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Wprowadzenie

Gieldy od poczatku istnienia stosowaly rézne rozwiazania technologiczne,
najpierw stosunkowo prymitywne. Ludzki glos byt gtdwnym mechanizmem re-
alizacji wymiany handlowej, pidro i papier byly narzedziami uzywanymi do za-
pisu transakcji, a kreda i tablica stanowity podstawowe technologie wyswietla-
nia notowan.

Postep naukowo-technologiczny XX w., zwiazany gltownie z rozwojem
technologii komputerowej i telekomunikacyjnej, zdeterminowal nowe warun-
ki funkcjonowania podmiotow gospodarczych. Na skutek rozwiazan technolo-
gicznych nastapita wielokrotna redukcja kosztu przetwarzania i przesytania infor-
macji oraz integracja dzwigku, glosu, tekstu, obrazu i grafiki w multimedialnych
programach, a takze zdalny dostgp do nich. Nowe koncepcje technologiczne za-
czely znajdowac liczne zastosowania w dzialalnos$ci jednostek gospodarczych.
W ramach systemu finansowego, podmioty gospodarcze uzyskaty m.in. dzigki
bankowosci elektronicznej bezposredni kanat dostepu do ustug bankowych. Jed-
nakze zmiany technologiczne objety rowniez inne instytucje finansowe, w tym
gieldy papieréw warto$ciowych.

Gieldy w obliczu nowych warunkéw zaczelty wprowadzac rozwiazania tech-
nologiczne, ktore przyjely forme innowacji technologicznych, rozumianych jako
procesy obejmujace réznorodne czynnosci, prowadzace do tworzenia, rozwijania
i wprowadzania nowych rozwiazan technologicznych, ktdre sa nowoscia dla two-
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rzacej je lub wprowadzajacej gietdy'. Jednakze przyjecie innowacji technologicz-
nych nie odbylo si¢ bez przeszkod i oporu ze strony czesci gietd, gldwnie o cha-
rakterze cztonkowskim. Celem niniejszego artykulu jest przedstawienie zmian,
jakie nastgpowaly na rynku gietldowym na skutek innowacji technologicznych
oraz konsekwencji tych zmian na wspétczesnym rynku finansowym.

1. Innowacje technologiczne w dziatalnosci gietd papierow
wartosciowych w ujeciu historycznym

Gielda papierow wartosciowych najogolniej jest definiowana jako ,,[...] or-
ganizacja, stowarzyszenie lub grupa osob, posiadajaca lub nie, osobowo$¢ praw-
na, ktéra stanowi miejsce lub urzadzenie stanowiace rynek taczacy nabywcow
i sprzedajacych papiery warto§ciowe i/lub wykonujaca inne czynnosci, np. roz-
liczeniowe w odniesieniu do papierow wartoSciowych, zgodnie z przyjetymi za-
sadami”. Tradycyjny model gietdy stanowita organizacja w formie spotdzielni,
ktorej wspotwilascicielami byli cztonkowie gietdy. Cztonkowie to zazwyczaj in-
stytucje finansowe, ktére posredniczyly w obrocie papierami reprezentujac inte-
resy inwestorow (brokerzy) lub wilasne (dealerzy)®. Gtéwnym ich zadaniem byto
uczestnictwo w sesji na parkiecie oraz posrednictwo w sktadaniu i realizacji zle-
cen. Z tego tez tytutu czerpali swe dochody.

Innowacje technologiczne stanowily od zawsze zainteresowanie gield, jed-
nakze ich akceptacja i wprowadzanie byty ograniczane ze strony cztonkow, kto-
rzy bronili dostgpnosci do handlu. Byli oni sktonni usprawni¢ czynnosci jedynie
zwiazane z technicznym wsparciem handlu, ktore nie naruszaty ich zrodet do-
chodu. Opracowany w 1867 r. dalekopis szybko zostat przyjety przez gietdy, naj-
pierw w USA, a pdzniej w Europie. W 1971 r. NASDAQ stworzyt elektroniczny
system notowan, ktory wyswietlat ceny i oferty notowanych akcji. Natomiast ko-

! Pojecie innowacji w ekonomii i naukach o zarzadzaniu nie jest jednoznaczne. Tworca koncepcji

innowacji, J.A. Schumpeter, poprzez innowacje rozumie pierwsze zastosowanie danego rozwia-
zania w podstawowych obszarach funkcjonalnych przedsigbiorstwa. Natomiast czg$¢ autorow
utozsamia innowacj¢ z tzw. nowoscia subiektywna i odnosi ja do dobra, ustugi lub pomystu, kto-
ry jest postrzegany przez kogo$ jako nowy. Por. W. Janasz, K Koziot: Determinanty dziatalnosci
innowacyjnej przedsiebiorstw. PWE, Warszawa 2007, s. 57.

American Securities Exchange Act (fragment 3.a.1), cyt. za: C. Di Noia: The Stock-Exchange
Industry: Network Effects, Implicit Mergers, and Corporate Governance. ,,Quaderni Di Finanza,
Studi E Ricerche” Marzo 1999, N. 33, s. 17.

3 B. Steil: Why do Exchanges Demutualize? 25.06.2002, http://www.mondovisione.com/

exchanges/handbook-articles/why-do-exchanges-demutualize/.
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jarzenie ofert, czyli rzeczywisty handel, nadal odbywat si¢ za posrednictwem te-
lefonu, aby zachowac role brokerow i dealerow oraz zapewni¢ im mozliwos¢ za-
robkowania. Z kolei w 1977 r. Toronto Stock Exchange stata si¢ pierwsza gietda,
ktora wprowadzita elektroniczny system kojarzenia ofert CATS (Computer As-
sisted Trading System). Uczestnicy rynku mogli dopasowac zlecenia na rynku do
zlecen wykazywanych w arkuszu notowan. Jednak nowy system byt wykorzysty-
wany jedynie do handlu mato aktywnymi akcjami. Nie stanowit wigc zagrozenie
dla brokeréw/dealerow na parkiecie, ktoérzy uznali go nawet jako pozadany, gdyz
dzigki niemu mogli skupi¢ swoja uwage na bardziej aktywnym handlu papiera-
mi warto$ciowymi*.

Opoér cztonkéw wobec wprowadzania innowacji technologicznych doty-
czyt przede wszystkim tradycyjnych gietd papieréw wartosciowych, gdzie od-
bywat si¢ handel instrumentami kasowymi, z ktorego czerpali najwigksze zy-
ski. Stad tez w latach osiemdziesiatych XX w., w ktorych pod wptywem postepu
naukowo-technologicznego podejmowano proby elektronizacji gietd, nowo po-
wstate w pelni elektroniczne gietdy stanowity gietdy instrumentéw pochodnych.
W okresie tym gietdy instrumentow pochodnych miaty duzo mniejsze znaczenie
niz tradycyjne gietdy, a wiele panstw nie miato ich w ogdle. Pierwszych dziesig¢
w pehi zelektronizowanych gietd instrumentéw pochodnych powstalo w latach
1984-1993, przy czym osiem zostato stworzonych od podstaw. Sposrod dziesig-
ciu, osiem gietd, albo w ich pierwotnej formie lub po fuzji, staty si¢ udanymi
przedsigwzigciami. Pierwsza proba byta amerykanska gietda INTEX funkcjonu-
jaca na Bermudach. Druga, ktora rozpoczgta dzialalnos¢, a pierwsza, ktora odnio-
sta sukces, to byta gietda w Nowej Zelandii, natomiast trzecia (od poczatku istnie-
nia zyskowna) — szwedzka OM”.

Wobec przedstawionych zmian na rynku gieldowym, gieldy funkcjonujace
na podstawie parkietow byly swiadome, ze z czasem bgda zmuszone przyjaé roz-
wiazania rewolucji technologicznej. Wiedziaty rowniez, ze jezeli parkiety zosta-
na zamienione na elektroniczne systemy, to ich cztonkowie straca dotychczasowa
pozycje. Tak wige przyjety bardzo ostrozng strategi¢ wdrazania handlu elektro-
nicznego. Jednym z rozwigzan byto wprowadzenie elektronicznych systemow, ale
wylacznie dzialajacych po godzinach funkcjonowania parkietu tak, aby elektro-
niczny handel nie przeszkadzat i nie konkurowat z godzinami handlu realizowa-
nego przez cztonkoéw. Drugim rozwigzaniem byto wprowadzenie handlu elektro-
nicznego, ale wytacznie mato aktywnymi instrumentami finansowymi. Zaréwno

4 M. Gorham: The Long, Promising Evolution of Screen-Based Trading. ,,FOCUS. The Monthly
Newsletter of Regulated Exchanges, with Key Market Figures” July 2011, No. 221, s. 8.
> TIbid., s. 4.
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pierwsze, jak i drugie podejscie pozwolito gietdom podja¢ mate kroki w kierunku
elektronizacji, zachowujac dla cztonkéw gieldy wytaczne prawa do handlu badz
w tradycyjnych dziennych godzinach obrotu, badz najbardziej ptynnymi walora-
mi®,

Prawie dziesi¢¢ lat po tym, jak powstaty pierwsze w petni zelektronizowane
gieldy instrumentow pochodnych, pozostaty gietdy zaczgty przechodzi¢ na syste-
my elektroniczne. Fala przeksztatcen rozpoczgta si¢ na przetomie lat osiemdzie-
siatych i dziewigc¢dziesiatych. W 1989 r. zostala stworzona elektroniczna gietda
w Chile (Bolsa Electronica de Chile), a nastgpnie, wraz z kolejnymi latami, po-
wstawato od jednej do dziesigciu gietd rocznie. Najbardziej intensywne lata prze-
ksztalcen to okres 1995-2001.

Warto zaznaczy¢, iz w pierwszej dwudziestce, ktora zastosowata elektro-
niczny obrot, nie znalazty sie¢ duze, swiatowe gietdy o tradycyjnych cztonkow-
skich strukturach organizacyjnych. Stanowi to potwierdzenie, iz czlonkowie
duzych gietd byli niechgtni do wprowadzania innowacji rozwiazan technologicz-
nych.

2. Wspoétczesny wymiar innowacji technologicznych
w dziatalnosci gietd papieréw wartosciowych

Innowacje technologiczne, zwiazane z elektronicznym obrotem wprowadza-
nym przez gieldy, spowodowaly liczne i glebokie przeksztatcenia w funkcjono-
waniu gield papierow warto$ciowych.

Po pierwsze, nowe rozwiazania w zakresie systemow komputerowych i tele-
komunikacyjnych spowodowaty zmiany zasad inwestowania. Dotychczas stoso-
wany w gietdach dziatajacych na podstawie tradycyjnych parkietow system open
outcry, polegajacy na zawieraniu transakcji pomiedzy maklerami uczestniczacy-
mi fizycznie w transakcjach, zostal zastapiony przez obroét elektroniczny’. Nowe
rozwiazania technologiczne umozliwily bowiem realizacj¢ czynnosci transakcyj-
nych samodzielnie przez inwestoréw. Dzigki systemom informatycznym transak-
cje sa zawierane na podstawie wptywajacych zlecen, wedtug Scisle okreslonego
algorytmu.

¢ Przedstawiona drogg wprowadzania innowacji technologicznej obraty m.in. Chicago Mercantile
Exchange, Chicago Board of Trade, NYMEX, London International Financial Futures Exchange
(LIFFE).

7 H.R. Stoll: Future of Securities Markets: Competition or Consolidation? ,Financial Analysts
Journal” Nov/Dec 2008, Vol. 64, s. 15-27.
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Konsekwencja elektronizacji obrotu byt proces dezintermediacji, ktory wia-
ze sig z eliminacja w ramach fancucha dziatalnosci jednego z ogniw. W przypadku
gietd papierow wartosciowych odnosi si¢ do rezygnacji z posredniczacej roli ma-
klerow. W sytuacji wykonywania czynnosci transakcyjnych samodzielnie przez
inwestoréw w ramach systemu informatycznego, obecno$¢ na parkiecie przestata
by¢ niezbednym wymogiem do przebiegu handlu walorami finansowymi.

Z procesem dezintermediacji wiazat si¢ proces demutualizacji. Wprowadze-
nie elektronicznego systemu obrotu spowodowato, iz w ramach gield papieréow
warto$ciowych nastgpowala eliminacja posredniczacej funkcji makleréw, co wia-
zato si¢ z ograniczaniem roli cztonkow gietld. Stad tez w latach dziewigédzie-
sigtych nastgpowal proces odchodzenia od struktury cztonkowskiej (mutualnej)
na rzecz akcjonariatu jako struktury wlasnosci, nazwany procesem demutualiza-
cji. Dalsza konsekwencja byto pozyskiwanie funduszy na rozwoj gietd w ramach
emisji akcji na wlasnym parkiecie badz tez parkietach innych gietd®.

Komputeryzacja obrotu gietdowego spowodowala przeksztalcenie fizycz-
nych form funkcjonowania gietd. Budynki gield papierow warto$ciowych zamie-
niaja si¢ w wielkie serwerownie. Zgodnie z prognozami koncernu komputerowe-
go IBM, w ciagu pigciu lat handlujacy na parkiecie maja zniknac, zastapieni przez
potezne komputery programowane stworzone przez naukowcow i ekonomistow’.
Przemiany te z kolei daly mozliwos¢ redukcji kosztéw dziatalnosci gietd papie-
row wartosciowych. Elektroniczny system obrotéw wyeliminowat bowiem kosz-
ty zwiazane z funkcjonowaniem tradycyjnego parkietu'®.

Innowacje technologiczne staly si¢ rowniez przyczynkiem do rozwoju ryn-
kéw pozagietdowych i ich konkurencyjnej roli w stosunku do gield papieréw war-
tosciowych''. Rynki pozagietdowe chgtniej i wezesniej rozpoczely elektronizacje
systemow obrotu. Ponadto system elektroniczny udogodnit powstawanie nowych
rynkdéw obrotu papierami wartosciowymi, m.in. poprzez redukcje kosztow funk-
cjonowania. Wraz z popularyzacja dziatalnosci rynkow pozagietdowych, zostaty

8 M. Kachniewski: Rynki finansowe w Unii Europejskiej — dalsza integracja czy dezintegracja?
W: Integracja rynkow finansowych w Unii Europejskiej do A do Z. Bank i Kredyt, Warszawa,
listopad-grudzien 2007, s. 8.

P. Rozynski: Maszyny przejmujq parkiet. ,,Gazeta Prawna” 21 maja 2010.

W przypadku gietd w pelni zelektronizowanych nie ma potrzeby ponoszenia kosztow zwiazanych
funkcjonowaniem parkietu, takich jak: czynsz, energia, zatrudnienie osob zwiazanych z obstuga
itd. Por. S. Boisvert, Ch. Gaa: Innovation and Competition in Canadian Equity Markets. ,,Bank
of Canada Review” 2009, s. 15,16.

Generalnie, tradycyjny rynek finansowy wyrézniat rynki regulowane — gietdy charakteryzujace
si¢ konkretnym miejscem zawierania transakcji, wymogami dopuszczenia instrumentow oraz
uczestnikow do obrotu gietdowego, okreslonymi regutami zawierania transakcji itd., oraz
nieregulowane — nieposiadajace takich wymogow w zakresie handlu walorami
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wprowadzane coraz to nowe instrumenty finansowe. Towarzyszyta temu czgscio-
wa regulacja handlu. W nastepstwie wigc wyksztalcity si¢ alternatywne systemy
obrotu papierami warto$ciowymi (tzw. ATS lub MTF)'? wobec rynkéw gietdo-
wych, z tym, ze oferuja nizsze koszty zawierania transakcji przy mniejszym bez-
pieczenstwie obrotu'. Procesy te, przy postepujacej elektronizacji tradycyjnych
gield papierow wartosciowych, spowodowaty, iz oba rodzaje rynkow zaczgly sig
upodabniac i ze soba konkurowac.

Innowacje technologiczne wywotaly znaczne zmiany w dotychczasowym
systemie obrotu gietdowego. Zjawiska te stworzyly szanse, ale i zagrozenia dla
dalszego funkcjonowania rynku papieréw wartosciowych.

3. Konsekwencje innowacji technologicznych w dziatalnosci
gietd papieréw wartosciowych

Innowacje technologiczne gietd papieréw wartosciowych wplynety na funk-
cjonowanie wspotczesnych rynkow finansowych. Skutki przemian maja charak-
ter zarowno pozytywny, jak i negatywny.

Sposrod pozytywnych skutkow nalezy wymieni¢: wzrost ptynnosci rynkow
i szybkosci obrotow, wzrost przejrzystosci rynkow, wigksze mozliwosci inwesty-
cyjne oraz emisyjne uczestnikow rynkéw. Na skutek zastosowania nowych tech-
nik informatycznych i telekomunikacyjnych nastapita szeroka dostepnos$¢ do ob-
rotu gietdowego inwestoréw indywidualnych. Jednoczesnie popularyzacja formy
pozyskiwania kapitatu z rynkow finansowych spowodowata wzrost ilosci emiten-
tow waloréw finansowych. Ponadto innowacje informatyczne przyczynily si¢ do
ponad dziesigciokrotnego przyspieszenia szybkosci i pojemnosci systemu sktada-
nia zamowien'. Skutkiem przedstawionych tendencji jest wzrost ptynnosci gietd
papierow wartosciowych. O ile warto§¢ obrotéw na swiatowych rynkach gietdo-
wych na poczatku lat dziewig¢dziesiatych wynosila okoto 5,5 biliona USD, to 5
lat p6zniej juz dwukrotnie wigcej, a w 2000 r. 10-krotnie wigcej, osiagajac war-

12 Alternatywne systemy obrotu papierami warto$§ciowymi w Stanach Zjednoczonych nosza nazwe
Alternative Trading Systems (ATS), natomiast w Europie Multilateral Trading Facilities (MTF).

13 M. Kachniewski: Op. cit., s. 7.

14 Przyspieszenie obrotu na rynkach finansowych uwidacznia m.in. wskaznik obrotu gietdowego,
tj. stosunek wartosci obrotu do kapitalizacji rynkowej. W 1995 r. dla wszystkich gietd wskaznik
obrotu gietdowego wynosit 63%, to w 2000 r. juz 161%. Pig¢ lat pdzniej nieco si¢ obnizyt do
poziomu 121%, po czym w 2010 r. ponownie wzrost osiagajac 165%. Obliczenia wlasne na
podstawie www.world-exchange.com.
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tos¢ 50 bilionow USD. W roku 2010 poziom ptynnosci wynosit ponad 63 bilio-
ny USD?®,

Innowacje technologiczne uwarunkowaty rowniez wigksza przejrzystosé
rynku finansowego. Systemy informatyczne i telekomunikacyjne pozwalaja prze-
syta¢ dane dotyczace notowan prawie natychmiast. Inwestorzy, ktorzy dokonuja
inwestycji poprzez Internet i $ledzg zmiany zachodzace podczas sesji, maja wciaz
aktualne dane na temat cen poszczegolnych waloréw. Sa wigc w stanie na biezaco
podejmowac decyzje. Sytuacja ta redukuje niepewnos¢ na rynkach finansowych
zwiazanych z dostgpem do informacji.

Kolejna pozytywna konsekwencja zastosowania innowacji technologicz-
nych jest zwickszony zakres mozliwo$ci inwestycyjnych, co wiaze si¢ z szersza
opcja wyboru miejsca inwestycji 1 instrumentéw finansowych. Nowe technolo-
gie, poprzez mozliwos¢ inwestycji przez Internet, uwarunkowaty dostep inwesto-
réow do elektronicznych rynkéw w skali calego $wiata, a takze umozliwity prze-
niesienie handlu walorami z jednej gieldy na inne. Ponadto uwarunkowaty rozwoj
rynkow pozagieldowych i powstania zjawiska konkurencyjnosci pomigdzy giet-
dami, a takze migdzy gieldami i alternatywnymi systemami obrotu. Konkurencyj-
no$¢ wiaze si¢ z rywalizacja pomigdzy poszczego6lnymi rynkami oferujacymi co-
raz to nowsze instrumenty finansowe. Z punktu widzenia inwestorow oznacza to
wigksze mozliwosci w zakresie doboru i zakupu waloréw w odniesieniu do swo-
ich oczekiwan.

Innowacje technologiczne spowodowaty réwniez rozszerzenie formy i za-
kresu pozyskiwania kapitalu przez emitentow. Emitenci maja sposobnos¢ po-
zyskania §rodkow z rynkow gietdowych w skali globu. Natomiast mozliwo$¢
ta stwarza im korzys$ci w postaci atrakcyjnych warunkéow dostepu do kapitatu,
uwzgledniajacych koszty emisji, dywersyfikacje¢ bazy udzialowcow, polepszenie
wizerunku firmy.

Nowe rozwiazania technologiczne, poza korzysciami, stworzyly réwniez za-
grozenie dla funkcjonowania gietd papierow wartosciowych. Jako najwazniejsze
nalezy wymieni¢ ryzyko niewtasciwej alokacji kapitatu w skali §wiatowej oraz
zwigkszone ryzyko powstawania i rozpowszechniania si¢ kryzysoéw finansowych.

Ryzyko nieprawidlowej alokacji kapitatu wiaze si¢ z mozliwo$cia wystapie-
nia nadmiernej koncentracji przeptywow kapitatowych (na skutek dokonywanych
inwestycji przez inwestoro6w) w jednych krajach i ich brakiem lub ograniczonym
dostepem do nich w innych miejscach. Ponadto w przypadkach duzego naptywu
kapitatu zagranicznego na stosunkowo mato ptynne rynki finansowe, moze dojs¢
do utraty wptywow na narodowych rynkach w tych krajach. W sytuacjach niewta-

5 www.world-exchange.com.
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sciwej alokacji naplywajacego kapitatu z zagranicy, bedzie nastgpowatl niepoza-
dany przeplyw $srodkéw finansowych (np. w mato produktywne przedsigwzigcia),
co moze mie¢ negatywne konsekwencja dla sytuacji makroekonomicznej dane-
go kraju's.

Negatywna konsekwencja innowacji technologicznych jest przede wszyst-
kim ryzyko powstawania kryzysow finansowych. Ryzyko wynika m.in. z nowego
rodzaju zachowan powstatych wsrdd inwestorow. W ramach inwestorow indywi-
dualnych, na skutek dostepu i mozliwosci bezposrednich inwestycji przez Internet
na gieldach papierow wartosciowych, wyksztalcito si¢ zjawisko tzw. nieracjonal-
nych inwestorow i ryzyka nieracjonalnych inwestorow (tzw. noise trader risk)".
Nieracjonalni inwestorzy to osoby, ktore w swych decyzjach nie opieraja si¢ na
rzetelnych informacjach ekonomicznych, wynikajacych z przeprowadzonej ana-
lizy fundamentalnej, a dziataja na podstawie mato istotnych sygnatow, tzw. ,,szu-
mu informacyjnego”. W wyniku ich decyzji dochodzi do dtugookresowych od-
chylen cen akcji od poziomow wyznaczanych w ramach analizy fundamentalnej,
co w efekcie destabilizuje rynek finansowy!8.

Drugi rodzaj zachowan zwiazany jest ze zjawiskiem spekulacji destabilizu-
jacej 1 odnosi si¢ do inwestoréw instytucjonalnych. Osoby zarzadzajace $rodka-
mi finansowymi w ramach instytucji finansowych z reguty rozpoznaja niewtasci-
we tendencje na rynku, powstate na skutek decyzji indywidualnych inwestorow,
jednak nie zawsze podejmuja dzialania korygujace. Dziatania skierowane bo-
wiem przeciwko trendowi sa ryzykowne. Srodki powierzone instytucjom to $rod-
ki drobnych inwestorow, ktorzy oczekuja dziatan zgodnych z nastrojami panuja-
cymi na rynkach. Funkcjonowanie za§ w otoczeniu konkurencyjnym wymusza
osiaganie jak najwyzszej stopy zysku z inwestycji 1 rodzi pogon za zyskownymi
inwestycjami. Stad tez instytucje finansowe uczestnicza w spekulacji wywotanej
przez drobnych inwestorow.

Ryzyko powstawania i rozpowszechniania si¢ kryzysow finansowych zwigk-
szylo sig¢ rowniez na skutek nadmiernej automatyzacji i komputeryzacji dziatal-

1o T. Kowalak: Integracja rynkow kapitatowych w Unii Europejskiej. Twigger, Warszawa 2000,
s. 49.

7 Ryzyko nieracjonalnych inwestorow wiaze si¢ z prawdopodobienstwem braku stosunkowo
szybkiego powrotu odchylen cen akcji do poziomu cen odzwierciedlajacych ich wartos$¢
fundamentalna. A. Stawinski: Rynki finansowe. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006,
s. 165.

Zachowania takie wskazuja na to, iz (zgodnie z finansami behawioralnymi) prawdopodobienstwo
zarobkowania oraz utrzymania si¢ na rynku finansowym w przypadku nieracjonalnych inwestorow
nie musza by¢ duzo mniejsze w stosunku do racjonalnych inwestoréow. J.B. De Long, A. Shleifer,
L.H. Summers., R.J. Waldmann: The Survival of Noise Trades in Financial Markets. ,,Journal of
Business” 1991, Vol. 64, No. 1, s. 1-19, cyt. za: A. Stawinski: Op. cit., s. 174.
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nosci inwestycyjnej. Wykorzystujac programy komputerowe oraz mega szybkie
testowe zlecenia tzw. inwestorzy wysokich czgstotliwosci (High Frequency Tra-
ders — HFT) wyszukuja i1 przechwytuje oferty sprzedazy, wyprzedzajac konku-
rentow o mikrosekundy. Zyskuje ten, ktéry ma szybsze, bardziej wydajne kom-
putery zainstalowane najblizej gietdy. Jednakze w sytuacji btedu osoby (maklera)
obstugujacego komputer lub awarii moga nastapi¢ reakcje tancuchowe, zwielo-
krotniajace zmiany kursoéw. Na skutek tego procesu moze dojs¢ do wielomiliono-
wych strat i destabilizacji rynku. Rynek bowiem reaguje na zlecenia w ciagu mi-
lisekund, a ludziom monitorujacym jego funkcjonowanie niezbgdne na reakcjg sa
minuty.

Ponadto nowe rozwiazania informatyczne i telekomunikacyjne spowodowa-
ty coraz wigksza zalezno$¢ pomigdzy gietdami w skali globu i coraz szybsze prze-
noszenie si¢ zjawisk kryzysowych. Komputery, ktéore moga w kilka sekund spo-
wodowac zatamanie cen na rynku walorow i tym samym obnizy¢ wartosci spotek
o miliardy dolarow, sa w stanie rowniez przenies$¢ panikg z jednego rynku na inne.
Sytuacja ,,zarazania” si¢ rynkow finansowych w poszczegdlnych krajach dotyczy
zaréwno pojedynczych przypadkoéw zatamania notowan, jak i powaznych kryzy-
sow finansowych.

Podsumowanie

Postep naukowo-technologiczny determinuje nowe rozwiazania technolo-
giczne, ktore wprowadzane przez podmioty gospodarcze staja si¢ innowacjami
technologicznymi. Innowacje technologiczne byty i sa wdrazane przez gietdy pa-
pierow wartosciowych, chociaz wiaze si¢ to z oporem ze strony czlonkow gietdy.
Wspolczesne warunki otoczenia, a zwlaszcza wystepujaca konkurencja ze strony
innych gietd i rynkéw pozagieldowych, wymuszaja stosowanie przez gieldy co-
raz nowszych rozwiazan technologicznych. Staja si¢ one narzgdziem konkuren-
cji na rynku gietdowym.

Nalezy zaznaczy¢, iz innowacje technologiczne w ramach dziatalnos$ci
gietd papierow wartosciowych niosa ze soba pozytywne i negatywne skutki. Po-
woduja liczne udogodnienia — przede wszystkim dla inwestorow, ale determi-
nuja réwniez zagrozenia, glownie zwiazane wigkszym z ryzykiem kryzyséw fi-

nansowych.
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TECHNOLOGICAL INNOVATION IN THE ACTIVITY OF STOCK
EXCHANGES AND THEIR CONSEQUENCES

Summary

Since the beginning stock exchanges used a variety of technologies. However, tech-
nological innovation was constrained by the exchange members who accepted only so-
lution that does not infringe the sources of their income. Over time, environmental con-
ditions have forced gradual electronisation of stock exchange. It was connected with
profound transformations in the functioning of stock exchanges — change forms of in-
vestment, disintermediation and demutualization of stock exchanges, the development
of OTC markets. Changes in functioning rules of stock exchanges caused numerous ef-
fects, a positive-increase liquidity and transparency of securities markets, expanding in-
vestment opportunities-as well as negative, mainly associated with greater risk of finan-
cial crises.



