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Wstep

Handel o wysokiej czgstotliwosci (High-Frequency Trading — HFT) polega na
sktadaniu i ewentualnej realizacji zlecen w czgstotliwosciach okreslanych w milise-
kundach. Doktadne czestotliwosci sg trudne do okre$lenia, poniewaz zalezg w duzej
mierze od mozliwosci technicznych podmiotéw. Niemniej niektore opracowania
wykazuja czestotliwos$ci mniejsze niz 1 ms [BIS, 2011]'. Warto takze zaznaczy¢, ze
w wigkszosci przypadkow nie dochodzi do zawarcia transakcji. Szacunki Deutsche
Borse pokazuja, ze 80% wygenerowanych zlecen nie jest zrealizowanych, a jedynie
sa one zmodyfikowane lub anulowane. Powody takich dziatan sa uzaleznione od
modelu biznesowego oraz stosowanych strategii.

' W 2011 r. firma Fixnetix oglosita opracowanie technologii przeprowadzania transakcji w nanose-
kundach [Gupta, 2017].
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Wigkszo$¢ strategii, czy tez modelow biznesowych HFT, jak sama nazwa wska-
zuje, wymaga skladania i realizacji zlecen w duzych czestotliwos$ciach, a co za tym
idzie znaczacej ilosci zmian cenowych. To dotyczy rowniez wielu strategii drapiez-
nych, ale powodem, dla ktérego nalezy o nich mowic, jest fakt, ze niekoniecznie
musi wystepowac¢ wysoka ptynno$¢ na danym instrumencie finansowym. Przyktadem
moze by¢ generowanie fatszywego obrazu arkusza zlecen, zachecajac w ten sposob
inne podmioty do podejmowania okreslonych dziatan. Rzecz jasna moze to miec
znamiona manipulacji, natomiast w praktyce jest to niezwykle trudne do udowod-
nienia ze wzgledu na wysokie czgstotliwos$ci zlecen, jakie sg wygenerowane.

Istotnym powodem, dla ktorego warto omawia¢ zagadnienia zwigzane z han-
dlem HFT (w tym strategie drapiezne) jest fakt, ze chociaz w Polsce nie jest on
teraz obecny, to w przyszto$ci moze by¢. Handel HFT stanowi naturalng ewolucj¢
rynku finansowego i nie moze by¢ traktowany jako pewnego rodzaju fenomen kilku
instytucji finansowych [Gomber i in., 2011].

Nalezy podkresli¢, ze ze wzgledow objetosciowych w artykule zostang omo-
wione tylko wybrane aspekty technik drapieznych handlu HFT i nie bedzie prze-
prowadzona ocena wptywu tego rodzaju handlu na inne podmioty czy na stabilnos¢
systemu finansowego.

1. Istota handlu o wysokiej czestotliwosci

Z uwagi na czestotliwo$¢ sktadania, modyfikacji i realizacji zlecen HFT jest
rodzajem handlu, ktory w istocie wymaga petnej automatyzacji systemu transakcyj-
nego. Formalnie rzecz biorac, jest rodzajem handlu algorytmicznego, nalezacego do
kategorii handlu elektronicznego.

Poczatki handlu elektronicznego siegaja lat 70. XX w., kiedy po raz pierwszy
wprowadzono mozliwos¢ zawierania transakcji z gietda papierow wartosciowych
w formie elektronicznej. NASDAQ (National Association of Securities Dealers Au-
tomated Quotations) w 1971 r. byla pierwsza gielda, ktora wprowadzita kwotowania
elektroniczne, a NYSE (New York Stock Exchange) w 1976 r. wprowadzita mozli-
wos$¢ kupna i sprzedazy papieréw wartoSciowych w formie elektronicznej [Agarwal,
2012]. To jednak dekada lat 90. XX w., wraz z wprowadzeniem tzw. ECN (Electronic
Communications Networks) umozliwiajacych handel papierami warto$ciowymi poza
wyznaczonymi gietdami (poza regulowanym obrotem), doprowadzita do znacznego
postepu handlu elektronicznego. Ostatecznie znaczgce inwestycje oraz bardzo wysoki
rozwdj technologiczny doprowadzily do dynamicznego rozwoju handlu algoryt-
micznego, co przyczynito si¢ do powstania handlu HFT. W 2007 r. szacowano, ze
generowatl on okoto 10% catkowitego obrotu w Intercontinental Exchange [Biais,
Woolley, 2011]. W 2012 r. szacowano, ze miedzy 40% a 60% wszystkich §wiatowych
transakcji (papiery wartosciowe, kontrakty terminowe i waluty) stanowity transakcje
HFT [Hudak, 2015]. W 2016 r. te warto$ci nie ulegly znacznym wahaniom, ponie-
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waz na amerykanskim rynku papierow wartosciowych handel HFT wynidst okoto
55% calkowitego obrotu [Miller, Shorter, 2016]. Natomiast na rynku europejskim
obrot wygenerowany przez handel o wysokiej czgstotliwosci wynidst 40% catoscei.
Najwicksze wartosci wygenerowanego obrotu przez HFT mozna zaobserwowac
na przyktadzie kontraktow futures w USA, ktoére by¢ moze stanowia nawet 80%

catkowitego obrotu [Miller, Shorter, 2016].

Proces transakcyjny moze by¢ wykonany recznie, moze by¢ tez czgsciowo zau-
tomatyzowany lub catkowicie zautomatyzowany. Handel algorytmiczny mozna

ogo6lnie podzieli¢ na dwie kategorie [BIS, 2011]:

1. Algorithmic execution (wykonanie za posrednictwem algorytmow). W tej
kategorii handlu algorytmicznego to cztowiek podejmuje decyzje wyboru
instrumentu finansowego, natomiast algorytmy okreslaja sposob (sposoby)
wykonania transakcji. Przyktadem s strategie uzaleznione od przedziatu
czasowego (Time Weighted Average Price — TWAP) czy obserwowanego
obrotu (Volume Weighted Average Price — VWAP). Jest to czgsto stosowana

kategoria algorytmoéw dla wickszych wartosci nominalnych.

2. Algorithmic trade decision-making (algorytmiczne podejmowanie decyzji trans-
akcyjnych). W przypadku tego rodzaju kategorii budowane sg modele, ktore
dokonujg wstepnej analizy informacji (makroekonomicznej, sektorowej czy
mikrostrukturalnej) i podejmuja decyzje, ktore instrumenty podlegaja transakcji.
Nastepny krok moze by¢ analogiczny do poprzedniej kategorii, tj. okreslone
sa warunki, wedtug ktorych sg realizowane transakcje. Tutaj nalezy ponownie
podkresli¢ kwestig, ze chociaz jest mowa o realizacji transakcji, nie zawsze
podjete decyzje wigza si¢ z ich realizacja. Czesto celem jest sktadanie i anulo-
wanie sktadanych zlecen, nie dochodzac tym samym do realizacji transakcji.

W przypadku obu rodzajéw kategorii handlu zautomatyzowanego wystepuja

podobne cechy: wezesniej zbudowane modele decyzyjne, zautomatyzowany proces
sktadania zlecen, zautomatyzowany proces zarzadzania zleceniami, brak interwencji
cztowieka oraz bezposredni dostep do rynku [Gomber i in., 2011]. Mozna jednak
wyrézni¢ rowniez takie, ktore dotycza jedynie handlu algorytmicznego, jak np.:
minimalizacja wptywu na rynek (ceny), osiagnigcie okreslonego benchmarku, du-
goterminowy okres otwartych pozycji, podczas gdy zlecenia moga by¢ opracowane
wzgledem wielu rynkow (gietd) [Gomber i in., 2011]. Analogicznie mozna wska-
za¢ cechy dla handlu HFT, np.: znaczacg liczb¢ zlecen, bardzo szybkie wycofanie
sktadanych zlecen, brak otwartych pozycji pod koniec dnia, bardzo krotkie okresy
trzymania otwartych pozycji, bardzo niskie marze jednostkowe, skupienie si¢ na

instrumentach o wysokiej ptynnosci [Gomber i in., 2011].

Jedna niezwykle wazna cecha, ktora jest btgednie przypisana jedynie do handlu
HFT, to brak pozostawienia otwartych pozycji z dnia na dzien. W istocie jest to cecha
wielu podmiotéw, nie tylko tych zwigzanych z handlem HFT, ale tez takich, ktore
nie majg zautomatyzowanego handlu. Jest ona wazna, poniewaz moze zachgcac inne

podmioty do stosowania strategii drapieznych.
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2. Istota strategii drapieznych w handlu HFT

Potencjalne ofiary strategii drapieznych obawiajg si¢ przede wszystkim mozli-
wego wymuszenia zamknigcia pozycji lub potaczenia tych dziatan obronnych ze zja-
wiskiem Aot potato*. Moze to by¢ szczegdlnie dotkliwe dla znaczacych podmiotow,
ktére maja np. wyznaczone poziomy zlecenia stop-loss, poniewaz podmioty HFT,
wiedzac o tym, doprowadzajg ceny do takiego poziomu, aby w szczegdlnosci zlecenia
stop-loss zostaty zrealizowane [Brunnermeier, Pedersen, 2005]. Inng wrazliwg sytu-
acja dla podmiotow w rodzaju funduszy hedgingowych jest dazenie do tego, aby nie
posiada¢ otwartych pozycji pod koniec dnia’. Podmioty HFT, wiedzgc o tym, mogg
doprowadzi¢ do pogorszenia ceny przez okresowe wystepowanie zjawiska hot potato.

Jak podkreslajg Oehmke i Brunnermeier [2013], obawa, jaka wystepuje, nie jest
zwigzana jedynie z faktem zamknigcia pozycji, ale tez ze zmniejszeniem wartosci
instytucji finansowych przez likwidacje dlugoterminowych inwestycji. Odréznia sig
bowiem zamknigcie pozycji krotkoterminowych od dlugoterminowych inwestycji.
W przypadku znaczacej zmiany cenowej moze wtasnie dojs$¢ nie tylko do zamknigcia
krétkoterminowych pozycji, ale 1 do likwidacji dlugoterminowych inwestycji, co
sprawia, ze instytucja ponosi istotne straty, a wigc zmniejsza si¢ jej wartosc.

Techniki drapiezne (czesto mylnie uznawane za manipulacj¢ cen) wystepuja
w duzej ilosci 1 w wielu odmianach. Niektore z nich moga by¢ predzej stosowane
np. na rynku kapitalowym niz na rynku walutowym i odwrotnie. Wynika to ze
sposobu konstrukcji tych metod, ilosci wystepujacych podmiotow oraz ptynnosci
instrumentow finansowych.

Cele stosowania takich technik i strategii mozna w istocie dzieli¢ nast¢pujgco:
techniki manipulacyjne, techniki spowalniajace dziatania innych algorytmow oraz
techniki, ktore po prostu agresywnie wykorzystuja przewagge, jaka daje technologia,
do zawierania korzystnych transakcji. Czgsto problemem moze by¢ odpowiednia
identyfikacja strategii, ktora zostala wykorzystana przez podmiot HFT ze wzgledu
na wysoka czestotliwos¢ zlecen. Ponadto ich konstrukcja moze by¢ bardzo podobna,
ale gdy jedna z nich moze stanowi¢ nielegalny proceder, inna moze juz by¢ catko-
wicie legalna.

Poniewaz podmioty handlu HFT bardzo cze¢sto wystepuja po obu stronach rynku
(tj. sa nabywcami i sprzedawcami), najprostszym mechanizmem, ktéry moze zo-
sta¢ okreslony jako drapiezny, jest taki, ktory moze, ale nie musi, by¢ skierowany
przeciwko konkretnemu podmiotowi (niebedacemu HFT) przez kupno instrumentu
finansowego przed innym podmiotem i p6zniejszej jego sprzedazy temu samemu
podmiotowi [Arnuk, Saluzzi, 2009]. Mozna sobie wyobrazi¢ sytuacje, kiedy instru-

2 Zjawisko hot potato zostato po raz pierwszy okreslone przez Evansa i Lyonsa [1999] jako takie
zjawisko, w ktorym dealerzy (walutowi), dazac do tego, aby nie posiada¢ zadnych otwartych pozycji
przed koncem dnia, przerzucajg si¢ migdzy sobg swoimi pozycjami.

3 Pojecie ,,koniec dnia” jest rozne w zaleznosci od rynku, na jakim sg przeprowadzone transakcje. Na
rynku kapitalowym jest to dzien sesyjny (np. 16:30), a na rynku walutowym jest to czgsciej przetom dnia.
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ment ZZZ jest pierwotnie kwotowany po 55,67 zt — 55,68 zt (Bid — Ask). Dzigki
mozliwosciom technologicznym podmiot HFT wynajduje inny podmiot B, ktory ma
zamiar ztozy¢ zlecenie, podwyzszajac ceng do 55,68 zt — 55,70 zt. Zanim jednak jego
zlecenie zostanie zrealizowane (przez podmiot B), podmiot HFT kupi wszelkie ilo$ci
instrumentu ZZZ, jakie sa dostepne po 55,67 zt i nizej. Podmiot B nie wykona juz
zadnego zlecenia po 55,67 zt, poniewaz zostato juz dokonane przez podmiot HF T,
a dodatkowo cena wzrasta teraz, jak oczekiwano, do 55,68 zt — 55,70 zt. Z uwagi na
fakt, ze podmiot B moze jedynie kupowac po cenie 55,69 zt lub 55,70 zt, to w tym
momencie podmiot HFT ,,odwraca” swoja pozycje¢, oferujac teraz instrument ZZZ
za 55,69 zt lub 55,70 zt. Jesli podmiot jest dalej zainteresowany, bedzie zmuszony
zrealizowa¢ transakcje po oferowanej cenie®. Podmiot HFT osigga w ten sposob
przychod w wysokosci 0,01 zt — 0,02 zt. Ta strategia moze by¢ szczegdlnie korzystna
dla podmiotéw HFT wowczas, kiedy maja do czynienia z algorytmami typu VWAP?,

opartymi na wielkos$ci obrotu.

Inna znana metoda stosowania strategii drapieznych to metoda pinging. ,,Pingo-
wanie” mozna okresli¢ jako sktadanie licznych zlecef o minimalnych kwotach nomi-
nalnych w celu badania, czy zostaja zrealizowane i na jakim poziomie cenowym. Ce-
lem jest odnajdywanie zlecen oczekujacych (zlecenia limit) o znaczacych wartosciach
nominalnych, a niekiedy okreslenie zamiaréw innych podmiotow [Hudak, 2015].
W chwili, kiedy zlecenia o malych warto$ciach nominalnych zostaja potwierdzone,
podmiot HFT sktada zlecenie (zlecenia) o znaczgcej warto$ci nominalnej. Proces
osiggniecia przychodu jest analogiczny do tego podanego w pierwszym przyktadzie.
Podmiot HFT przez ,,pingowanie” odkrywa, po jakiej cenie inne podmioty sa chetne
nabywac i sprzedawacd. Przez zmiany popytu i podazy danego instrumentu podmiot
HFT osiaga przychdd dzigki minimalnym zmianom cen, do jakich sam doprowadzit.

Kolejnym bardzo znanym algorytmem drapieznym, ktéry — co nalezy pod-
kresli¢ — jest uznany za nielegalny proceder (w zaleznosci od zamiaréw podmiotu
dokonujacego), jest tzw. Quote Stuffing. Jednym z jego celow, najwazniejszym,
przemawiajacym do stosowania tego rodzaju algorytmu, jest wygenerowanie szu-
mu. Algorytm ten polega na sktadaniu licznych zlecen kupna i sprzedazy na zmiany
tak, aby widoczne byly jedynie powtarzajace si¢ minimalne zmiany cenowe. Warto
zaznaczy¢, ze zakres tych zmian jest czesto taki sam, tzn. obserwowany jest wzrost
cenowy o np. 1 gr, nastepnie spadek o 1 gr, pézniej wzrost o 1 gr, spadek o 1 gr,
powtarzajace si¢ w okreslonym czasie. Dodatkowo taka zmiana cenowa nastepu-
je w krotkich odstgpach czasowych. Przyktad takiej obserwacji zobrazowano na
rys. 1. Chociaz te zachowania cenowe, ktore zostaly opisane, mozna okresli¢ jako
reprezentatywne dla algorytmu Quote Stuffing, to faktyczne zachowania cen moga

4 Warto zaznaczy¢, ze jesli podmiot B korzysta z algorytmoéw, to automatycznie transakcje zostang

zrealizowane po mniej korzystnej cenie w wyniku dziatania podmiotu HFT.

> Sa to algorytmy, ktore zmieniaja czestotliwo$¢ transakeji (badz ich wielko$¢) w zaleznosci od

wystepujacego obrotu i ceny danego instrumentu — tak, aby minimalizowa¢ wptyw na ceny.
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by¢ inne. W istocie trzeba si¢ kierowaé¢ tym, ze obserwowane sa powtarzajace si¢
zmiany cenowe w bardzo krotkich odstgpach czasowych (mniejsze niz 1 sekunda).

41.605 -
Bid ——— Ask

41600 ——— —

41.595 -

o 11

41.585 -

41.580 \ ; :

13:07:03 13:07:04 13:07:05 13:07:06
Rys. 1. Przyktad obserwacji Quote Stuffing na przyktadzie ASML Holding na rynku
papierow wartosciowych (Chi-X)

Zrédto: [Tse, Lin, Vincent, 2012].

Ostatecznie celem stosowania algorytmow typu Quote Stuffing jest opdznienie
podejmowania decyzji przez inne podmioty stosujace algorytmy. Wprowadzenie
takiego szumu cenowego wydhuza czas, jaki jest innym podmiotom potrzebny do
interpretacji danych rynkowych. Stosowanie takiego algorytmu moze zatem ozna-
czac przygotowanie podmiotu HFT do wprowadzenia wigkszej i bardziej znaczacej
strategii.

Spoofing to rodzaj algorytmu bardzo szkodliwego i jest catkowicie zakazana
metodg przeprowadzania handlu, mimo Ze jest poniekad podobny do poprzednio
omowionego Quote Stuffing. Istota drapieznej metody spoofing polega na sktadaniu
zlecen o znaczacych wartosciach nominalnych, aby da¢ do zrozumienia, ze cena
danego instrumentu finansowego kieruje si¢ w dang stron¢. Nadawany jest formal-
nie falszywy obraz popytu badz podazy. Przyktadowo podmiot stosujacy spoofing
sktada oferty sprzedazy o znaczacej warto$ci nominalnej po cenie znajdujacej si¢
wewnatrz spreadu. Celem takiego dziatania jest spowodowanie, aby inne podmioty
si¢ zaangazowaly, sktadajac rowniez oferty sprzedazy. Niezwykle istotne w tym mo-
mencie jest to, ze te podmioty sprzedajg po cenie Ask, czyli takiej, ktora jest wyzsza
od tej, po ktorej zostata ztozona oferta sprzedazy podmiotu spoofing. Istotne jest,
aby podmiot spoofing ztozyt zlecenie sprzedazy o takiej warto§ci nominalne;j, ktora
zachgcalaby inne podmioty do sktadania zlecenia natychmiastowego, lub limit po
najlepszej cenie (Ask).

W momencie, kiedy inne podmioty juz si¢ zaangazuja, podmiot wprowadzajacy
spoofing wycofuje wczesniej wprowadzone zlecenie sprzedazy i sktada zlecenia
kupna po tej samej cenie, wedtug ktorej zostato ztozone zlecenie sprzedazy. Ko-
lejny krok polega na ztozeniu zlecenia kupna po cenie nieco w wyzszej. Gdy inne
podmioty doprowadza do wzrostu cenowego (okreslonego przez zlecenie kupna
podmiotu spoofing), podmiot spoofing wycofuje zlecenie kupna i sktada zlecenie
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sprzedazy, ktora tym razem zostanie zrealizowana. Podmiot spoofing osiaga wiec
przychdd w wysokos$ci roznicy pomigdzy zleceniem sprzedazy i zleceniem kupna

wczesniej zlozonego.

Warto podkresli¢, ze istotna roznica pomiedzy Quote Stuffing 1 spoofing polega
na tym, ze to drugie jest skierowane do podmiotow niebgdacych podmiotami HFT
[Hudak, 2015]. Ponadto spoofing jest uznany za nielegalna praktyke ze wzgledu na
manipulacje cen oraz popytu i podazy, podczas gdy gtownym celem Quote Stuffing

jest spowolnienie dzialania innych algorytmow.

Pomimo tego, ze handel HFT jest stosunkowo nowym rodzajem handlu, to
znaczna wiekszo$¢ strategii drapieznych jest dobrze znana. Ich stosowanie jest takze
znacznie bardziej skuteczne dzigki algorytmom komputerowym. Mimo ze niektore
podmioty stosuja techniki drapiezne, to jednak nie wszystkie z nich sg szkodliwe dla
rynku finansowego i nie wszystkie doprowadzaja do strat innych uczestnikow rynku
finansowego. Wbrew wielu opiniom badania np. Chabouda i in. [2009] pokazujg, ze
handel HFT nie doprowadza do zwigkszonej zmiennosci cen instrumentow finanso-
wych. Zmniejsza on nawet wielko$¢ spreadu oraz wprowadza wigksza ptynnos¢ na

poszczegdlnych instrumentach finansowych [Chistalia, 2011].

Podsumowanie

Niezwykle istotnym przedmiotem dyskusji i analiz jest odpowiednie badanie
i wprowadzanie regulacji zapobiegajacych istnieniu szkodliwych technik drapiez-
nych. Podstawowymi obawami, jakie wystepuja w przypadku strategii drapieznych,
s3: potencjalne zmniejszenie warto$ci instytucji finansowych, unikanie przez te
podmioty sktadania zlecenia limit, doprowadzenie do rosnacych kosztéw transak-
cyjnych. Nalezy poniekad kwestionowac ten ostatni punkt, poniewaz obserwowane

sa jednak coraz mniejsze spready.

Pomimo wystgpienia technik drapieznych czesto generalizuje si¢ sytuacje kry-
zysowe, jakie byly obserwowane na poszczegdlnych rynkach, przypisujac je dzia-
faniom podmiotow HFT, np. tzw. Flash Crash z 2010 r. Chociaz podmioty HFT
mogty spowodowacé niekorzystne i szkodliwe dla rynku finansowego sytuacje, to sg
one bardzo sporadyczne, szczego6lnie jesli bierze si¢ pod uwage duzy udziat handlu
algorytmicznego we wszystkich transakcjach instrumentéw finansowych. Nie mozna
takze uogolnia¢ drapieznych strategii stosowanych przez HFT jako szkodliwych dla

rynku finansowego.

Niniejsze opracowanie ma na celu zacheca¢ do dalszych badan nad przyszto-
$cig handlu HFT oraz jego ewentualnego wptywu na rynek finansowy. Strategie
drapiezne sa powszechnie uznawane za kontrowersyjne, ale nie da si¢ wyciagnaé
jednoznacznych wnioskéw co do skutkoéw ich stosowania. Trzeba rowniez zwrocic
uwage na fakt, ze ze wzgledu na specyfike handlu o wysokiej czgstotliwosci moga

si¢ one okaza¢ konieczne, aby osiagna¢ zysk lub unikna¢ strat.
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Predatory Strategies in High-Frequency Trading

The development of High-Frequency Trading since the 1990s has been so dynamic, that one may say it
certainly will be present in every country, sooner or later. Most of the research dedicated to High-Frequency
Trading is dedicated to show how detrimental it may be to the financial system, other present business
models and integration with other entities of the financial market, some try to research how profitable this
type of trading may be, and finally some research is dedicated to the risk analysis — although these papers
are very limited. This paper is aimed to expand the topic of business models by showing selected strate-
gies of High-Frequency Trading. This is very important since these strategies may be also implemented in

conditions of lower liquidity and have a direct influence on the stability of large institutions.
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Zastosowanie drapieznych strategii w handlu o wysokiej czestotliwosci

Rozwoj handlu o wysokiej czgstotliwosci, ktory powstat w latach 90. XX w., jest tak dynamiczny, ze
mozna stwierdzi¢, iz z pewnos$cia bedzie obecny w kazdym kraju. Wigkszos¢ opracowan poswigconych
handlowi o wysokiej czestotliwosci mozna podzieli¢ na: starajace si¢ wykazac, jak szkodliwy jest on dla
systemu finansowego; opisujace modele biznesowe i wspoldziatanie z pozostatymi podmiotami rynku
finansowego; wykazujace optacalnos¢ handlu i podmiotéw stosujacych ten rodzaj handlu; poswigcone
zagadnieniom zarzadzania ryzykiem transakcji o wysokiej czgstotliwosci, chociaz ich liczba jest bardzo
ograniczona. Niniejsze opracowanie ma na celu rozwijac zagadnienia zwigzane z modelami biznesowymi,
omawiajac wybrane drapiezne techniki w handlu o wysokiej czgstotliwosci. Jest to dos¢ istotne, poniewaz
moga one by¢ zastosowane w warunkach o niskiej ptynnosci oraz moga wpltywac bezposrednio na dzia-
talnos¢ i stabilnos$¢ pojedynczych, a takze znaczacych instytucji finansowych.


http://www.tcpdf.org

