ZESZYTY NAUKOWE UNIWERSYTETU SZCZECINSKIEGO nr 802
Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 65 (2014)

s. 231-240

Banki spekulacyjne a handel algorytmiczny
na rynkach finansowych

Anna Motylska-Kuzma®

Streszczenie: W artykule opisano pojecie banki spekulacyjnej oraz proces jej powstawania na rynku. Z dru-
giej strony wyjasniono istot¢ High Frequency Trading oraz handlu algorytmicznego, jego wady i zalety,
a nastegpnie podjeto probe zidentyfikowania zaleznosci pomigdzy tymi dwoma zjawiskami, ze szczegélnym
uwzglednieniem mozliwo$ci wywolywania baniek spekulacyjnych przez handel algorytmiczny.

Stowa kluczowe: banki spekulacyjne, HFT, rynek kapitatowy

Wprowadzenie

Postep technologiczny obserwowany w ostatnich latach doprowadzit do wielu zmian, w tym
réowniez na rynkach finansowych. Zdecydowanie przyspieszyt obieg informacji, dostep-
no$¢ do informacji, ale przede wszystkim zwigkszyla si¢ ilo$¢ tych informacji. Skutkiem
tych zmian, podejmowanie decyzji, szczegdlnie tych zwigzanych z inwestycjami, stato si¢
coraz bardziej skomplikowane. Nikogo nie dziwi wiec fakt, ze coraz cz¢sdciej w decyzjach
tych pomagaja komputery oraz wyrafinowane programy analityczne. Z drugiej strony, te
same komputery i algorytmy powoduja, ze czas reakcji na sytuacj¢ na rynku ulega ciagte-
mu skréceniu, wykluczajac coraz czesciej samego cztowieka z tego procesu ze wzgledu na
jego ograniczenia zwigzane z percepcja i analiza danych. Skroceniu i przyspieszeniu ulegty
nie tylko przeptywy informacji i danych, ale rowniez przeptywy srodkéw pienigznych, co
spowodowato, ze kapitaty mogg odplywac i przyptywac w najdalsze zakatki $wiata w ciagu
zaledwie kilku chwil. Zbyt duze i nagle wahania prowadza do lokalnych kryzyséw i po-
wstawania baniek spekulacyjnych, ktorych efekty nie sg ,,mite” dla wigkszo$ci uczestnikow
takich rynkow.

Celem niniejszego artykutu jest przeprowadzenie analizy dotyczacej wplywu handlu
algorytmicznego i HFT na powstawanie baniek spekulacyjnych na rynkach kapitalowych.

" dr inz. Anna Motylska-Kuzma, Wyzsza Szkota Bankowa we Wroctawiu, ul. Fabryczna 29-31, 53-609 Wroctaw,
anna.motylska-kuzma@wsb.wroclaw.pl.
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1. Pojecie banki spekulacyjnej i proces jej powstawania

Zgodnie z definicja powielang przez wigkszo$¢ specjalistow w dziedzinie ekonomii i fi-
nansow, banka spekulacyjng nazywamy stan, w ktorym rynkowa cena aktywow w pew-
nym sektorze gospodarki lub w kilku sektorach, przestaje mie¢ racjonalne uzasadnienie
w fundamentach i staje si¢ wyrazem masowej spekulacji ttumow, czg¢sto o zabarwieniu
emocjonalnym.

Pierwsze banki spekulacyjne pojawiaty si¢ juz w XVII wieku (mania tulipanowa w Ho-
landii). Jedna z najlepiej opisanych jest afera zwigzana z Kampania Morz Potudniowych
i Kampanig Missisipi w 1720 roku. W XX wieku najbardziej spektakularne efekty pozosta-
wila po sobie tzw. Roaring Twenties Bubble w Stanach Zjednoczonych, zakonczona Wielka
Depresja. Jednak i tak wiek XXI jest czasem, gdy banki powstaja i pekaja coraz czgsciej,
siejgc przy tym ogodlne ,,spustoszenie”, ktore ze zdarzenia na zdarzenie jest coraz wigksze.
Banka internetowa, Azjatycki Kryzys Finansowy, bafika na rynku nieruchomosci i banka
na rynku surowcow, ze szczegdlnym uwzglednieniem ztota, zywnosci i ropy.

Powstanie banki spekulacyjnej to bardzo dobrze znany proces, ktory posiada swoje cha-
rakterystyczne fazy (rysunek 1).
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Rysunek 1. Fazy powstawania banki spekulacyjnej

Zrodto: Rodrigue, http://marketpredict.com/articles/mp-bubblecycle.htm.

Pierwszg fazg jest faza ukrycia (ang. stealth phase). Inwestorzy, ktorzy posiadaja lepszy
dostep do informacji oraz potrafia je odpowiednio zinterpretowaé (smart money) zauwa-
zaja potencjalng mozliwo$¢ zarobku. Zaczynaja zatem ostroznie zajmowac pozycje. Ceny
danego aktywa powoli rosna, co z reguty w ogole nie jest zauwazone przez Szersza rzesze
inwestoréw. Wraz z potwierdzeniem potencjatu, zajmowane sg coraz wigksze pozycje.
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W fazie drugiej — fazie swiadomosci (ang. awareness phase) wielu inwestorow, w tym
instytucjonalnych, zaczyna zauwazaé potencjal w danym aktywie. Skutkiem tego, anga-
zowane s3 dodatkowe $rodki, ktore skutecznie podnosza jego ceng. Pojawiajg si¢ pierwsze
realizacje zyskow w postaci krotkich wyprzedazy. Najczgsciej jednak poziom ceny przy
kazdej kolejnej sprzedazy jest wyzszy od poprzedniego. Inwestorzy typu smart money
umacniajg swoje pozycje. W koncowym okresie tej fazy do gry wkraczaja media. Pojawia
si¢ coraz wiecej komentarzy i dyskusji dotyczacych danego aktywa.

Kolejna faza — faza manii, przez niektoérych nazywana faza euforii (ang. mania phase) jest
kulminacja banki spekulacyjnej. Inwestorzy, widzac tak duzy wzrost cen i chcac zyskac¢ row-
niez na trendzie, ,,wskakuja do rozpedzonego pociggu”, powodujac, ze przyspiesza on jeszcze
bardziej. Ceny aktywa odrywaja si¢ od podstaw fundamentalnych i z sesji na sesje osiagaja
coraz wyzsze poziomy. Chciwos$¢ (ang. greed) powoduje, ze inwestycje zaczynaja by¢ wspo-
magane dtugiem. Zwigkszona w ten sposob podaz pienigdza powoduje jeszcze wigkszy popyt
na dane aktywo, co winduje ceny na absurdalne poziomy. Powszechnie panujaca iluzja (ang.
delusion) o niekonczacym sie trendzie ,,dolewa oliwy do ognia”. Jednak pod koniec tej fazy, za-
réwno smart money, jak 1 inwestorzy instytucjonalni zaczynaja powoli pozbywac si¢ aktywow.

Ostatnia z faz — faza pekania (ang. blow off phase) przynosi ,,otrzezwienie”. Inwestorzy
zaczynaja dostrzegad, ze sytuacja si¢ zmienila. Na poczatku jeszcze nie do konca rozumieja,
co si¢ stato, ale w miare, jak cena spada i osiaga poziomy ,,normalnosci”, czyli zbliza si¢ do
podstaw fundamentalnych, dostrzegaja problem. Zaczyna panowac strach i panika, ktora,
podobnie jak w przypadku euforii, cho¢ w przeciwng strong, powoduje jeszcze wigksze
spadki. Powtarza si¢ ,,efekt domina”, a rynek zwigzany z danym aktywem na jaki$ czas
zaczyna by¢ przez inwestorow traktowany jak ,,zgnite jajko”.

Wigkszos$¢ inwestoréw aktywnych na rynku, zaré6wno instytucjonalnych, jak i indy-
widualnych, zna caty proces powstawania banick spekulacyjnych, bardzo cz¢sto potrafi
wymieni¢ przyklady takich zdarzen w historii, co wigcej — byla $wiadkiem lub uczestni-
kiem takiego ,,dzikiego pgdu”. Niestety nie potrafi dostrzec budujacego si¢ kolejnego babla.
Oczywiscie, z perspektywy czasu, sztuczne pompowanie cen jest widoczne ,,jak na widel-
cu”, ale w trakcie trwania tego procesu ci¢zko rozrézni¢ hoss¢ od manipulacji. Hossa, czyli
prawidtowy wzrost gospodarczy, zmienia wartos¢ fundamentalng danego dobra, podczas
gdy banka spekulacyjna ma charakter tymczasowy i nietrwaty, a po jej peknieciu aktywa
wracaja do normalnej wyceny. Roéznica wige powstaje na koncu procesu. Poki on trwa,
nie ma wystarczajacych przestanek do prawidtowego jego nazwania. Istnieje hipoteza, ze
trend wzrostowy, ktory na logarytmicznej skali cen przybiera postaé paraboli, przypomina
z wigkszym prawdopodobienstwem banke spekulacyjng niz typowa, ,,zdrowa” hosse. Teza
ta jednak nie zostata udowodniona.

Najwazniejszymi cechami baniek spekulacyjnych sa:

— rozbiezno$¢ migdzy modelami ekonomicznymi a oczekiwaniami,

— silne emocje,

— dzialania masowe.
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Jeden z amerykanskich finansistow, George Soros (2008) twierdzi, ze powstawanie ba-
niek spekulacyjnych wynika przede wszystkim z ludzkiej percepcji, ktora wypacza rzeczy-
wisto$¢ — my$lenie zawsze jest obarczone bledem. Zdarzenia sg obiektywne, ale ich percep-
cja jest subiektywna. Stad tyle punktéw widzenia, ilu uczestnikow danego zdarzenia. Jest
to tzw. samospetniajgca si¢ przepowiednia, znana m.in. z prac Roberta K. Mertona. Jednak,
by powstata banka spekulacyjna, konieczne jest, wedtug Sorosa, rownoczesne zaistnienie
dwoch warunkow:

— wzrost musi by¢ finansowany za pomoca dtugu,

— musi istnie¢ bledne przekonanie lub bledna percepcja rzeczywistosci.

2. Istota handlu algorytmicznego i high frequency trading

Obecno$¢ na swiatowych rynkach komputeréw i maszyn cyfrowych nikogo juz dzis$ nie dzi-
wi. Wykorzystuje si¢ je nie tylko do przetwarzania informacji i analiz, ale przede wszyst-
kim do przeprowadzania transakcji. Na podstawie sygnatow generowanych przez mniej lub
bardziej skomplikowane algorytmy, kupowane lub sprzedawane sa miliony instrumentéw
finansowych, generujac przy tym od 40 do 70% catego $wiatowego obrotu gieldowego. Jed-
nak nie wszystkie wykorzystywane programy i algorytmy tworzone sg w tym samym celu.

,»Pod pojeciem handlu algorytmicznego, lub inaczej moéowiac automatyzacji handlu, ro-
zumie si¢ najczesciej programy, ktore na biezaco pobierajac dane rynkowe (ceny instrumen-
tow) oraz okolorynkowe (dane makroekonomiczne), analizuja je zgodnie z zaplanowang
w nich logika i generuja sygnaty kupna lub sprzedazy, cz¢sto sktadajac przy tym odpowied-
nie zlecenia” (Motylska-Kuzma 2012).

Pojawienie si¢ w latach 90. tzw. rynkow pozagietdowych OTC umozliwito alternatywna
wymian¢ dobr poza tradycyjnymi gietdami. Handel w dalszym ciagu odbywat si¢ anonimo-
wo, ale wymiana nast¢powata bezposrednio przez zainteresowane strony. W ten sposob do-
chodzito do réznic w wycenie tych samych aktywow, co uruchomito reakcje arbitrazystow.
Powstaty nowe instytucje finansowe (glownie fundusze hedgingowe), ktdre wykorzystujac
handel algorytmiczny, zaczety specjalizowac si¢ w wyszukiwaniu na rynku nieefektywno-
$ci, zalezno$ci pomigdzy rynkami, np. pomigdzy cenami jednego instrumentu w réznym
czasie, cenami roznych instrumentow, cenami jednego instrumentu ze zmiennos$cig innego,
sezonowo$cig cen, itp. Komputery przetwarzajag w tym celu ogromne ilo$ci danych, a raz
rozpoznana zalezno$¢ jest obserwowana na biezaco przez algorytm komputerowy, ktory
reaguje natychmiastowym zleceniem na pojawiajgce si¢ nieprawidlowosci oraz zleceniem
zamykajacym pozycje przy powrocie sytuacji do stanu zaobserwowanej zaleznosci. Takie
strategie nazywane sg arbitrazem statystycznym.

Ze wzgledu na fakt, ze automaty generuja bardzo duzg liczbe zlecen w bardzo krotkim
czasie, handel taki nazywany jest handlem wysokiej czestotliwosci (high frequency trading
—HFT). Cechuje go duza warto$¢ obrotu otrzymana na serii krotkoterminowych transakcji,
ktére nie sg utrzymywane dluzej niz kilka godzin. Co wigcej, szacuje sig, ze okoto 95%
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zlecen generowanych przez HFT jest zleceniami testowymi, czyli jest po prostu anulowana.
»W 2008 roku, wiasciciel firmy Traderbot chwalit sig, Ze jego systemy wigkszo$¢ pozycji
zamykaja przed uptywem 11 sekund od ich otwarcia” (Wrébel 2010).

Wedtug firmy konsultingowej Aite Group (www.aitegroup.com ), HFT stanowi obecnie
od 25 (dla rynku miedzybankowego FOREX) do 70% obrotow (dla dojrzatych rynkéw ak-
cji).

Gltowne zalety HFT i handlu algorytmicznego to:

— niska korelacja stop zwrotu z tymi pochodzacymi ze strategii tradycyjnych, a wigc
bazujacymi na analizie fundamentalnej i technicznej — inwestorzy (gtownie fundusze)
moga w ten sposob dywersyfikowac swoje portfele inwestycyjne,

— obnizenie kosztéw operacyjnych dziatan — cztowiek zastepowany jest przez maszyne,
tak wigc instytucje finansowe oszczedzaja na kosztach zatrudnienia i obstugi zlecen,

— nizsze koszty utrzymywania pozycji — brak optat zwigzanych z przetrzymywaniem
pozycji przez noc (tzw. punkty swapowe), wigkszy obrot zwigzany jest z mniejszymi
prowizjami itp.,

— krotki czas niezbedny do przetestowania efektywnosci zaprojektowanego systemu.

Zdecydowanie najwigksza zaleta HF T jest dostarczanie ptynnos$ci na rynkach, nawet na
najbardziej ,,egzotycznych” instrumentach. Jednak systemy komputerowe pozostajg tylko
»~robotami” i dziataja zawsze zgodnie z zaprogramowang logika. Stad, tak, jak potrafia wy-
szuka¢ anomalie na rynku, tak tez potrafiag zawiesi¢ swoje dziatanie lub w skutek pomytki
zamknaé wszystkie otwarte dotychczas pozycje, powodujac jednoczesnie zachwianie na
rynku i pociagajac za sobg inne btedne decyzje, prowadzace do ,,efektu domina”.

Obserwujac roznego rodzaju opracowania, HFT obarcza si¢ wing za powstawanie
mniejszych lub wigkszych krachow na gietdach, takich jak: flash crash z 6 maja 2010 (spa-
dek Dow Jones Industial Average o 9,2% w kilkanascie minut), 22 pazdziernika 2010 —
ostabienie dolara w stosunku do koszyka walut o prawie 4% zaledwie w kilka sekund, luty
2011 — spadek cukru o 6% w 1 sekundg' itp. Przyktady mozna mnozy¢, cho¢ w wiekszosci
brak jest bezposrednich dowodow, ze wina lezy po stronie algorytméow komputerowych.
Jednak czas, w jakim dochodzito do tych zdarzen, nie byt raczej dostepny dla przecietnego
cztowieka.

Przeciwnicy HFT dodatkowo wskazuja na nieetyczne zachowania instytucji finanso-
wych, ktore, korzystajac z handlu algorytmicznego i chcac wyprzedzi¢ konkurencje, wy-
kupuja powierzchnie w poblizu serwerow gietdowych, a czasami wprost wynajmuja je od
samej gietdy (tzw. kolokacja). Zapewniaja sobie tym sposobem szybszy dostep do publi-
kowanych informacji, a takze krotszy czas na realizacje zlecen. Kuriozalnym jest fakt,
ze niektore gieldy, w tym glownie amerykanskie, sprzedaja rowniez mozliwos¢ podgladu
naplywajacych zlecen przed ich trafieniem do systemu transakcyjnego (tzw. OpenBook).
W takiej sytuacji nie trzeba juz skomplikowanego algorytmu. Wystarczy szybki kompu-

! Wigkszo$¢ podanych przyktadow pochodzi z badan i obserwacji rynku prowadzonych przez amerykanska
firme¢ Nanex, www.nanex.net.
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ter, ktory w czasie utamkow sekund przechwyci nadchodzace zlecenie i wykupujac rynek,
ztozy zlecenie przeciwne, zmuszajac do realizacji transakcji po cenach wyzszych (w przy-
padku kupna) lub nizszych (w przypadku sprzedazy). W kazdej z takich sytuacji sa to zale-
dwie groszowe réznice, ale przy odpowiednio duzych i czgsto dokonywanych transakcjach
zarobiona w ten sposob kwota jest juz dos¢ znaczna. Wydaje si¢ wigc, ze inwestorzy ko-
rzystajacy z HFT nie tyle sa w stanie, co czesto specjalnie manipuluja rynkiem, by odniesé¢
z tego tytutu korzysci z pelnym blogostawienstwem gietd, ktére réwniez zyskuja na tym
procederze.

Dyskusja, ktora rozgorzata po majowych wydarzeniach w roku 2010 doprowadzita do
tego, ze wiele instytucji kontrolnych zaczyna wprowadzac lub zastanawia si¢ nad wprowa-
dzeniem ograniczen w stosowaniu HFT. Jednym z podstawowych pomystow jest opodatko-
wanie transakcji lub wprowadzenie dodatkowych optat za transakcje wycofywane z rynku.
Kazde proponowane rozwigzanie uderza nie tylko w instytucje stosujace HFT, ale w cala
pozostalg rzeszg inwestorow. Poza tym, wprowadzanie dodatkowych optat zmniejszy ptyn-
nos$¢, co nie lezy w interesie gietd i rynkéw finansowych.

3. Handel algorytmiczny a banki spekulacyjne
— proba identyfikacji zaleznosci

O tym, ze zbytnia liberalizacja rynkow finansowych nie prowadzi do niczego dobrego nie
trzeba dzisiaj nikogo przekonywac. Ostatnie dziesi¢ciolecie dostarcza nam coraz to nowych
przyktadéw mniejszych i wickszych probleméw gospodarczych. Wspolna jest przyczyna
ich powstania — peknigcie tzw. banki spekulacyjne;.

Jednak, jaka role w tym wszystkim odgrywa postep technologiczny i ,,wszedobylskie”
maszyny cyfrowe? Czy handel algorytmiczny jest w stanie doprowadzi¢ do powstania ban-
ki spekulacyjnej?

Problem zaleznosci pomigdzy stosowaniem i rozprzestrzenianiem si¢ HFT a jego wpty-
wem na rynki jest zagadnieniem nowym, stad ilo$¢ badan i publikacji na ten temat jest
znacznie ograniczona.

Zwolennicy handlu algorytmicznego przypisuja mu role ,,dostawcy ptynnosci”, co
w efekcie prowadzi do redukcji kosztow transakeji, zmniejszenia spreadéw oraz zmiennos$ci
na rynku. Tezg t¢ potwierdzajg rowniez przeprowadzane badania. Brogaard (2010) podczas
analizy wptywu HFT na rynek akcji w Stanach Zjednoczonych zauwazyt, ze gracze HFT
wptywali na ceng, dostarczajac najlepsze oferty bid przez wigkszo$¢ dnia, powodujac tym
samym zmniejszenie zmiennosci. Pozytywny wplyw na ptynnos¢ na rynku i ustalanie ceny
zaobserwowane byty przez Handershoot i Riordan (2008), Handershoot, Jones i Menkveld
(2011) oraz Menkveld (2011). Gsell (2008) podczas symulacji wptywu handlu algorytmicz-
nego na rynek zauwazyl, ze przy duzych obrotach na rynku HFT ma negatywny wptyw
na cen¢ rynkowa. Natomiast Zhang (2010) zauwazyt pozytywna korelacj¢ pomigdzy HFT
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a zmiennoscig cen akcji 1 stwierdzil, ze nasila si¢ ona wraz ze wzrostem niepewnos$ci na
rynku.

Mozna stwierdzi¢, ze potwierdzonym faktem jest réwniez, ze handel algorytmiczny
i HTF sa w stanie doprowadzi¢ do tzw. flash crashes na rdznych rynkach, na roznych in-
strumentach. Co prawda nigdy nie udowodniono, ze odpowiedzialnoé¢ za te wydarzenia po-
nosi wlasnie HFT, ale czas, w jakim mialy miejsce te ,,dziwne” zdarzenia, raczej wyklucza
mozliwo$ci cztowieka. Jednak btyskawiczne wzrosty lub spadki wartosci instrumentéw na
rynkach, dziejace si¢ w utamkach sekund, to nie to samo, co budujacy si¢ przez dtugi czas
babel spekulacyjny.

Zgodnie z wczes$niejszymi rozwazaniami, aby mogta powsta¢ banka spekulacyjna, po-
trzebne jest przede wszystkim finansowanie wzrostu cen kapitatem obcym, czyli dtugiem.
Przyjrzyjmy si¢ kilku statystykom rynkowym. Wynika z nich, ze warto§¢ kontraktow ter-
minowych na rynku w roku 2012 wyniosta 652 biliony dolarow (www.world-exchange.
com.). Obroty derywatami, oszacowane przez amerykanskich ekspertow pracujacych nad
raportem $ledczym senatora Levina w sprawie naduzy¢ w JP Morgan Chase (Levin 2013),
opublikowanym w marcu 2013 roku, wynosza 1200 bilionéw dolaréow. Dla poréwnania glo-
balne, $wiatowe PKB w roku 2012 wyniosto 72,5 biliona dolaréw (http:/databank.world-
bank.org/data/download/GDP.pdf). Roznice w tych wartos$ciach pokazuja, jaki jest rzeczy-
wisty lewar stosowany na tych instrumentach, a wysoko$¢ obrotow — jak sg one popularne.
Instytucje stosujace handel algorytmiczny, a szczegélnie HFT upodobaty sobie tego typu
instrumenty, poniewaz przy zaangazowaniu mniejszych srodkow sg w stanie kontrolowaé
wigksze pakiety instrumentow bazowych. Poza tym, instrumenty pochodne sa o wiele bar-
dziej przydatne do budowy réznego rodzaju strategii spekulacyjnych. Wiele egzotycznych
derywatow powstaje poza glownymi parkietami i handel nimi odbywa si¢ glownie na ryn-
kach OTC. Brak ograniczen, brak kontroli — przyciaga potencjalnych spekulantow. Co taczy
derywat z dtugiem? Odpowiedz jest prosta — lewar, czyli dzwignia finansowa. Im wigkszy
poziom dzwigni, tym wiekszy udziat kapitatu obcego w finansowaniu inwestycji. I tak oto
mamy spelniony pierwszy warunek do powstania banki spekulacyjne;j.

Kolejnym wymienianym warunkiem sprzyjajacym powstawaniu baniek jest bledne
przekonanie o rzeczywistosci. Algorytmy stosowane w handlu to nic innego, jak opro-
gramowanie pisane przez specjalistow, ktore ma §ledzi¢ anomalie na rynku oraz zwiazki
pomiedzy wybranymi instrumentami finansowymi. Sam program, jako maszyna, nie po-
petnia bledéow wynikajacych chociazby z emocji czy psychologii. Nie oznacza to, ze nie
popetnia btedow w ogole. Kazde nieprawidlowe zlecenie wynika albo z nieefektywnos$ci
samego algorytmu, albo z btedow programisty. Tak wiec, btedne przekonanie o stusznosci
i prawidlowosci zidentyfikowanych zaleznosci na rynku, wykazywane przez autora algo-
rytmu, bedzie infekowato sam program. Ten z kolei, pracujac, bedzie powiclat ten biad
setki, a w przypadku HFT — miliony razy. Naktadajac na to informacje, ze nawet ok. 75%
wszystkich obrotow na rynkach realizowana jest przez komputery bez zaangazowania
cztowieka, to btedy te beda powielane w ogromnej liczbie zlecen. A co w przypadku, gdy
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algorytm jest tak skonstruowany, by sam wyszukiwat zaleznosci, a pdzniej $ledzit anoma-
lie i na nie reagowal? Jezeli cena danego instrumentu zaczyna odrywac si¢ od fundamen-
tow, wowczas mamy juz przestanke by twierdzi¢, ze zaistniata anomalia na rynku. Tylko,
jak wowczas powinien zareagowac¢ program? Zagra¢ przeciw trendowi? Takie posunigcie
jest bardzo ryzykowne. Dlatego przewaznie komputer sktada dwa przeciwstawne zlecenia.
Po wykonaniu jednego, drugie jest anulowane. Jezeli jest to poczatek fazy swiadomosci
lub, co gorsze, fazy manii, zdecydowanie dochodzi do pogle¢biania si¢ anomalii. A wigc
to, co miato w swoim zamysle niwelowa¢ anomali¢, doprowadza do jej poglebiania sie.
Jezeli anomalia jest zbyt duza, komputer bardzo cz¢sto zawiesza swoje dziatania, zamyka-
jac wszystkie swoje pozycje. Doprowadza to do naglej wyprzedazy (lub przeciwnie — nie-
ograniczonego popytu) i zatrzymania ptynnosci na rynku, powodujac tzw. flash crashes
(rises). Przy osiaganiu przez dany instrument coraz to nowych pozioméw minimalnych
(lub maksymalnych) ceny, ,,p¢kaja” kolejne automatyczne zabezpieczenia w postaci stop
lossow, generujac jeszcze wicksze poglebianie si¢ zjawiska. Zwykle trwa to przez czas li-
czony w sekundach, ale nie znaczy, ze wykorzystujac efekt domina, nie rozniesie si¢ na
inne instrumenty czy rynki. Wowczas rezultaty odczuwalne sg przez okres zdecydowanie
dtuzszy niz kilka sekund czy minut.

Trzeci wymieniany warunek — btedna percepcja rzeczywistosci. Podobnie, jak w przy-
padku btednego przekonania, algorytm sam w sobie zawiera juz takie btedy, jakie wyka-
zywal jego autor. Poza tym, wigkszo$¢ programow komputerowych handlujacych na rynku
opiera swoje analizy o cechy ilosciowe, bo tylko takie jest w stanie przetworzy¢. Samo
ograniczenie si¢ tylko do tego typu informacji juz wprowadza btedy w ocenie rzeczywisto-
$ci. Brak w analizach danych fundamentalnych podnosi ryzyko, ze algorytm, podazajac za
trendami, bedzie doprowadzat do sztucznego pompowania cen.

Na powyzsze rozwazania warto natozy¢ wyniki badan i analiz przeprowadzonych przez
Sornette i von der Becke (2011), ktore dowodza, ze HFT ma destabilizacyjny wptyw na ceny
na rynkach. Ze wzgledu na fakt, ze stosowane algorytmy potrafiag zaadoptowac si¢ w szyb-
kim czasie do rynku i uczy¢, dowodza oni, ze mozna oczekiwac¢ ciggltego wzrostu niesta-
bilnosci na rynkach, na ktorych dominuje handel algorytmiczny. Umiejetnos¢ uczenia si¢
i przystosowania ma jeszcze jeden wymiar, a mianowicie algorytmy nasladuja zachowania
innych inwestorow, ktérymi w duzej mierze tez sa programy komputerowe. Szybkos¢ re-
akcji skutkuje tym, ze efekt destabilizacji urasta do rangi ,,.kryzysu”. Calvet i Fisher (2008)
sugeruja nawet, ze HFT wywierajac znaczacy wplyw na dynamike cen rynkowych, jest
akceleratorem dynamiki zmian rynkowych, takich jak banki i kryzysy.

Uwagi koncowe

Firmy finansowe, stosujac stara zasadg ,,badz szybszy od innych”, sa sktonne ptaci¢ miliony
dolaréw za mozliwosé¢ ustawienia swoich komputerow w poblizu serwerdw gietdowych, aby
skréci¢ o kilka milisekund czas potrzebny na przekazanie zlecenia do centralnego syste-
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mu gietdowego. Banki i fundusze inwestycyjne coraz czesciej przyjmuja do pracy fizykoéw
i matematykow zamiast absolwentow finansow. Informatycy potrafiacy zaprogramowacé
coraz bardziej wydajne algorytmy sg optacani bardzo hojnie.

Jak stusznie zauwazyla A. Gorezynska (2011), postep technologiczny i wprowadzenie
komputerow oraz algorytmow na rynki papierow warto§ciowych doprowadzito z jednej
strony do wielu pozytywnych skutkow, jak np. zwigkszenie ptynnosci instrumentow finan-
sowych, wzrost przejrzystosci dokonywanych transakcji, zmniejszenie kosztow funkcjono-
wania gield, ale rowniez kosztow inwestowania. Jednak poza tymi pozytywami, zmiany te
przyniosty rowniez negatywne konsekwencje w postaci zwigkszonego zagrozenia kryzy-
sami finansowymi.

Za dostarczanie ptynnosci inwestorzy ptaca wysoka cen¢ w postaci nieprzewidywal-
nych wahan cen, a rynki nawiedzaja kryzysy. Sam Alan Greenspan w przemowieniu z 30
sierpnia 2002 stwierdzil, ze przewidywanie, czy rozpozna si¢ banke spekulacyjng zanim
nastapi jej peknigcie jest rzecza wyjatkowo trudng, nawet dla takich specjalistow, jak on.
Nie dziwi wigc fakt, ze nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, czy HFT przyczynia si¢ do
powstawania takich zjawisk, czy nie. Jednak wiele wskazuje na to, ze zaleznosci pomigdzy
tymi elementami sg coraz silniejsze, co nie wrozy zbyt optymistycznie na przysztosc.
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SPECULATIVE BUBBLES AND ALGORYTHMIC TRADING ON FINANCIAL MARKET

Abstract: The papers describes the concept of speculative bubble, and the process of its formation in the
market. On the other hand, it explains the essence of the High Frequency Trading and algorythmic trading,
its adventages and disadvantages. At the end, author tried to identify the relationship between these two phe-
nomena, with particular regards to the possibility of HFT functioning as an accelerator to bubbles.
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