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HIGH FREQUENCY TRADERS

— DESTRUKCYJNA CZY POPRAWIAJACA
FUNKCJONOWANIE INNOWACJA
RYNKU FINANSOWEGO?

Wprowadzenie

Przetlom XX i XXI w. to okres dynamicznych przemian na rynku finanso-
wym. Na skutek zmian technologicznych oraz uwarunkowan prawnych zwick-
szajacych konkurencje w zakresie inwestycji na rynku finansowym powstato
wiele nowych rozwigzan o charakterze produktowym, procesowym, organiza-
cyjnym i marketingowym. Rozwigzania, ktore pojawity si¢ jako wynik procesow
zwigzanych z tworzeniem, rozwijaniem i wprowadzaniem nowych wartosci
w produktach lub nowych polgczen $rodkoéw i zasobow, ktore sa nowoscig dla
tworzacej je lub wprowadzajacej jednostki, stanowia innowacje'. Jaka jedna
z najmtodszych innowacji rynku finansowego nalezy uzna¢ powstanie i rozwoj
inwestorow wysokich czestotliwosci (High Frequency Traders, tzw. HFT).

High Frequency Traders sa obecni na rynku finansowym w Europie od
2005 r. Dziatalnoé¢ ich rozwingta si¢ dynamicznie uzyskujac w 2010 r. 38%
szacowanego wolumenu obrotu akcjami’. Poprzez swa aktywno$é wplywaja na
funkcjonowania rynku finansowego. W publikacjach zwigzanych z tematyka

Za tworce koncepcji innowacji w ekonomii uznaje si¢ J.A. Schumpetera. Autor ten za innowacje
uznatl pierwsze zastosowanie danego rozwigzania w podstawowych obszarach funkcjonalnych przed-
sigbiorstwa. Odrzucal natomiast stosowanie rozwazanego pojecia w odniesieniu do dyfuzji nowych
koncepcji do nowych produktdéw, przedsigbiorstw, przemystow itd. Cze$¢ autorow utozsamia in-
nowacj¢ z tzw. nowosciag subiektywng i odnosi ja do dobra, ustugi lub pomyshu, ktory jest po-
strzegany przez kogo$ jako nowy. Na przyktad Ph. Kotler i P. Drucker jako innowacj¢ traktuja
kazda koncepcj¢ bedaca nowoscia dla jej nowego uzytkownika. Por. W. Janasz, K. Koziol: De-
terminanty dziatalnosci innowacyjnej przedsiebiorstw. PWE, Warszawa 2007, s. 57.

2 Ch. Katz: High Frequency Traders: Makers or Breakers of Markets? ,Focus” 2011, September, s. 3-6.



High frequency traders — destrukcyjna czy poprawiajaca... 189

rynku finansowego najczesciej sg oceniani negatywnie, jako podmioty przyczy-
niajace si¢ destabilizacji rynku’. Jednakze przeprowadzone przez Hendershotta
i Riordana oraz Brogaarda badania naukowe nie potwierdzaja szkodliwego
wptywu HFT na funkcjonowanie rynku papieréow wartosciowych®. Stad tez jako
cel niniejszego artykulu przyjeto przeanalizowanie istoty dzialania inwestoréw
wysokiej czestotliwosci oraz identyfikacje ich roli na rynku finansowym.

1. Istota funkcjonowania inwestoréw
wysokich czestotliwosci

High Frequency Traders okres$lani sa jako profesjonalni inwestorzy handlu-
jacy na wlasny rachunek, zaangazowani w zlecenia o wysokiej predkosci’ i ge-
nerujacy duzg ilos¢ transakcji na bazie dziennej®. Handel wysokiej czgstotliwo-
ci jest podzbiorem algorytmicznego handlu, gdzie duza liczba zlecen’
(zazwyczaj o niskich wartosciach) jest wysytana na rynek ze znaczng predkoscia
o czasie realizacji mierzonym w milisekundach®. Programy dzialajace dzigki
szybkim komputerom analizuja ogromne ilosci danych rynkowych, przy wyko-
rzystaniu zaawansowanych algorytmow w celu wykorzystania mozliwosci han-
dlowych, jakie stwarza rynek.

P. Zajac: Mamy wyscig inzynierow, a nie inwestorow. ,,Parkiet” z 11.08.2012; P. Rozynski: Ma-
szyny przejmujq parkiet. ,,Gazeta Prawna” z 21.05.2010.

T. Hendershott, R. Riordan: Algorithmic Trading and Information. NET Institute Working Paper,
2009, No. 09-08 oraz J. Brogaard: High Frequency Trading and its Impact on Market Quality. Nor-
thwestern University Kellogg School of Management Working Paper, 2010, September.

Jeszcze stosunkowo niedawno, inwestorzy byli zachwyceni mozliwoscig wykonania transakcji
w ciggu minuty od ztozenia zlecenia. Dzigki wprowadzeniu komputeréw do obrotu gietdowego,
mozna to uczyni¢ okoto 900 razy szybciej. Obecnie, aby wystaé zlecenie z wlasnego konta do
serwera gietdy dopasowujacego zlecenia, zajmuje to okoto 30 ms (milisekund, czyli tysigcz-
nych sekundy). Dopasowanie zlecen trwa okoto 5 i nast¢gpne kolejne 30 ms, uzyskanie potwier-
dzenia realizacji zlecenia z powrotem na skrzynke. Lacznie transakcja trwa 65 ms. M. Gorham:
The Long, Promising Evolution of Screen-based Trading. No. 223, wrzesien 2011, s. 12

6 Ch. Katz: Op. cit.

Wedlug Marka Gortona, wspolzalozyciela firmy dzialajacej na zasadach HFT na Wall Street, jego
instytucja handluje szybciej niz jakakolwiek inna firma, tzn. 6000 zlecen na sekunde. Chociaz jest
trudne do sprawdzenia, kto jest najszybszy na rynku, w 2008 r. obstugiwata ona okoto 175 mln ak-
¢ji na dzien, a w dniach szczytu ponad dwukrotnie wigcej. Twierdzi réwniez, ze system moze prze-
chwyci¢ oferty cenowe w 0,1 ms, a nastepnie wykona¢ transakcje w kolejne 0,1 ms. Ibid.

Handel algorytmiczny (AT) definiowany jest jako handel elektroniczny, ktérego parametry za-
leza od Scistego przestrzegania wezesniej okreslonych zasad majacych na celu uzyskanie kon-
kretnych wynikéw z transakcji. T. Hendershott, C.M. James, A. Menkveld: Does Algorithmic
Trading Improve Liquidity? ,Journal of Finance” 2010, No. 1.
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Inwestorzy wysokich czestotliwosci w celu zarobkowania stosuja strategie
arbitrazu’. Wykorzystujg niewielkie nierownowagi cenowe waloréw finanso-
wych na rynku lub rynkach i poprzez dzialania majace na celu powrdt w szyb-
kim tempie do rownowagi sg w stanie generowac¢ znaczne zyski. HFT, wprowa-
dzajac strategie arbitrazowe, poszukuja korelacji migdzy cenami papieréw
warto$ciowych oraz korzy$ci wynikajacych z braku réwnowagi w tych korela-
cjach. Stosujg rozne typy strategii arbitrazu: pomigdzy cenami tych samych wa-
lorow na roznych rynkach oraz tzw. handel parami (cross-assets), np. arbitraz
migdzy derywatami i ich instrumentami bazowymi.

Strategie arbitrazu sg znane i wykorzystywane przez graczy gieldowych od lat.
Jednakze zmiany technologiczne konca XX w. spowodowaly, iz w warunkach wy-
sokiej przejrzystosci rynku oraz szybkosci obrotow stosowanie tej strategii wyma-
galo technicznego wsparcia. W systemie elektronicznych zlecen bowiem, gdy pa-
piery warto$ciowe w tym samym czasie sg przedmiotem obrotu w kilku miejscach,
z perspektywy inwestora dzialajacego na wilasny rachunek jest prawie niemozliwe
kontrolowanie przez ludzkie oko cen walorow, a co dopiero przetwarzanie infor-
macji w odpowiednim czasie. Stad tez istniata potrzeba wspomagania komputero-
wego w dokonywaniu analizy danych w czasie rzeczywistym w celu wytworzenia
automatycznych decyzji handlowych w bardzo krétkim czasie dla tworzenia i li-
kwidacji pozycji, w wyniku sktadania wielu zlecen, ktore sg czgsto odwotywane
wkrétce po ztozeniu'®. W zwiazku z tym stworzono algorytmy wykorzystywane do
handlu walorami i podejmowania dziatan na rynku. Nalezy jednak zaznaczy¢, iz
algorytmy podlegaja ewolucji. Poczatkowo algorytmy pierwszej generacji byly
do$¢ proste w swej logice — miaty charakter handlu algorytmicznego. Algorytmy
drugiej generacji byly zwiazane z realizacja znacznie bardziej zlozonych strategii
algorytmicznych i zazwyczaj byly wykorzystywane do samodzielnego funkcjono-
wania. Algorytmy trzeciej generacji obejmujg inteligentng logike, ktdra uczy si¢
z dzialalnosci na rynku i dostosowuje strategie handlu zlecen na podstawie tego, co
postrzega algorytm na rynku'.

®  Generalnie wyréznia si¢ dwa rodzaje transakgji arbitrazowych. Klasyczny arbitraz polega na wyko-
rzystaniu dysproporcji pomiedzy cenami tego samo instrumentu na dwdch roéznych rynkach. Drugi
rodzaj arbitrazu stanowi spekulacja — transakcja na powrdt okre$lonej ceny lub relacji cenowej do
jej typowej wartosci. A. Stawinski: Rynki finansowe. PWN, Warszawa 2006, s. 72. Inwestorzy wy-
sokich czestotliwosci oceniani sa jako podmioty stosujace transakcje arbitrazu spekulacyjnego.
Ch. Katz: Op. cit., s. 3-6.

1% Dowody empiryczne pokazuja, ze inwestorzy wysokich czestotliwosci trzymaja instrumenty fi-
nansowe $rednio przez 22 sekundy. Odsetek anulowanych zlecen to nawet 80%. Ponadto HFT
wchodza oni w pozycje krotkie i koncza dzien handlowy bez przenoszenia znaczacych pozycji
na nastgpne dni robocze. M. Chlistalla: High-Frequency Trading: Better Than its Reputation?
,Focus” 2011, September, s. 7-11.

" Tbid.
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Cechg charakterystyczng inwestorow wysokich czgstotliwosci jest szybkosé
dziatania. Decydujacym czynnikiem o mozliwosci osiggniecia zysku jest zasto-
sowanie niezwykle szybkich i zaawansowanych algorytmicznych programow
komputerowych. Zyskuje ten, kto ma szybsze, bardziej wydajne komputery za-
instalowane najblizej gieldy. To natomiast wymaga szybkiego przekazywania
danych rynkowych z serwerow gieldowych do serwerow nalezacych do HFT,
szybkiego procesu podejmowania decyzji przez urzadzenia w instytucjach HFT,
szybkiego dostepu do serweré6w w centrach obrotu, a takze szybkiej realizacji
zlecen przez centra obrotu papierami wartosciowymi. Kazde bardzo mate opdz-
nienie, ktore jest okreslane jako czas miedzy wejsciem zlecenia a jego wykony-
waniem (momentem realizacji), jest bardzo istotne dla inwestoréw wysokich
czestotliwo$ci. Dlatego wyksztalcito si¢ zjawisko walki o miejsca potozone jak
najblizej gield, a niekiedy wrecz w ich osrodkach obliczeniowych'?. Gieldy ofe-
rujg bliskos¢, a zarazem predkos¢ wrazliwym uczestnikom rynku w ramach in-
stalacji ich serwerow handlowych bezposrednio przyleglych do wtasnej infra-
struktury. Ta kolokacja serweréw w niewielkiej odlegtos$ci od operatora rynku
minimalizuje opdznienia sieci miedzy serwerem dopasowujacym zlecenia na
platformie obrotu a serwerami uczestnikow rynku.

Inwestorzy wysokiej czestotliwosci sg to gtownie przedsigbiorstwa inwestu-
jace na wilasnych rachunek. Oznacza to wykorzystanie wlasnego kapitalu do
dziatalnosci handlowej. Dominujaca cze$¢ HFT w Stanach Zjednoczonych sta-
nowig brokerzy-dealerzy dziatajacy na wlasny rachunek, handlujacy walutami,
oraz niezalezne firmy funkcjonujace na wlasny rachunek. Zaledwie 6% inwesto-
réw wysokiej czestotliwoéci tworza fundusze hedgingowe". Nie oznacza to jed-
nak, iz z algorytmicznych programow nie korzystajg inne instytucje finansowe.
W rzeczywistosci wigkszos¢ najwigkszych bankéw inwestycyjnych, ktore do-
starczajg kluczowe ustugi finansowe, rowniez podejmuje takie dziatania. W wa-
runkach wspolczesnego rynku sg zmuszeni do korzystania z nowoczesnych
technologii w zakresie inwestycji na gietdach. Nie zawsze jednak bezposrednie
inwestycje technologiczne sg optacalne, poniewaz tworzenie wielu z nich wy-
maga czasu i testowania. Stad tez korzystaja z ustug instytucji HFT.

12 A. Gorezyhska: Nowe technologie na rynkach papieréw wartosciowych a kryzys finansowy —
proba identyfikacji zaleznosci. Studia i Prace Kolegium Finanséw i Zarzadzania SGH. Warszawa
2011, nr 109, s. 77-88, cyt. za: P. Rozynski: Op. cit.

3 M. Chlistalla: Op. cit., s. 9, na podstawie TABB Group, 2010.
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2. Korzysci dla rynku finansowego wynikajace
z funkcjonowania High Frequency Traders

Inwestorzy wysokich czestotliwo$ci stanowig coraz bardziej aktywng, a przez
to coraz bardziej liczaca si¢ grupe inwestorow gietdowych. Prowadzone badania
dotyczace wptywu HFT na rynek kapitalowy wskazuja na pozytywne i negatywne
skutki ich dziatalnosci. Do pozytywnych skutkéw funkcjonowania HFT zalicza sie:
polepszenie plynnosci rynkéw oraz redukcja spreadéow cenowych, sprzyjajacy
wplyw na przejrzysto$¢ rynku finansowego, przyczynienie si¢ do aktywnosci nowo
powstatych miejsc obrotu, zwigkszenie konkurencji miedzy rynkami obrotu.

Badania przeprowadzone przez Hendershott i Riordan (2009)", Jovanovic
i Menkveld (2010)"° wykazuja, ze HFT wykorzystujac strategie arbitrazu dodaja
ptynnosci rynku'®, zmniejszaja spready cenowe'’ i pomagaja wyrdwnywaé ceny
na réznych rynkach. Inwestorzy wysokich czgstotliwosci, podejmujac dziatania
zwigzane z poszukiwaniem roznic cenowych miedzy walorami, a nastgpnie po-
dejmujac dziatania korygujace, swym zachowaniem upodobniajac si¢ do anima-
toréw rynku (market makers). Angazuja bowiem swe $rodki w celu redukcji
roznic cenowych i minimalizacji zwigzanego z tym ryzyka'®, dostarczajg ofert
sprzedazy i zakupu dla znacznej czgSci obrotu handlowego. Podtrzymujac lub
usprawniajgc obrot danymi instrumentami, tym samym podwyzszajg ptynnos$c
rynku z korzy$cia dla wielu uczestnikow rynku'”.

High Frequency Traders uwazani sg rOwniez za instytucje, ktore poza
wplywem na zwigkszanie ptynnosci podejmuja dziatania zwigzane z poprawa
przejrzysto$ci. W ramach swych strategii poszukujg i odkrywaja ceny walorow
oferowanych przez uczestnikow rynku w celu mozliwie szybkiego wykrywania
nieprawidlowosci zwigzanych z tymi cenami oraz ich korekty. Problem jednak
wigze si¢ z tym, czy w ramach prowadzonych przez HFT transakcji nie dochodzi

' T. Hendershott, R. Riordan: Op. cit.

15 B. Jovanovic, A. Menkveld: Middlemen in Limit order Markets. New York University, 2010.

'® Najogélniej poprzez ptynnoéé¢ rynku rozumie si¢ latwosé zawierania transakeji, ktora jest kon-
sekwencja duzej skali obrotéw. A. Stawinski: Op. cit., s. 22.

17 Spread rozumiany jest jako réznica pomiedzy cena zakupu a sprzedazy danego instrumentu fi-
nansowego.

'® HFT minimalizuja ryzyko poprzez funkcje stabilizacyjna zwigzana z wyrownywaniem cen wa-
loréw finansowych.

19 W przypadku duzej ilosci uczestnikow i wysokich obrotéw walorami na rynku, prawdopodobiei-
stwo stymulacji cen waloréw przez pojedyncze podmioty lub grupg podmiotéw jest znacznie
mniejsze niz w przypadku matych, lokalnych gield. Stad tez w warunkach wyzszej ptynnosci rynku
finansowego, skuteczniej jest okreslac i zarzadzaé¢ ryzykiem zwigzanym z inwestycjami w walory
finansowe. A. Gorezynska: Problem konkurencyjnosci gietd papierow wartosciowych. W: Procesy
globalizacji, internacjonalizacji i integracji w warunkach wspolczesnej gospodarki Swiatowej. Wy-
brane problemy. Red. T. Sporek i S. Talar. Uniwersytet Ekonomiczny, Katowice 2011, s. 77-94.
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do znieksztalcen cen, a tym samym do wytracania rynku z rownowagi. Zgodnie
z badaniami przeprowadzonymi przez Brogaard (2010)*°, inwestorzy wysokich
czestotliwosci wykazuja tendencje raczej do stabilizacji w procesie ustalania
cen, poniewaz maja sklonnos$¢ do nasladowania strategii odwrdcenia cen. Ponad-
to, stosowane przez nich strategie s3 mniej zréznicowane niz strategie innych
inwestorow gieldowych, a stosowanie waskich spreadow nie powinno wptywacé
na ptynnos¢ realizacji transakcji na rynkach na skutek odwotlanych transakcji —
anulowane zlecenia szybko sa zastepowane przez innych uczestnikéw rynku.

Inwestorzy wysokich czgstotliwo$ci postrzegani sg réwniez jako podmioty
przyczyniajace si¢ do zwiekszenia aktywnosci mato efektywnych, czesto nowo
powstatych systemow obrotu. Poprzez dziatania arbitrazowe, dazace do zapewnie-
nie zgodnych spreadow dla papieréw warto§ciowych notowanych na réznych ryn-
kach regulowanych, dziatajg jako dostawcy pltynnosci i jednoczesnie jako inwesto-
rzy wprowadzajacy srodki potrzebne do prowadzenia dzialalnosci. W przypadku
mato aktywnych miejsc obrotu powoduja, ze nieptynne lokalne rynki powracaja do
zycia. Tak wigc pomagaja przezwycieza¢ ,,negatywna selekcje”, ktora ma decydu-
jace znaczenie zwlaszcza dla nowo powstatych systemow obrotu, ktorych unikaja
inwestorzy fundamentalni ze wzgledu na zbyt duzo ryzyko inwestycyjne.

Hihg Frequency Traders traktowani sg rowniez jako podmioty przyczynia-
jace si¢ do zwigkszenia konkurencji migdzy systemami obrotu. Zmiany techno-
logiczne oraz prawne wprowadzono w 2007 r. w ramach Dyrektywy w sprawie
rynkow instrumentéw finansowych (MiFID*'") daty podstawy do powstania i na-
silenia si¢ zjawiska konkurencyjnosci pomigdzy samymi gietdami oraz gietdami
i alternatywnymi systemami obrotu. Ze wzgledu na to, iz inwestorzy wysokich
czestotliwosci wpltywaja pozytywnie na pltynno$¢ obrotu walorami finansowymi
oraz na zwigkszenie aktywno$ci malo dynamicznych nowych miejsc obrotu,
powoduje to nasilenie si¢ konkurencyjnos$ci pomigdzy poszczegélnymi miej-
scami handlu papierami warto§ciowymi. Z kolei nasilona konkurencyjnosé¢
wplywa m.in. na zwigkszenie atrakcyjnosci oferty dla inwestorow i emitentow,
np. poprzez obnizenie kosztow transakcyjnych.

3. Zagrozenia dla rynku finansowego ze strony
High Frequency Traders

Dziatalnos¢ inwestorow wysokich czestotliwosci, poza pozytywnymi efekta-
mi, wigze si¢ z rowniez z zagrozeniami dla rynku finansowego. Najczesciej wy-
mienianymi niebezpieczenstwami zwigzanymi z funkcjonowaniem inwestorow

20 J. Brogaard: Op. cit.
21 http://www.mifid.com.pl (24.10.2013).



194 Alina Gorczynska

wysokich czestotliwosci sa: mozliwos¢ wycofania plynnosci z rynku, negatywny
wplyw na glebokos¢ rynku, ryzyko zatamania rynku na skutek wystapienia awarii
lub btedu popetnionego przy obstudze zlecen i zwigzane z tym zagrozenia kryzy-
sowe, a takZze przewaga technologiczna lub inne dziatania zagrazajace konkurencji
na rynku finansowym.

Zwolennicy HFT wskazujg na ich role w poprawianiu ptynno$ci rynku po-
przez stosowanie strategii podobnych do animatoréw rynku. Nalezy jednakze
zaznaczy¢, iz w przeciwienstwie do animatoréw, inwestorzy wysokich czgsto-
tliwosci nie maja zadnego formalnego obowigzku regulowania plynno$ci na
rynku finansowym. Oznacza to, ze tak jak mogg przyczynia¢ si¢ do zwigkszania
ptynnosci, sg rowniez w stanie wycofa¢ ptynnos¢ w kazdej chwili. Zazwyczaj
w normalnych (stabilnych) warunkach rynkowych HFT, poprzez ,kreacj¢
sztucznego wolumenu” zapewniajg ptynnos$¢ na rynku, z korzysciag zaréwno dla
inwestorow detalicznych, jak i instytucjonalnych®. Natomiast podczas zmien-
nych warunkéw rynkowych nie maja obowigzku podejmowania pozytywnych
decyzji sprzyjajacych zapewnieniu plynno$ci na rynku i nie sa zazwyczaj zainte-
resowani dzialaniami zwigzanymi z utrzymywaniem waskich spreadéw i noto-
waniem wysokiej jakosci dwustronnych zlecen. To moze przetozy¢ si¢ na nagle
spadki ptynnosci w okresach zawirowan.

Inwestorzy wysokich czgstotliwo$ci oddziatujg na ptynnos¢ na rynku finan-
sowym. Problem jednak wigze si¢ z okresleniem tej plynnosci. Ptynno$¢ powin-
na by¢ analizowana nie tylko jako tatwo$¢ wykonania transakcji, ale takze
uwzglednia¢ takie cechy, jak glebokos$¢ rynku (cigglo$¢ kupna i sprzedazy in-
strumentow finansowych poprzez dostepne rozmiary spreadu papieré6w warto-
sciowych), elastyczno$¢ rynku (reakcja ceny na zmiany popytu i sprzedazy) oraz
sprezystos¢ rynku (czas, jaki rynek potrzebuje, aby wroci¢ do rownowagi po re-
alizacji duzego zlecenia). Badania wskazuja, ze inwestorzy wysokich czestotli-
wosci rzeczywiscie uprawniaja szybkos¢ realizacji zlecen, obnizaja sprezystosc
rynku oraz prawdopodobnie zwigkszajg elastycznos$¢, natomiast w niewielkim
stopniu przyczyniajg do glebokosci rynku, ze wzgledu na transakcje zwigzane
utrzymywaniem waskich spreadow™.

Istotnym zagrozeniem zwigzanym z dziatalnoscig inwestorow wysokich
czestotliwosci jest ryzyko powstawania i rozpowszechniania si¢ kryzyséw finan-
sowych, HFT bowiem jako element swej strategii dziatania stosujg szybkos¢. Wy-
korzystujac programy komputerowe oraz wyjatkowo szybkie testowe zlecenia,

22 Korzysci zwigzane plynnoscia odnosza sie do mozliwosci szybkiego pozbycia si¢ aktywow,
ktorych cena zmienia si¢ w sposob niekorzystny bez poniesienia straty instytucji sprzedajacej
papiery. A. Stawinski: Op. cit., s. 23.

23 T. Hendershott, C.M. James, A. Menkveld: Op. cit.
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a takze lokalizujac swe serwery jak najblizej serwerow miejsc obrotu, wyszukuja
i przechwytuje oferty sprzedazy wyprzedzajac konkurentow o milisekundy. Za-
grozenia kryzysowe wigza si¢ z konsekwencjami wystgpienia awarii lub bledu
popelnionego przy obstudze zlecen drogg elektroniczng. W przypadku pomytki
osoby (maklera) lub btedu komputera moga wystapi¢ reakcje fancuchowe, zwie-
lokrotniajace zmiany kurséw. Natomiast w sytuacji wyjatkowo szybkiego prze-
ptywu zlecen moga one doprowadzi¢ do silnego zatamania kursu papieréw warto-
sciowych lub waluty, a nadmierna wyprzedaz doprowadza do kolejnych spadkow
cen i zatamania na rynku®*. Natychmiastowe zahamowanie przedstawionych proce-
sOw 1 odwrocenie trendu jest wrecz niemozliwe. Rynek bowiem reaguje na zlece-
nia w ciggu milisekund, a ludziom niezbedne sa na reakcje minuty. Konsekwen-
cje zas$ takich incydentdow to z reguly wielomilionowe straty.

Zagrozeniem zwigzanym z dziatalnoscia inwestoréw wysokich czestotliwo-
$ci jest rowniez przewaga technologiczna HFT lub inne dziatania zagrazajace
konkurencji na rynku finansowym. Osiagniecia w dziedzinie technologii infor-
macyjnej uwarunkowaty elektroniczng rewolucjg, co ostatecznie doprowadzito
do ,,wyscigu” dotyczacego wdrazania najbardziej efektywnych innowacji w za-
kresie technologii. Przyktadem sa HFT wykorzystujace programy komputerowe
oraz wyjatkowo szybkie testowe zlecenia, by wyszukiwa¢ i przechwytywac
oferty sprzedazy, wyprzedzajac konkurentdéw o milisekundy. Jednakze w tak
skonstruowanym otoczeniu niektdrzy uczestnicy rynku moga wystepowaé
w niekorzystnej sytuacji, gdyz nie sa w stanie nadgzy¢ za niezb¢dnymi inwesty-
cjami w technologi¢ handlu. Ponadto, przewaga inwestorow wysokich czgsto-
tliwos$ci moze wynikaé ze zjawiska kolokacji, a wigc blisko$ci umiejscowienia
ich serwerow w stosunku do serweréw centréw obrotu. Stad tez mozna méwic
o wyscigu inzynierdw, a nie inwestorow>. Wygrywa ten, ktory skonstruuje

?* Przyktadami zalaman na rynkach finansowych, za wywolanie ktérych uznaje sie dziatania in-
westoréw wysokich czgstotliwosci sg nastepujace zdarzenia:
6 maja 2010 r. tzw. Flash Crash. Byl to krotki okres ekstremalnej zmiennos$ci rynku. Tego dnia,
Dow Jones Industrial Average (DJIA) spadt o 998,5 punktow w ciagu sekundy, co oznacza
najwiekszy jednodniowy spadek w ciagu dnia w historii indeksu DJIA.
22 pazdziernika 2010 r. w kilkanascie sekund dolar ostabt w stosunku do koszyka walut — kurs
dolarowego indeksu spadt z 77,6 do 74,6 pkt.
16 marca 2011 r. kurs dolara amerykanskiego w stosunku do japonskiego jena zanotowal naj-
wigkszy spadek w historii — spadl o 5% w minutg.
13 maja 2011 r. akcje Enster Group w ciagu 2 sekund spadty z 1028 do 0,018.
24 maja 2011 r. akcje Acorad Therapeutics w przeciggu 5 sekund spadly o 11%, by w kolejnych
2 sekundach wréci¢ do ceny wyjsciowe;.
18 lipca 2011 r. akcje Avery Dennison spadty z 35,74$ do 0,01$ w ciagu 2 sekund, by nastgpnie
szybko w powrdci¢ do ceny poczatkowe;.
Zaprezentowane przyktady pochodza z analizy amerykanskiej firmy badawczej Nanex. Por. A. Mo-
tylska-Kuzma: High Frequency Trading na rynkach finansowych w Polsce. Zeszyty Naukowe.
Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2012, nr 50, s. 449-450.

2 P, Zajac: Op. cit.
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szybsza maszyne, bez wzgledu na kompetencje dotyczace wyceny gietdowe;.
Natomiast inwestycje na rynku finansowym powinny by¢ wynikiem analizy, ile
spolka jest warta i jakie sg jej prognozy rozwojowe.

Podsumowanie

Rozwdj gospodarczy wymusza ciaglte wprowadzanie innowacji na rynku fi-
nansowym. Wspomaganie nowymi rozwigzaniami technologicznymi decyzji
inwestorskich, a nawet ich zastepowanie poprzez programy komputerowe, stato
si¢ elementem wspolczesnej rzeczywistosci. Podmiotami, ktore wykorzystuja
zaawansowane algorytmy dziatajace dzigeki szybkim komputerom w celach in-
westycyjnych sg inwestorzy wysokich czgstotliwosci.

Przedstawione w artykule rozwazania wskazujg, iz HFT mogg poprawiaé
funkcjonowanie rynku finansowego, ale ich dziatalno$¢ moze mie¢ charakter de-
strukcyjny. Problem wiaze si¢ z faktem, iz skutki negatywnego oddzialywania
inwestorow wysokich czgstotliwosci sg bardzo dotkliwie, zarowno dla rynkow,
jak 1 inwestorow, czego przyktadem bylo wydarzenie 6 maja 2010 r., znane jako
Dow Jones ,,Crash Flash”. Obawy budzi tez zjawisko niezdrowej konkurencji na
rynku finansowym, ktore wiaze si¢ z wyscigiem inzynieréw, a nie inwestorow.
Stad tez obecnie trwa dyskusja wsrod decydentdw ustalajgcych zasady funkcjo-
nowania regulowanych miejsc obrotu nad wprowadzeniem regulacji ogranicza-
jacych negatywne konsekwencje funkcjonowania HFT. Jako propozycje wysu-
wane s3 m.in. mozliwo$¢ zastosowania limitow procentowych dotyczacych
aktywnosci inwestorow wysokich czestotliwosci na danym rynku, wprowadze-
nie systeméw zawieszajgcych operacje na gietdzie w przypadku gwaltownych
ruchow cen papierow wartosciowych, zobligowanie gield i innych platform ob-
rotu do testowania programéw algorytmicznych zanim zostang wykorzystane na
rynkach®. Skutkiem podjetej dyskusji, a nastepnie decyzji, powinny byé odpo-
wiednie ramy prawne dla wszystkich uczestnikow regulowanych systemow obrotu.
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HIGH FREQUENCY TRADERS - DESTRUCTIVE
OR IMPROVING INNOVATION OF CAPITAL MARKET?

Summary

Technological advances and legal conditions in investments in the financial market
have created many innovations at the turn of the century. One of the innovations in the
financial market are High Frequency Traders (HFT) that have existed since 2005, and
since then rapidly have developed its activity, affecting functioning of financial market.
As the positive effects of their activities is acknowledged: possibility to increase liquid-
ity and transparency of financial market, as well as enhancing competition between trad-
ing venues, which in turn can lead to lower transaction costs. However, the functioning
HFT is also connected with dangers associated with the possibility of a decrease in li-
quidity on the market (in terms of variation), the collapse of the market as a result of
a failure or an error on the handling of orders and restriction of competition among fi-
nancial market investors.



