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Istota optymalizacji wykonywania zlecen
oraz zastosowanie wskaznikow wplywu na rynek
w handlu o wysokiej czestotliwosci

Carlos Jorge Lenczewski Martins”

Streszczenie: Koncepcja handlu o wysokiej czestotliwosci wiaze si¢ z nowymi pojeciami zwiazanymi ze
sposobem przeprowadzania transakcji, w szczegdlno$ci na rynku walutowym. Podmioty typu market maker
na krotko pozostawiaja otwarte pozycje, maksymalnie do konca dnia, w tym wypadku wigc mato istotne wy-
daja si¢ zagadnienia zwiazane np. z optymalizacja portfela inwestycyjnego. Bardziej istotne sa pojgcia zwia-
zane z wykonaniem zlecen, zalezne od takich czynnikow, jak agresywnosc¢ strategii, awersje na ryzyko czy
warto$¢ nominalna zlecen. Celem artykutu jest ukazanie istoty optymalizacji oraz sktadanie i wykonywanie
zlecen podmiotéw handlu o wysokiej czgstotliwosci. Ponadto zaprezentowano wybrany wskaznik wptywu
na rynek bedacy pomocnym narzedziem przy optymalizacji sktadania i wykonywania zlecen.

Stowa kluczowe: handel o wysokiej czgstotliwosci, HFT, wptyw na rynek, optymalizacja, zlecenia

Wprowadzenie

Rozwdj obserwowany na rynku kapitalowym i walutowym w ciggu ostatniego pokolenia
przeklada si¢ na wzrost liczebnosci podmiotéw, w tym na liczbe przeprowadzonych trans-
akcji. Szczegodlnie istotng zmiana, jaka zaszta na tym rynku, jest pojawienie si¢ podmio-
tow handlu o wysokiej cz¢stotliwosci (high-frequency trading — HFT). Tego rodzaju handel
charakteryzuje si¢ niezwykle wysoka czgstotliwoscig sktadania i wykonywania zlecen —
w mili- czy nawet nanosekundach. Ponadto stosowane sg bardzo skomplikowane modele
komputerowe umozliwiajace podejmowanie decyzji i przeprowadzania transakcji w szyb-
kim tempie. Budowa takich modeli wymaga wiedzy z zakresu informatyki, programowa-
nia, matematyki, ekonometrii oraz innych dziedzin nauki, ktére tworzg bardzo wysoko spe-
cjalistyczne modele biznesowe.

Trudnos$¢ zwiazana z mozliwos$cia przeprowadzania handlu o wysokiej czgstotliwosci
nie dotyczy jedynie budowy okreslonego modelu, ale rowniez interakcji modelu z otocze-
niem — w szczegolnosci z ceng instrumentu finansowego — i dlatego niezwykle istotna staje
si¢ optymalizacja zlecen.

* dr Carlos Jorge Lenczewski Martins, Instytut Bankowosci i Ubezpieczen Gospodarczych, Szkota Gtoéwna Handlo-
wa w Warszawie, e-mail: clencz@sgh.waw.pl.
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Celem niniejszego artykutu jest omowienie istoty zlecen i wybranych wskaznikow sto-
sowanych w procesie optymalizacji sktadania i wykonania zlecen, co jest kluczowe w han-
dlu o wysokiej czgstotliwosci.

1. Istota optymalizacji zlecen

Niezwykle istotnym czynnikiem determinujacym poziom optymalizacji zlecen, w szcze-
golnosci w handlu o wysokiej czestotliwosci, to koszt wykonywania zlecen. Kiedy modele
biznesowe skierowane sg do osiagnigcia przychodu z tytutu najmniejszych zmian ceno-
wych, to wszelkie zlecenia (w zaleznosci od ich rozmiaro6w) wptywaja na ceny i ostatecznie
na potencjalne przychody. Negatywny wplyw na cen¢ okresla si¢ jako koszty, ale nieko-
niecznie koszty transakcyjne, ktore sa mniej istotne dla znaczacych podmiotow. Ostatecz-
nie, optymalizacja zlecen wiaze si¢ z minimalizacja kosztow wzglgdem stosowanej strategii
(Cesari, Marzo, Zagaglia, 2012).

Cena wykonywania zlecen oraz sposoéb ich sktadania sg niezwykle istotnymi elementa-
mi handlu o wysokiej czestotliwosci dla dealeréw walutowych. Dla strategii wzglednie dtu-
goterminowych typu buy and hold (kup i trzymaj) réznica ceny migdzy momentem decyzji
sktadania zlecen, a momentem wykonywania zlecenia nie ma duzego znaczenia. Inaczej jest
dla najbardziej krotkoterminowych i agresywnych strategii. Dla podmiotow, dla ktérych
wyzej wspomniana réznica jest istotna, wzrasta znaczenie: cena decyzji (decision price)
oraz cena przetworzenia (arrival price) (Labadie, Lehalle, 2010). Cena decyzji wystgpuje
wowczas, kiedy podmiot decyduje si¢ sktada¢ zlecenia. Poniewaz do czasu realizacji cena
moze si¢ zmieni¢ (np. w wyniku warto$ci nominalnej zlecen), to wprowadza si¢ jeszcze
pojecie cena przetworzenia, jako t¢ wystepujaca miedzy czasem otrzymania i realizacji
zlecenia. Podmioty HFT sa prawdopodobnie najmniej narazone na tego rodzaju roznice
cenowe, gdyz czas podejmowania decyzji i sktadania zlecen jest niezmiernie krotki. Poten-
cjalne straty nie wynikaja jedynie z asymetrii informacji, ale zalezne sa od wptywu, jaki
dany podmiot moze mie¢ na poziom kursu walutowego. Nie znaczy to, ze ryzyko réznic
cenowych nie wystepuje. Im wolniej podmioty wykonuja zlecenia, tym bardziej wzrasta
ryzyko wystgpowania réznicy migdzy ceng decyzji, a ceng przetworzenia — o czym bedzie
mowa w dalszej czesci artykutu. Dodatkowo, im szybciej podmioty wykonuja zlecenia,
tym wigkszy jest ich wptyw na uksztaltowanie si¢ cen instrumentow finansowych. Chociaz
réznica migdzy tymi cenami jest kwestig dosy¢ prozaiczng i trudno na nig wptynaé, wyste-
puja jednak istotne dylematy decyzyjne dla podmiotow HFT wzgledem strategii przez nich
stosowanych. Wigzg si¢ one bezposrednio z dwoma wyzej wymienionymi rodzajami cen
i wplywaja ostatecznie na potencjalne zyski transakcyjne. Strategie cenowo dynamiczne
sa niezalezne od sposobu, w jakim zbudowane sg inne strategie ,,tradycyjne”. Stanowia pe-
wien rodzaj uzupelnienia, decydujgc o tym, jak zlecenia majg zosta¢ wykonane w ramach
gtéwnej strategii, uwzgledniajac réoznorodne parametry. Gtowna mysl, jaka si¢ wywodzi
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ze strategii cenowo dynamicznych', polega na decyzji, jaka nalezy podja¢ biorac pod uwa-
ge ceny w momencie sktadania zlecen, ceny przetworzenia, ,,po$piech” wykonania zlecen,
awersj¢ na ryzyko oraz wptyw zlecen na ceny.

W przypadku instrumentéw o wysokiej ptynnosci, podmioty moga si¢ zdecydowac na
zawieranie transakcji stopniowo, co zmniejsza wptyw na ceng, jak rowniez na oczekiwane
koszty transakcyjne. Konsekwencja tego jest wigksza zmienno$¢ oczekiwanego przycho-
du z transakcji. Mozna takze zdecydowac si¢ na zawieranie transakcji znacznie szybciej,
np. wykona¢ jednorazowo catkowitg zaplanowang warto$¢ nominalng, ograniczajac w ten
sposdb zmienno$¢ oczekiwanego przychodu transakcyjnego. Koszty tego ,,pospiechu”
mogg jednak znaczgco wzrosnac.

Zgodnie z pojeciem optymalizacji portfela inwestycyjnego wedtug Markowitza (1952,
1968), podmioty powinny przeprowadzi¢ optymalizacj¢ stopy zwrotu wzgledem ryzyka
— rozumiang jako wariancja, odchylenie standardowe itd. Aby tego dokona¢, nalezy zdefi-
niowa¢ optymalng granic¢ stopy zwrotu w miejscu, gdzie wariancja jest najnizsza, jak to
pokazano na rysunku 1. W innym przypadku podmioty musza dokona¢ wyboru migdzy
wicksza stopa zwrotu a wigkszym ryzykiem. Optymalne punkty dla okreslonej wariancji
wystepujace powyzej wymaganej stopy zwrotu (kreskowana linia pionowa na rys. 1) to
takie, ktore przynosza wigksza stopg zwrotu (niz wymagana). Zbior tych punktéow okre-
sla optymalna granice efektywnosci, przedstawiong pogrubiong linig na rysunku 1. Mozna
doj$¢ do wniosku, ze mozliwe jest dokonanie bardziej ryzykownych transakcji, jesli przy-
nosza one wyzsze stopy zwrotu (Alexander, 2008).

Stopa zwrotu
) L

. :
Wariancja

Rysunek 1. Optymalna granica efektywnos$ci w ujeciu Markowitza

Zrodto: opracowanie wlasne.

"' W niniejszym opracowaniu pojecie sktadania zlecen zostanie jednoczesnie utozsamione zardwno z procesem
sktadania zlecen, jak rowniez z realizacja zlecen, chyba ze inaczej okreslono.
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Almgren i Chriss (2001) wykorzystuja ide¢ stojaca za optymalizacja portfela wedtug
Markowitza, adaptujac ja w celu optymalizacji wykonania zlecen. W modelu optymali-
zacji wykonania zlecenn (Almgren, Chriss, 2001)?, znanym takze jako ,,model awersji do
ryzyka” (Yang, 2013), uwzgledniane sa okreslone czynniki egzogeniczne (np. informacje
rynkowe), jak réwniez endogeniczne (np. pos$piech w realizacji strategii). Majac wyznaczo-
ny kazdy z tych parametréw, mozna zoptymalizowac strategic minimalizujac oczekiwane
koszty i wariancje, zmieniajac predkos¢ wykonania zlecen. To oznacza przyktadowo, ze
dla instrumentow finansowych o niskiej ptynnosci i duzej zmiennosci podmiot moze zde-
cydowac¢ si¢ na wykonanie wszystkich zlecen, a zatem catkowita wartos$¢ strategii, powoli
lub gwaltownie. W modelu Almgrena i Chrissa podmiotem badan jest optymalna predkosé¢
wykonania zlecen.

Warto zwrdci¢ uwage na zagadnienia zwigzane ze zmiang cen instrumentéw finanso-
wych. Spos$réd wielu mozna wymieni¢ dwa elementy egzogeniczne (dla podmiotu), takie
jak zmiennos¢ i kierunek/impet cen instrumentu finansowego, oraz czynnik endogenicz-
ny, jakim jest wptyw na rynek (market impact). Ten czynnik jest bardzo waznym sktadni-
kiem optymalizacji strategii wykonania zlecen i — ostatecznie — strategii HFT. Po pierwsze,
wazne jest, aby rozrozni¢ wplyw tymczasowy (temporary impact) od wplywu ostatecznego
(permanent impact). Istotnos¢ tego podziatu wynika z zastosowanej strategii. Podmioty
sktadaja tyle zlecen, ile zaplanowano, doprowadzajac przyktadowo do catkowitej sprzeda-
zy instrumentu finansowego®. Wplyw tymczasowy wiaze sie z faktem, ze kazde wykonane
zlecenie bedzie wptywac na poziom cen. To z kolei wigze si¢ z krotkoterminowym dostoso-
waniem popytu i podazy instrumentu finansowego w wyniku sktadanych zlecen. Oznacza
to, ze tego rodzaju zmiany cenowe s3 uznawane za krotkoterminowe. Wplyw ostateczny
wystepuje po catkowitym wykonaniu strategii. W tej sytuacji wptyw na ceny instrumentu
finansowego moze juz by¢ dlugoterminowy i wynika z catkowitej zmiany popytu i podazy
danego instrumentu, do ktoérych doprowadzil podmiot w chwili zakonczeniu wszystkich
transakcji.

Dwa rodzaje wptywoéw oddzialywaja na przychdd, ktory jest konsekwencjg stosowanej
strategii 1 kosztami jej realizacji. Catkowity przychod strategii bedzie uzalezniony od ilo$ci
instrumentu finansowego podlegajacego transakcji, jego poczatkowej wartosci, planowane;j
ilosci posiadanego instrumentu w momencie zakonczenie strategii, wplywu tymczasowego
1 ostatecznego.

Warto podkresli¢, ze roznica pomigdzy wartoscig poczatkowq instrumentu finansowe-
go a calkowitym przychodem (kosztem) jest takze miarg efektywnos$ci znang jako imple-
mentation shortfall — poréwnujaca wyniki osiggnigte poszczegdlnymi zleceniami (ex post)
i warto$¢ portfela instrumentu finansowego przed realizacja strategii (ex ante). Koszt, ktory

2 W ujeciu modelu Almgrena i Chrissa (2001) termin ,,strategia” mozna okresli¢ jako zbidr zlecen, sktadanych
o statej lub zmiennej czgstotliwosci, majacych na celu realizacj¢ okreslonej strategii walutowe;.

3 W przedstawionym modelu, podobnie jak w Zrodle, ukazano punkt widzenia strategii sprzedazowej; strategia
kupna opiera si¢ na analogicznych zasadach.
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podlega optymalizacji w modelu Almgrena i Chrissa, to oczekiwany koszt catkowity E(c)
oraz wariancja tego kosztu ¥{(c). Generalizujac, mozna zaznaczy¢ mozliwo$¢ utozsamia-
nia oczekiwanych kosztow z oczekiwang stopa zwrotu, ktora prawdopodobnie jest czgsciej
porownywana do zmiennos$ci w analizach optymalnych granic efektywnosci. Powod, dla
ktorego takie uogolnienie mozna przyjaé, wynika z faktu, ze im wyzsza stopa zwrotu, tym
wicksze koszty beda musiaty zosta¢ przez podmioty poniesione. Z tego powodu, w niniej-
szym artykule, brana pod uwage jest optymalizacja kosztow (oczekiwanych), ktora wptywa
ostatecznie na stopy zwrotu podmiotow HFT.

Jak wczedniej wspomniano, mozna zastosowaé strategie, ktora zminimalizuje oczeki-
wany koszt, tzn. E(c) — 0. Takie strategie sg cze¢sto strategiami partycypacji dagzacymi
do tego, aby minimalizowaé wplyw cenowy, przyktadowo osiagajac podobne wartosci do
sredniej ceny zdefiniowanego benchmarku. Catkowicie odmienne sg grupy strategii agre-
sywne, ktore minimalizujg wariancje, czyli V(c) — 0. Mozna takze wybra¢ optymalna stra-
tegie, ktora znalaztaby rownowage pomiedzy tymi dwoma strategiami, tak jak przedstawio-
no to na rysunku 2.

Oczekiwany koszt E(c)

Wariancja V(c)

Rysunek 2. Efektywna granica optymalnych strategii handlu o wysokiej czgstotliwosci

Zrodto: opracowanie whasne.

Efektywna granica optymalnych strategii, przedstawiona za pomoca grubej linii, stano-
wi sumg funkcji wariancji i funkcji oczekiwanego kosztu. Nalezy jednak przy tym uwzgled-
nic¢ stopien awersji do ryzyka A, zgodnie ze wzorem (1) (Almgren, Chriss, 2001).

E(c) + M (c) (1

Strategie, o ktorych wyzej mowa, moga by¢ zrealizowane w réoznym ,,tempie”, co wig-
ze si¢ ze zroznicowang predkoscia realizowanych zlecen w danym przedziale czasowym.
Umiejscowienie w efektywnej granicy optymalnych strategii (rys. 2) bedzie uzaleznione
od tzw. ,,pospiechu” (k). Czynnik ,,po$piechu” bedzie wptywac na to, jak szybko zlecenia
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zostang zrealizowane, a zatem jak szybko strategia jest wykonana. W konsekwencji, stopien
agresywnosci wykonania zlecen x, w danej strategii (np. sprzedazy), jest funkcja zalezng od
ilosci jednostek waluty, momentu czasowego i catkowitego czasu trwania strategii, jak row-
niez czynnika ,,po$piechu” k. W konsekwencji parametr ten nie tylko determinuje krzywa
x(f) przedstawiong na rysunku 3, ale rowniez promien krzywizny x(?).

<0

k>0

Wartos¢ pozycji walutowej

Przedzialy czasowe

Rysunek 3. Krzywe x(#) przedstawiajace predkos¢ wykonania zlecen (przyktadowej sprzedazy)
dla réznych wartosci po$piechu

Zroédto: opracowanie wiasne.

Jesli k = 0, to krzywa x(¢) jest jednostajnie opadajaca, odzwierciedlajac strategie typu
VWAP, w ktérych podmioty nie spiesza si¢ z ich wykonaniem. Oznacza to, ze strategia jest
zrealizowana stopniowo. Warto podkresli¢, ze jesli odnies¢ ja do efektywnej granicy opty-
malnych strategii wykonania zlecen, to bedzie si¢ charakteryzowaé¢ maksymalng wariancja,
ale za to minimalnymi oczekiwanymi kosztami.

Na rysunku 4 przedstawiono miejsce w efektywnej granicy optymalnych strategii wy-
konywania zlecen odpowiadajacym roznym stopniom ,,pospiechu” ich wykonania. Kazdy
punkt bedzie uzalezniony w pewnym stopniu od wartosci k. Maksymalna predko$¢ reali-
zacji strategii prowadzi do minimalizacji wariancji V(c) na rzecz maksymalnego oczekiwa-
nego kosztu E(c).

Mozna zauwazy¢, ze w przedstawionym modelu Almgrena i Chrissa parametr ,,po$pie-
chu” jest zwigzany z awersja na ryzyko. Oznacza to, ze podmiot wykazujacy si¢ wysoka
awersja na ryzyko moze dazy¢ do tego, aby szybko zrealizowa¢ zlecenia i zminimalizowac
ryzyko wariancji — ponoszac wicksze koszty niz gdyby je zrealizowal wolniej. Podmiot
z ,,pospiechem” odzwierciedlony jako k& < 0 nie jest podmiotem z awersja na ryzyko, po-
mimo ze k jest mniejsze od zera — opdznia on jedynie realizacj¢ zlecen na poczatku, ale
zwigksza predkos¢ wykonania zlecen blizej koncowego okresu transakcyjnego. Oznacza to,
ze prowadzi do bardzo wysokiej wariancji. Ponadto bedzie ona nieproporcjonalnie wicksza
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Oczekiwany koszt E(c)

Wariancja Vic)

Rysunek 4. Ksztaltowanie si¢ efektywnej granicy optymalnych strategii wykonania zlecen w za-
lezno$ci od wartosci parametru pospiechu

Zrédto: opracowanie wlasne.

w poréwnaniu do jednostkowego wzrostu oczekiwanego kosztu i stopy zwrotu. Zaleznos¢
te przedstawiono na rysunku 4 pogrubiong kreskowana linig. Na rysunku 4 mozna zauwa-
zy¢, ze w efektywnej granicy optymalnych strategii wykonania zlecen optymalny punkt,
dla ktorego nalezatoby maksymalizowa¢ wariancjeg, znajduje si¢ tam, gdzie k= 0. Zwigksze-
nie wariancji po tym punkcie prowadzi do mniej efektywnych strategii — chociaz z punktu
widzenia wykonania zlecen w dalszym ciggu mieszczg si¢ one na efektywnej granicy. Zu-
pelnie inaczej jest w sytuacji, kiedy podmiot wykazuje si¢ bardzo duzym ,,pospiechem”,
tj. k> 0. Podmiot w tym przypadku bardzo szybko stara si¢ wykona¢ wszystkie swoje zle-
cenia (odzwierciedlajace strategi¢), minimalizujgc wariancje, ale doprowadzajgc do bardzo
wysokich kosztow wykonania catej strategii. W oméwionym modelu dla podmiotéw handlu
o wysokiej czgstotliwosci kluczowe jest wigc okreslenie potencjalnych kosztow zwiaza-
nych z wykonaniem zlecen czy tez strategii. W tym celu przedstawiono wybrane wskazniki
wplywu na rynek (ceny).

2. Wplyw na rynek — market impact

Podstawowy znacznik wspomagajacy optymalizacj¢ wykonania zlecen to tzw. market im-
pact, ktory mozna okresli¢ jako wptyw na rynek* albo — bardziej szczegbtowo — wptyw
na ceny instrumentu finansowego. Podmioty zwracaja duza uwage na to, jak wplywaja

* Chociaz market impact moze by¢ rozumiany jako wplyw wynikajacy z rynku, to w wypadku niniejszego
artykutu nalezy go interpretowac jako wptyw, jaki dany podmiot wywiera na poziom cen instrumentu finansowego
w wyniku sktadanych zlecen.
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na ceny, poniewaz jest to jeden z gtéwnych czynnikow, ktéry oddziatuje na wielkos$¢ zle-
cen oraz na moment sktadania zlecen. Poniewaz jakiekolwiek wahania cenowe generowane
przez podmiot handlu o wysokiej czestotliwosci moga zosta¢ w krotkim czasie zdyskonto-
wane przez inne podmioty, mozna by uzna¢, ze wystarczy przedtuzy¢ czas catkowitej im-
plementacji strategii. Tego rodzaju dzialania doprowadzajg jednak do jednego kluczowego
problemu: wydtuzenie czasu otwartych pozycji (a zatem czas trwania strategii) prowadzi
do wzrostu ryzyka niekorzystnych innowacji cenowych, co wptywa negatywnie na stope
zwrotu stosowanej strategii.

Chociaz wplyw na rynek jest kluczowym zagadnieniem dla wielu modeli optymalizuja-
cych koszty transakcyjne, wiaza si¢ z nim pewne trudnosci. Przy tak specyficznych mode-
lach optymalizacyjnych trudnos$¢ zwiagzana jest z odpowiednim wyborem pomiaru wptywu
na rynek. Jednym z czesto stosowanych wskaznikoéw w procesach optymalizacji zlecen
handlu o wysokiej czgstotliwo$ci to zaproponowany przez Kissella i Malamuta (2006)
1-Star, bedacy podstawa do okreslenie drugiego wskaznika — wskaznika wplywu na rynek.

2.1. Instantaneous Impact Equation — (I-Star)

Wskaznik znany jako I-Star jest wskaznikiem przedstawiajagcym teoretyczne koszty zle-
cenia dla wyznaczonej wartosci jednostek instrumentu finansowego i przedstawiany jest
wzorem (2) (Kissell, Malamut, 2006):

0 j y
I=a o® 2
: ( ADV @
ktory moze zostac przeksztatcony na:
a2
I =a,c" 0 3
ADV,

gdzie, a;,a,,a;3sa parametrami modelu wyznaczonymi za pomoca regresji, Q to luka rowno-
wagi pomiedzy kupnem a sprzedaza, 4DV stanowi $redni dzienny obrot, a ¢ — odchylenie
standardowe (rozumiane jako zmienno$¢). Jak podkreslaja Kissell i Malamut (2006), a, c*
we wzorze (3) stanowi element wrazliwo$ci instrumentu finansowego.

Wskaznik /-Star jest zbudowany na podstawie alokacji kosztow. Podmiot ponosi koszty
na podstawie wielko$¢ sktadanych zlecen oraz catkowitego udziatu na rynku co oznacza,
ze I-Star przedstawia teoretyczny koszt danego zlecenia, symulujac jego petne wykonanie
(Kissell, 2013). Mozna wynik tego wskaznika zinterpretowa¢ jako konieczng ,,ptatnos¢”
(koszt), do zachecenia dodatkowych kupcow czy tez nabywcodw do udziatu w transakcjach
okreslonego instrumentu finansowego (Kissell, 2013). Rozwini¢ciem tego wskaznika jest
wskaznik wplywu na rynek tych samych autorow.
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2.2. Wskaznik wplywu na rynek

Market impact, wskaznik wptywu na rynek, jest to wskaznik, ktéry wykazuje oczekiwany
koszt w wyniku wykonania zlecenia w ramach danej strategii. Uwzglednia si¢ w nim jed-
noczesnie tymczasowy, jak rowniez staty wptyw na rynek (dalej opisany), tak jak przedsta-
wiono we wzorze (4) (Kissell, Malamut, 2006):

MI =b,xI" x POV +(1=b,)xI’ @
gdzie tymczasowy wplyw na rynek jest okreslony jako:
b xI x POV )
a stalty wplyw na rynek jako:
(1-b)xI" (6)

Parametr /” okre$la wptyw natychmiastowy wynikajacy ze wzoru 1, POV to strategia wy-
kazujaca zroznicowane tempo wykonania zlecen, a b; stanowi warto$¢ procentowa tymcza-
sowego wpltywu na rynek.

Gdy wystepuje okre$lona warto$¢ instrumentu finansowego podlegajacego transakcji
(kupna lub sprzedazy), a warto$¢ transakcji kupna jest taka sama, jak warto$¢ transak-
cji sprzedazy, cena instrumentu finansowego z duzym prawdopodobiefistwem si¢ zmieni.
Sytuacja nieco si¢ zmieni, kiedy dotgcza kolejny podmiot zainteresowany nabyciem do-
datkowej ilosci tego samego instrumentu. Wowczas, jak wczesniej podkreslono, 7 bedzie
okresla¢ premig, jaka nalezy ptaci¢, aby wykona¢ wszystkie zlecenia — te juz istniejace wraz
z dodatkowymi. Ostatecznie czynniki, ktore rzutujg na tymeczasowy wplyw na rynek, to:
warto$¢ procentowa tymczasowego wpltywu na rynek b;, pospiech wynikajacy ze strategii
POV oraz wymieniona ,,premia”. Skoro b; jest warto$cig procentowg okreslajaca tymczaso-
wy wptyw na rynek, to staty wptyw na rynek jest roznica: (1)1, jak to przedstawione
we wzorze (6).

Wezesniej podkreslono, ze przy optymalizacji strategii wykonania zlecen, oprocz wpty-
wu na rynek nalezy takze bra¢ pod uwage ryzyko czasowe, wynikajace z niekorzystnych
innowacji cenowych. Z definicji tzw. timing risk (Kissell, Glantz, 2003), mozna przedstawic¢

TR-o \/Lliﬂlm ©
2503 ADV POV

jako:

gdzie, X to warto§¢ nominalna zlecenia, POV stanowi udzial obrotu na rynku (dla rynku
walutowego, np. przeptyw zlecen), 250 to zaktadana wedtug autoréw liczba dni roboczych
w ciggu roku.

Bioragc pod uwagg zar6wno zmienny, jak i staly wplyw na ceny, celem optymalizacji
wykonania zlecen begdzie minimalizacja (Cesari, Marzo, Zagaglia, 2012):
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min, (MI (o) +ATR (o)) 7

gdzie A to awersja do ryzyka.

MI(a)+ATR(a)

Koszt

(timing risk)

wplyw na rvnek

X predkosé skladania zleceri

Rysunek 5. Optymalizacja wykonania zlecen wzgledem ryzyka czasowego oraz wptyw na rynek

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Cesari, Marzo, Zagaglia (2012).

Na rysunku 5 przedstawiono wptyw na rynek oraz ryzyko czasowe jako funkcje pred-
kosci wykonania zlecen. Optymalne tempo ich wykonania jest okreslone na podstawie naj-
nizszego punktu w pogrubione;j linii, co wynika z jego minimalizacji (7).

Uwagi koncowe

Handel o wysokiej czestotliwo$ci stanowi wzglednie nowg dziedzing finansow. Ze wzgledu
na bardzo krotkie okresy transakcyjne, wymaga od uczestnikow innego podej$cia w skta-
daniu i wykonywaniu zlecen, wptywajac ostatecznie na osiggnieta stope zwrotu. Kazdo-
razowe sktadanie i wykonanie zlecen moze w réznym stopniu wplyna¢ na uksztattowanie
si¢ ceny. Przy okresach transakcyjnych okreslonych w milisekundach, sposéb wykonania
zlecen staje si¢ bardziej istotny niz dla podmiotow stosujacych strategie dlugoterminowe.
Nalezy podkresli¢, ze sposdb optymalizacji wykonania zlecen jest takze uzalezniony od
agresywnosci stosowanej strategii. Z jednej strony, bardziej agresywne strategie moga zna-
czaco ogranicza¢ wariancje, ale zwigkszy¢ istotnie koszty. Z drugiej strony, strategie opdz-
niajace wykonania zlecen zmniejszaja koszty, ale widoczna wariancja bedzie wyzsza.

Niniejszy artykutl miat na celu przedstawié¢ istote optymalizacji wykonania zlecen za
posrednictwem modelu zaprezentowanego przez Almgrena i Chrissa oraz wskazniki, ktore
mogg pomoéc w okresleniu wptywu, jaki podmioty mogg mie¢ na ceny instrumentu finan-
sowego.
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ORDER EXECUTION OPTIMIZATION AND THE USE OF MARKET IMPACT RATIOS IN
HIGH-FREQUENCY TRADING

Abstract: The conception of High-Frequency Trading is related with new issues on the ways of performing
transactions. This is especially true in the foreign exchange market, where entities like market makers have
their positions open for short periods of time, at the most until the end of the day, and where issues like those
regarding portfolio optimization seem to be of less importance. More significant are those matters related
with the execution of orders, dependent of such things as strategy aggressiveness, risk aversion or the nomi-
nal value of the orders. The aim of this article is to present the essence of order placement and execution op-
timization of high-frequency trading entities. In addition, a selected market influence ratio will be presented,
used as an important guidance tool in the process of order placement and execution optimization.

Keywords: High-Frequency Trading (HFT), market influence, optimization, orders
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