
123
ISSN: 1896-382X | www.wnus.edu.pl/pl/epu/

DOI: 10.18276/epu.2016.123-02 | strony: 19-28

JACEK BUKO, MARTA RO

LOGII TELEINFORMATYCZNYCH NA 
FUNKCJONOWANIE WARSZ

Streszczenie

, w tym teleinformatyczny,
. zaob-

to na rynkach ch. Co najmniej od kilkunastu lat w notowa-
nych tam instrumentów finansowych zdematerializowana, a procesy transak-
cyjne Zmiany te 

o-
inwestycji 

ów oraz za-
stosowane oprogramowanie beneficjentami tych zmian 

niemal wszyscy uczestnicy handlu n sceptycy t-
eliminacja czynnika ludzkiego na tym 

rynku nieprzewidywalne, negatywne skutki.
,

Wprowadzenie

We

z podstawowych jest dematerializa-
cja obrotu, pole

i-
oraz 
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zabezpieczanie
(Komajda 2003).

W latach 80. i 90. XX wieku ny, rozwój komputerów oraz 
o-

w
finansowyc 1

(Kochan 2006).
Obrót instrumentami finansowymi na polskiej o-

wych (GPW) realizowany jest na trze n-
nymi zasadami organizacji obrotu. Podstawow
GPW, na który o-
wym jest NewConnect przede wszystkim handel akcjami

, ch n Rynek
( w-
ny system obrotu). Catalyst, utworzony dla obrotu 

w 2012 roku 80,3 transakcje 
energ elektryczn , paliwami ymi i gazowymi oraz limitami o-

(Dobosiewicz 2013). c-
nie niekwestionowanym liderem w Europie -Wschodniej

e-

system, którego centrum stanowi 

zbierane zlecenia, wyznaczane kursy. W praktyce funkcjonuje 
o-

acy z Krajowym Depozytem Rozli-
czeniow , Komisj Nadzoru Finansowego oraz Narodowym Bankiem Polskim. Ich 

teleinformatycznymi, które 
W latach 2011–2013

centralnego elementu teleinformatycznego, czyli systemu transakcyj-
nego. UPT (Universal Trading Platform), 

1 ” ”
a-

cji spraw bankierskich i 
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lat. Zmiana 
teleinforma-

tycznym .
systemów infor-

matycznych blisko stu (GPW 2016).
jest , a jego 

NYSE Technologies. System UTP znany jest 
t

wy
innych

W porównaniu z Warsetem UTP jest znacznie szybszy, bardziej wydajny i ma 

. Nowy s bo-
na , podczas gdy Warse

850.
Efektem tego jest 

enie ci u ich
obrotu.

war-
przede wszystkim:

– aktywa notowane w ten sposób nie 

tzw. animatora rynku2;
korzys instrumentów w nowych segmentach rynku dedykowanych 

, m.in. warrantom (instrumentom pochod-
nym ym posiadaczom ych akcji po 
ustalonej cenie) i produktom strukturyzowanym (instrumentom finanso-
wym
rynkowego).

Na warszawskiej GPW wprowadzono ponadto lepsze 
zleceniami zarówno w zakresie terminów ich , jak i limitów.

i komfort pracy 
UTP przy tym wszystkie wymogi 

z-
nych (GPW 2016).

ie on jednak tak 
zasadniczych zmian w dotychczasowych zasadach obrotu, e-

2 podmiot, który na podstawie umowy 
o-
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indywidualn o-
.

jak terminy rozliczenia transakcji harmonogram sesji.
GPW nie odstaje p h-

e-
, otwiera ej ci sys-

temu na nowe kategorie profesjonalnych inwestorów instytucjonalnych, w tym 
brokerskie. Podmioty te zainter

-

oparte na
algorytmach zautomatyzowane oprogramowania

echniki handlu
mianem Algo Tradingu.

Pierwsze algorytmiczne oprogramowania stosowane przez firmy brokerskie 

i nalizowanie wielkiej
zarówno do odpowiednio obszernych ich zbio-

rów, jak wyrafinowanej wiedzy: matematycznej, z zakresu o-
wych, finansów, informatyki, , a nawet fizyki.
algorytmicznego ,
dlatego jest chronion tajemni tych podmiotów.

A
do poszukiwania n-
kowych.

czy ceny tego samego instrumentu finansowego 
ch okresach a-

monitoruje rynek i wychwytuje jego . Dokonuje tego 
p-

3. Gdy co najmniej jedna z obserwowanych ci zmie-
korzystnie, to wówczas ne 

zlecenie (Czekaj 2012). 
przede wszystkim

dla profesjonalnych inwestorów, to nie ma formalnych przeszkód, aby z algoryt-
li o-

3 jako zale-
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rzy indywidualni. andel wysokich 
wolumenów oparty na algorytmach oznacza ponadto
i kupna, a to jest korzystne dla wszystkich uczestników rynku. Inwestorzy niestosu-

programów do handlu algorytmicznego skorzy ych
z ch kosztach transakcyjnych (GPW 2016).

warszawskiej GPW 
przed wprowadzeniem UTP, jednak inwestorzy, nie

.
Zaawansowane technologie algorytmiczne 
dopiero aby tego rodzaju handel nie 
tylko ale przede wszystkim . Handel algorytmiczny ma bowiem 

notowanych aktywów. Na 
Algo Trading w 2012 roku

4, (Glantz i Kissell 2013).
Na warszawskiej GPW handl

kolokacji, HPA (High Performance Access). 

e-
, co ma na celu zapewnie-

nie najszybsz u do systemu transakcyjnego GPW. Ponadto 
zmniejsz koszty infrastruktury sieciowej dedykowanej do 

.

(HFT – High Frequ-
ency Trading). HFT jest to w zasadzie proces, w którym wysoce wyspecjalizowane
algorytmy masowych w bardzo krótkim 
czasie. i korzystaniu z ych od 
inwestorów danych , uzyskiwanych z liczonym 
w mikrosekundach wyprzedzeniem w stosunku do reszty rynku. To krytyczne wy-
przedzenie uzyskiwane jest wskutek zastosowania najszybszych technik telekomu-

akceleracji ej, tj. efektywnemu 
zastosowaniu

Transakcje w ramach HFT zawierane przy wykorzystaniu najmniejszych
zmian cen aktywów, w praktyce nawet do s Zysk z po-
szczególnych transakcji jest znikomy ony przez miliony wykona-
nych operacji przy niewielkim ryzyku poniesienia 

4

GPW.
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straty (Dobrowolski i 2012).
nawet (Cze-

kaj 2012), s istotne 
.

2.

w-
anych Tabb Group 

proc. obrotów na rynku USA (Meyer, Mas-
soudi i Stafford 2015) onad 70% wszystkich transakcji na 

Exchange (Dobrowolski
i o znaczenie tej formy handlu algorytmicz-
nego , silnie 

Eksperci ocen
zostaje sprzedana w czasie krótszym od jednej minuty po ich zakupie. Te 

podejmowanie decyzji
mianowicie nowy rodzaj informacji prze-

znaczonych do odczy (Cipiur 2013). Po 
, znacznie 

, a zaburzenia w systemie 
es (Adler 2012).

W
trans-

akcji zawieranych w ramach HFT. 
tak a-

Tworzy to natychmiastowy 
anomalii cenowych, które wykorzystywane przez handlowców 
HFT. Flash Crash

Dow Jones Industrial Average (DJIA)
(1000 pkt). Spadek spowodowany 

automatycznych algorytmów po wykryciu straty, co 
dalszy spadek indeksu. W tym czasie inne auto-

matyczne algorytmy – Ostatecznie,

strat indeksu (3,17%) w stosunku do otwarcia, b jednak
. W wyniku wielomie-

wa prowadzonego przez d w USA Komisj Papierów War-
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5 automatyczne algorytmy a-

do pogorsz 2012).
o nie jedyna taka sytuacja. 1 marca 2011 

, co 
.

by roku, 
HFT na rynku papierów skarbowych

. Po zbadaniu tego zdarzenia 
przedstawiciele SEC „nie znaleziono jednej przyczyny zabu-

”,
ci cen lub wolumenu obrotów (Shobhit 2015).

ludzk y-
cy automat tak , liczba zrealizowa-

rozliczeniowe 
1 sierpnia 2012 roku dom maklerski Knight 

Capital Group (KCG), 10%
, wskutek b nowego nieuza-

sadnione zlecenia masowego zakupu akcji za 7 mld dolarów. Transak-
KCG stra 440 mln dolarów

tego domu maklerskiego, w praktyce doprowadza-
brokera – Getco (Gandel 2012).

automatycznych algorytmów, (w tym GPW) i-
a-

danymi zleceniami, a w przypadku ich przekroczenia blokowanie wprowadzania 
Dla poszczególnych klas aktywów oferowane jest ponadto defi-

niowanie statycznych i dynamicznych ogranicze . Wzorem wiod
arszawskiej GPW Kill Switch Buton, za po-

aktywne zlecenia danego uczestnika obrotu
ce w systemie transakcyjnym. Z drugiej strony 

n-

coraz szer HFT
w takim handlu instytucjom wsparcie: od

Flash Tradingu, chwilowy, 
W reakcji 

5 SEC prowadzi od 2013 r
s-

tem analityczny MIDAS (Shobhit 2015).
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a-
pozwów o

nieuzasadnionej przewagi czasowej. HFT 
jest ustanawianie dla tej formy handlu specjalnego podatk

(Shobhit 2015).

Podsumowanie

li wzór matematyczny
cy skonstruowanie z akcji oraz opcji portfela wolnego od ryzyka i na jego podsta-
wie wyprowadzenie analitycznego modelu wyceny opcji kupna (Black i Scholes 
1973). Obecnie programy komputerowe oparte na wzorze Blacka-Scholesa znajduj

na u domu maklerskiego, a technologie teleinformatyczne 
y podmiotów

na
„a z-

ne”, co wielokrotni i-
stów z Komisji Nadzoru Finansowego. W ni o-
rytmów HFT,

twarz stosowania na 
rynkach nowych ,

y danych z syste-
mów informatycznych warszawskiej GPW, dokonanej w iku 2014 roku.

systemów informatycznych GPW zos e-
cie, co z kolei j-
nych systemów wykorzystywanych przez klientów GPW (NIK 2015).

coraz bardziej zaa , nie-
mal wszyscy scharakteryzowa-

handel algory
n-

cji, bowiem inwestorom
.



27

Literatura

1. Adler J. (2012), Raging Bulls: How Wall Street Got Addicted to Light-Speed Trad-
ing, www.wired.com 15.12.2015].

2. Black F., Scholes M. (1973), The Pricing of Options and Corporate Liabilities,
„Journal of Political Economy”, www.cs.princeton.edu 10.01.2016].

3. Cipiur J. (2013), dolarów, www.obserwator
finansowy.pl 14.01.2016].

4. Czekaj M. (2012), Algozarabianie, czyli komputer jako inwestor, www.gazeta
trend.pl 12.01.2016].

5. Dobosiewicz Z. (2013), . ,
Warszawa: Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne.

6. K. (2012), – nowy wiek, 
nowe pokolenie, gpwmedia.pl 10.01.2016].

7. Gandel S. (2012), Why Knight lost $440 million in 45 minutes, fortune.com 
14.01.2016].

8. Glantz M., Kissell R. (2013), Multi-Asset Risk Modeling: Techniques for a Global 
Economy in an Electronic and Algorithmic Trading Era, San Diego: Academic 
Press.

9. GPW (2016), , www.gpw.pl 10.01.2016].
10. Grabowski J. (1996),

i procedury, Warszawa: Wydawnictwa Prawnicze PWN.
11. Kochan K. (2006), Fortex w praktyce. Vademecum inwestora walutowego, Gliwi-

ce: Wydawnictwo „Helion”.
12. Komajda E. (2003), Wybrane zagadnienia, War-

szawa: i .
13. K. (2012), , www.obserwator

finansowy.pl 14.01.2016].
14. Meyer G., Massoudi A., Stafford P. (2015), Casualties mount in high-speed trad-

ing arms,
15. NIK (2015), y-

berprzestrzeni Rzeczypospolitej Polskiej – kontrola planowa nr P/14/043 2015,

16. Shobhit S. (2015), The World Of High Frequency Algorithmic Trading,
www.investopedia.com 10.01.2016].



rozwoju technologii teleinformatycznych na funkcjonowanie…28

DEVELOPMENT OF INFORMATION TECHNOLOGIES AND ITS IMPACT 
ON WARSAW STOCK MARKET

Summary

Technological progress and constant development of IT solutions have significant-
ly influenced contemporary trading methods, especially trading on stock market. Most 
of financial instruments are dematerialized and the majority of transnational processes 
are based on sophisticated computer softwares. As a consequence, trading on capital 
market has become more intense on one side but on the other side, it gradually elimi-
nates the direct participation of human beings in those processes. Technical specifica-
tions of internet connections, computer's performance and types of softwares are factors 
that mainly determine the procedure of investment and its outcome. Although, the po-
tential beneficiaries of these changes seem to be almost only participants trading on the 
stock markets, the skeptics raise alarming and often legitimate questions that far-
reaching elimination of human factor in this market may lead to dangerous and mostly 
unpredictable adverse effects.
Keywords: stock market, informatization, High Frequency Trading.
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