informacjami sg kluczowe pod ré6znymi wzgledami, m.in. z powodu asymetrii
informacji czy manipulacji. Majac to na uwadze, w tym rozdziale przedstawiono
tez metody badania efektywnosci rynku oraz wprowadzono propozycj¢ aksjoma-
tyzacji metod manipulacji czy wywierania wptywu na rynku walutowym.
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Piaty rozdzial dedykowano istocie handlu o wysokiej czgstotliwosci. Omoéwiono
w nim ewolucj¢ handlu elektronicznego, jak tez istot¢ modeli i strategii spekulacji
handlu algorytmicznego — réwniez handlu o wysokiej czgstotliwosci na rynku wa-
Iutowym. Rozdziat ten taczy teorie mikrostruktury rynku z praktyka podmiotow
stosujacych handel algorytmiczny i HFT. Dlatego wazny jest réwniez sposob,
w jaki podmioty sktadajg zlecenia i optymalizuja ich wykonanie, co zostalo w ni-
niejszym rozdziale przedstawione. Ostatni rozdziat po§wigcono tematyce oceny
efektywnosci oraz ryzyka w handlu o wysokiej czgstotliwosci. Chociaz niektdre
z miernikow sa stosunkowo dobrze znane, to warto zaznaczy¢, ze ich skutecznosé
moze by¢ ograniczona w handlu o wysokiej czgstotliwosci lub tez wymagaja od-
powiedniego dostosowania, przyktadem czego sg niektore wskazniki porownaw-
cze. Bardziej odpowiednie dla agresywnych strategii obecnych w handlu HFT
sg wskazniki dynamiczne, ktére na biezaco okreslaja efektywnos¢ stosowanej
strategii. Takze istotne sg zagadnienia zwigzane z oceng ryzyka w handlu o wy-
sokiej czgstotliwoscei, ktore omowiono w tym rozdziale. W szczegdlnosci przed-
stawiona zostata tu powszechnie stosowana miara ryzyka Value at Risk oraz pro-
pozycja jej modyfikacji, obecnie stosowane w Srodowisku naukowym i majace na
celu optymalizacj¢ pomiaru ryzyka w handlu intraday. Na zakonczenie w tym roz-
dziale zaprezentowano propozycje autorskie, a zarazem innowatorskie, dyna-
micznych wskaznikéw pomiaru efektywnosci i ryzyka transakcji HFT na rynku
walutowym. Niniejsza monografi¢ zamykaja wnioski konicowe.



