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WPLYW ROZWOJU TECHNOLOGII TELEINFORMATYCZNYCH NA
FUNKCJONOWANIE WARSZAWSKIEJ GIELDY PAPIEROW WARTOSCIOWYCH

Streszczenie

Postep technologiczny, w tym zwlaszcza teleinformatyczny, odmienit i wcigz
zmienia wspotczesny obrot gospodarczy. W sposob szczegodlnie wyrazny mozna zaob-
serwowaé to na rynkach gietdowych. Co najmniej od kilkunastu lat wickszo$¢ notowa-
nych tam instrumentéw finansowych ma posta¢ zdematerializowana, a procesy transak-
cyjne obstugiwane sg przez wyrafinowane oprogramowanie komputerowe. Zmiany te
zdynamizowaty handel na rynku kapitatowym w sposob stopniowo eliminujacy bezpo-
$rednie uczestnictwo cztowieka, gdyz zar6wno o dokonaniu, jak i wyniku inwestycji
decyduja parametry techniczne tgczy internetowych, wydajnos¢ komputer6w oraz za-
stosowane oprogramowanie. Cho¢ potencjalnymi beneficjentami tych zmian wydaja si¢
by¢ niemal wszyscy uczestnicy handlu na gietdzie, to sceptycy zglaszaja niejednokrot-
nie uzasadnione obawy, ze daleko posunigta eliminacja czynnika ludzkiego na tym
rynku moze mie¢ nieprzewidywalne, negatywne skutki.

Stowa kluczowe: gietda, informatyzacja, handel wysokich czgstotliwosci.

Wprowadzenie

We wspolczesnej gospodarce rynek papieréw wartosciowych petni role waz-
nego mechanizmu w zakresie transformacji, alokacji i wyceny kapitalu. Jedng
z podstawowych zasad dziatania polskiego rynku kapitalowego jest dematerializa-
cja obrotu, polegajaca na tym, ze papiery wartosciowe dopuszczone do publicznego
obrotu nie majg formy dokumentu, co w praktyce oznacza zastgpienie dokumentu
inkorporujacego prawa z waloru zapisem komputerowym na rachunku papieréw
warto$ciowych prowadzonym przez upowazniong do tego instytucje. Demateriali-
zacja przyczynia si¢ do obnizenia kosztow emisji papierow wartoSciowych oraz
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umozliwia ich lepsze zabezpieczanie przed fatszerstwami, utratg czy uszkodzeniem
(Komajda 2003).

W latach 80. i 90. XX wieku postep technologiczny, rozwéj komputeréw oraz
nowoczesne systemy informacyjne pozwolity na szybki wzrost rynkéw kapitato-
wych. Wraz z popularyzacja sieci Internet oraz liberalizacja w zakresie globalnych
przeptywow finansowych mozliwoéé inwestowania na roznych gietdach® stata sie
dostepna dla inwestoréw na catym niemal $wiecie (Kochan 2006).

Obrot instrumentami finansowymi na polskiej gietdzie papieréw warto$cio-
wych (GPW) realizowany jest na trzech rynkach, charakteryzujacych si¢ odmien-
nymi zasadami organizacji obrotu. Podstawowe znaczenie ma Glowny Rynek
GPW, na ktéry przypada ponad 90% obrotéw gietdy. Kolejnym rynkiem gietdo-
wym jest NewConnect obstugujacy przede wszystkim handel akcjami nieduzych
spotek akcyjnych, niespetniajacych niektorych z norm wejscia na Glowny Rynek
(Gtéwny Rynek jest uznawany za rynek regulowany, a NewConnect za alternatyw-
ny system obrotu). Trzecim rynkiem gieldowym jest Catalyst, utworzony dla obrotu
instrumentami dtuznymi. Dazac do rozszerzenia sfery dzialalno$ci, GPW nabyla
w 2012 roku 80,33% akcji Towarowej Gieldy Energii SA obstugujacej transakcje
energig elektryczng, paliwami ciektymi i gazowymi oraz limitami wielko$ci pro-
dukcji i emisji zanieczyszczen (Dobosiewicz 2013). Warszawska gielda jest obec-
nie niekwestionowanym liderem w Europie Srodkowo-Wschodnigj, a jej obroty sa
przecietnie dwukrotnie wieksze od drugiej co do wielko$ci w regionie gieldy wie-
denskie;.

1. Nowoczesne rozwiazania teleinformatyczne wdrozone na GPW

Rynek kapitatlowy to skomplikowany system, ktérego centrum stanowi gietda
1 system transakcyjny, na ktorym w sposdb automatyczny zawierane sg transakcje,
zbierane zlecenia, jak rowniez wyznaczane kursy. W praktyce gietda funkcjonuje
dzieki ponad 60 biurom maklerskim, kilkunastu dystrybutorom informacji gietdo-
wych, wspotpracy z Krajowym Depozytem Papierow Wartosciowych, Izbg Rozli-
czeniowg, Komisjag Nadzoru Finansowego oraz Narodowym Bankiem Polskim. Ich
wspoldziatanie wspierane jest technologia i systemami teleinformatycznymi, ktére
muszg by¢ zintegrowane. W latach 2011-2013 na warszawskiej GPW trwaty prace
nad wymiang centralnego elementu teleinformatycznego, czyli systemu transakcyj-
nego. Nowy system, okreslany jako UPT (Universal Trading Platform), zastgpit

1 Polska nazwa ,.gietda” pochodzi prawdopodobnie od stowa ,gildia”, oznaczajacego

zgromadzenie kupcow, ktore odbywato si¢ do konica XVIII w. przy réznych okazjach dla realiza-
cji spraw bankierskich i handlowych. Jako instytucja prawna gielda papierow wartosciowych
pojawila si¢ po raz pierwszy na ziemiach polskich w 1809 r., w zwigzku z wprowadzeniem mocy
obowiazujacej kodeksu Napoleona (Grabowski 1996).
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system Warset, ktory funkcjonowatl na polskiej gieldzie przeszto 13 lat. Zmiana
technologiczna zwigzana z UTP jest najwickszym przedsiewzigciem teleinforma-
tycznym na polskim rynku kapitalowym od kilkunastu lat. Jego wdrozenie oraz
osiggnigcie wymaganej funkcjonalno$ci wymagato zintegrowania systemow infor-
matycznych blisko stu réznych instytucji (GPW 2016).

Dostawcg systemu UTP jest gietda nowojorska NYSE Euronext, a jego tworca
NYSE Technologies. System UTP znany jest migedzynarodowym inwestorom
i brokerom z najwigkszych §wiatowych rynkow, gdyz te samg platform¢ obrotu
wykorzystuja gieldy grupy NYSE Euronext z siedzibami w Nowym Jorku, Paryzu,
Lizbonie, Amsterdamie i Brukseli, jak rowniez wiele innych rynkéw gietdowych.
W poréwnaniu z Warsetem UTP jest znacznie szybszy, bardziej wydajny i ma
wigkszg przepustowos¢, co w praktyce oznacza mozliwos¢ obstugi kilkadziesiat
razy wigkszej liczby zlecen w danej jednostce czasu. Nowy System umozliwia bo-
wiem obstuge co najmniej 20 tys. zlecen na sekundg, podczas gdy Warset mogt ich
obstuzy¢ maksymalnie 850. Jednoczes$nie czas odpowiedzi na wystane zlecenia
zmniejszyt si¢ do okresu ponizej jednej tysigcznej sekundy. Efektem tego jest
zwiekszenie plynnosci instrumentéw notowanych na gietdzie oraz wolumenu ich
obrotu.

W ramach nowych uzytecznos$ci oferowanych przez system transakcyjny war-
szawskiej gietdy inwestorzy moga przede wszystkim:

— animowa¢ rozne klasy instrumentéw — aktywa notowane w ten sposob nie

majg ograniczen kursoéw, tj. widetek, gdyz role te spelniaja oferty kupna
i sprzedazy wystawiane przez tzw. animatora rynku?;

— korzysta¢ z instrumentdw w nowych segmentach rynku dedykowanych
okreslonym grupom produktow, m.in. warrantom (instrumentom pochod-
nym dajacym posiadaczom pierwszenstwo nabycia okreslonych akcji po
ustalonej cenie) i produktom strukturyzowanym (instrumentom finanso-
wym, ktoérych cena jest uzalezniona od wartosci okre§lonego wskaznika
rynkowego).

Na warszawskiej GPW wprowadzono ponadto lepsze mozliwosci zarzadzania
zleceniami zaréwno w zakresie termindéw ich wazno$ci, jak i limitow. Dzieki
zwigkszonej wydajnosci systemu poprawila si¢ rowniez jakos$¢ i komfort pracy
bezposrednich uczestnikow rynku. UTP spelnia przy tym wszystkie wymogi
w zakresie bezpieczenstwa oraz standardow nowoczesnych rozwigzan informatycz-
nych (GPW 2016).

Pomimo ze UTP to przetom technologiczny, nie spowodowat on jednak tak
zasadniczych zmian w dotychczasowych zasadach obrotu, aby wymuszat na inwe-

2 Animatorem rynku jest cztonek gieldy lub inny podmiot, ktéry na podstawie umowy

z GPW zobowigze si¢ do dokonywania na wlasny rachunek czynno$ci majacych na celu wspo-
maganie ptynno$ci danego instrumentu finansowego (GPW 2016).
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storach, w tym zwlaszcza indywidualnych, ponowng adaptacje do zasad funkcjo-
nowania gieldy. Przede wszystkim zmianom nie ulegly tak podstawowe elementy,
jak terminy rozliczenia transakcji, system notowan oraz harmonogram sesji.

Po wdrozeniu UTP warszawska gietda GPW nie odstaje pod wzgledem tech-
nologicznym od zaawansowanych gietd europejskich, a nawet $wiatowych. Dzigki
uzytkowaniu tego systemu polski rynek gieldowy stat si¢ jednym z najnowocze-
$niejszych rynkow w Europie, otwierajac si¢ dzigki wiekszej przepustowosci Sys-
temu na nowe kategorie profesjonalnych inwestorow instytucjonalnych, w tym
duze, globalne firmy brokerskie. Podmioty te zainteresowane sg podejmowaniem
dziatalno$ci w miejscach, w ktorych mogg jak najszerzej korzysta¢ ze swoich za-
awansowanych technologiczne narzedzi informatycznych wspomagajacych proces
gieldowego inwestowania. Do narzedzi takich nalezg przede wszystkim oparte na
algorytmach zautomatyzowane oprogramowania handlujgce. Bazujgce na takim
oprogramowaniu réznorodne techniki handlu gietdowego okreslane sg najczesciej
mianem Algo Tradingu.

Pierwsze algorytmiczne oprogramowania stosowane przez firmy brokerskie
pojawity si¢ pod koniec lat 90. XX wieku, gdyz dopiero woéwczas upowszechnity
si¢ dostatecznie wydajne urzadzenia obliczeniowe. Analizowanie wielkiej ilo$ci
danych rynkowych wymaga dostepu zaréwno do odpowiednio obszernych ich zbio-
row, jak réwniez wyrafinowanej wiedzy: matematycznej, z zakresu metod ilo$cio-
wych, finansdw, informatyki, inzynierii komputerowej, a nawet fizyki. Unikalno$¢
algorytmicznego oprogramowania decyduje o konkurencyjnosci firm brokerskich,
dlatego jest $cisle chroniong tajemnicg tych podmiotdow.

Analiza ilo$ciowa dokonywana przez komputerowe algorytmy sprowadza si¢
do poszukiwania statystycznie wiarygodnych hipotez dotyczacych zaleznosci ryn-
kowych. Zaleznosci te mogg by¢ silnie zrdéznicowane, na przyktad moga taczyc
ceny roznych instrumentow Czy ceny tego samego instrumentu finansowego
w roznych okresach. Po zidentyfikowaniu takich statystycznych zaleznosci progra-
misci tworzg z nich kod automatycznego systemu transakcyjnego, ktdry nieustajaco
monitoruje rynek i wychwytuje jego biezace nieefektywnosci. Dokonuje tego
w czasie nie dhuzszym niz kilka milisekund, a wigc w sposéb calkowicie niedostep-
ny percepcji cztowicka®. Gdy co najmniej jedna z obserwowanych zaleznosci zmie-
ni si¢ korzystnie, to wowczas zostaje wygenerowany sygnal inwestycyjny i ztozone
zlecenie (Czekaj 2012).

Pomimo, ze Algo Trading to funkcjonalnos$¢ przeznaczona przede wszystkim
dla profesjonalnych inwestoréw, to nie ma formalnych przeszkéd, aby z algoryt-
mow znajdujacych si¢ w ofercie biur maklerskich mogli korzysta¢ rowniez inwesto-

% Eliminacja czynnika ludzkiego w procesie decyzyjnym moze by¢ traktowana jako zale-

ta, gdyz niweluje uwarunkowania psychologiczne podejmowania decyzji, do§¢ powszechnie
uwazane za wptywajace negatywnie na ten proces.
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rzy indywidualni. Zdaniem zarzadzajacych warszawska GPW handel wysokich
wolumenow oparty na algorytmach oznacza ponadto wigksza liczbe ofert sprzedazy
i kupna, a to jest korzystne dla wszystkich uczestnikéw rynku. Inwestorzy niestosu-
jacy programéw do handlu algorytmicznego skorzystaja zatem na zwigzanych
z wiekszg ptynno$cig nizszych kosztach transakcyjnych (GPW 2016).

Nalezy wskazac, ze Algo Trading byt mozliwy na warszawskiej GPW roéwniez
przed wprowadzeniem UTP, jednak inwestorzy, nie mogac osiggaé¢ oczekiwanej
efektywnosci, wykorzystywali te forme generowania zlecen w sposob ograniczony.
Zaawansowane technologie algorytmiczne pojawiajg si¢ bowiem na szerokg skalg
dopiero tam, gdzie gietda jest na tyle rozwinicta, aby tego rodzaju handel byt nie
tylko mozliwy, ale przede wszystkim optacalny. Handel algorytmiczny ma bowiem
sens tylko w $rodowisku o duzej ptynno$ci i zmienno$ci notowanych aktywow. Na
swiecie Algo Trading juz w 2012 roku generowat blisko 85% transakcji na wioda-
cych gietdach®, a jego udzial w tym zakresie weiaz rosnie (Glantz i Kissell 2013).

Na warszawskiej GPW handlowi algorytmicznemu dedykowana jest ustuga
kolokacji, dla ktorej przyjeto nazwe wilasng HPA (High Performance Access).
Ustuga ta polega na zapewnieniu mozliwosci instalacji w bezposrednim sgsiedztwie
systemu transakcyjnego GPW sprzgtu 1 oprogramowania stuzacego wytacznie gene-
rowaniu zlecen lub przetwarzaniu informacji rynkowych, co ma na celu zapewnie-
nie najszybszego mozliwego dostepu do systemu transakcyjnego GPW. Ponadto
ustuga ma w zatozeniu zmniejsza¢ koszty infrastruktury sieciowej dedykowanej do
przekazywania zlecen i odbioru danych rynkowych po stronie klientow.

Obecnie najsilniej rozpowszechniong, a zarazem najbardziej optacalng forma
Algo Tradingu na $wiecie jest handel wysokich czestotliwosci (HFT — High Frequ-
ency Trading). HFT jest to w zasadzie proces, w ktorym wysoce wyspecjalizowane
algorytmy dokonuja masowych transakcji kupna i sprzedazy w bardzo krétkim
czasie. Przewage rynkowa uzyskuje si¢ tu dzigki korzystaniu z naptywajacych od
inwestorow danych o zleceniach kupna i sprzedazy, uzyskiwanych z liczonym
w mikrosekundach wyprzedzeniem w stosunku do reszty rynku. To krytyczne wy-
przedzenie uzyskiwane jest wskutek zastosowania najszybszych technik telekomu-
nikacyjnych (Swiattowody, mikrofale), minimalizacji fizycznej odleglosci do Zrédta
danych (kolokacja), a takze coraz czesciej akceleracji sprzetowej, tj. efektywnemu
zastosowaniu sprzetu komputerowego do przyspieszenia pewnych funkcji, ktore
wczesniej byty wykonywane za pomocg oprogramowania.

Transakcje w ramach HFT zawierane sg przy wykorzystaniu najmniejszych
zmian cen aktywow, w praktyce nawet do sze$ciu miejsc po przecinku. Zysk z po-
szczegolnych transakcji jest znikomy, jednak pomnozony przez miliony wykona-
nych operacji oferuje juz wymierne korzysci przy niewielkim ryzyku poniesienia

4
GPW.

Brak jest wiarygodnych szacunkow udziatu Algo Tradingu w obrotach warszawskiej
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straty (Dobrowolski i Ruszata 2012). Inwestorzy korzystajacy z HFT otwieraja
i zamykaja swoje krotkoterminowe pozycje nawet kilkanascie razy dziennie (Cze-
kaj 2012), stad przy wysokim wolumenie obrotow przypisuje si¢ HFT istotne
zwigkszanie ptynnosci rynku.

2. Implikacje prowadzenia handlu wysokich czestotliwosci

Handel wysokiej czestotliwos$ci odpowiada za wigkszo$¢ obrotow na glow-
nych $wiatowych gietdach. Wedtug danych Tabb Group juz w 2010 roku generowat
przeszto 60 proc. obrotow na rynku papierow warto$ciowych w USA (Meyer, Mas-
soudi i Stafford 2015), w tym odpowiadat za ponad 70% wszystkich transakcji na
najbardziej liczacej si¢ gietdzie $wiata New York Stock Exchange (Dobrowolski
i Ruszata 2012). Tak duze i wcigz rosngce znaczenie tej formy handlu algorytmicz-
nego powoduje, ze wspodtczesne rynki finansowe sg, jak nigdy wczesniej, silnie
uzaleznione od technologii 1 rozwigzan teleinformatycznych.

Eksperci oceniajg, ze nieco wiecej niz potowa akcji w obrocie gietdowym na
Swiecie zostaje sprzedana w czasie krétszym od jednej minuty po ich zakupie. Te
proporcje uswiadamiajg, dlaczego podejmowanie decyzji na gietdzie zaczynaja
przejmowac od ludzi automaty. Powstaje mianowicie nowy rodzaj informacji prze-
znaczonych do odczytu wytacznie bezposrednio przez komputery (Cipiur 2013). Po
raz pierwszy w historii finansowej maszyny moga wykonywac transakcje, znacznie
szybciej niz ludzie mogg interweniowaé, a zaburzenia gdzie§ w systemie moga
eskalowac si¢ do globalnego kryzysu w ciggu kilku sekund (Adler 2012).

W $rodowiskach inwestorow, komisji nadzoru finansowego oraz zarzadach
najwigkszych liczacych si¢ na $wiecie gield trwa dyskusja co do uczciwosci trans-
akcji zawieranych w ramach HFT. Przeciwnicy twierdzg, ze algorytmy HFT mozna
tak zaprogramowac, aby wystaty setki fatszywych zamowien i anulowaé je w na-
stepnej sekundzie. Tworzy to natychmiastowy skok popytu/podazy prowadzacy do
anomalii cenowych, ktére nastepnie mogg by¢ wykorzystywane przez handlowcéw
HFT. Przyktadowo 6 maja 2010 roku miat miejsce tzw. Flash Crash, polegajacy na
tym, ze w efekcie bledu algorytméw indeks Dow Jones Industrial Average (DJIA)
spadt o ponad 9% (1000 pkt). Spadek spowodowany byt masowym zawieszaniem
si¢ pracy automatycznych algorytméw po wykryciu straty, co dla rynku skutkowato
naglg utratg ptynnosci i umacniato dalszy spadek indeksu. W tym czasie inne auto-
matyczne algorytmy juz rozpoczely reakcje — masowe wyprzedaze. Ostatecznie,
pomimo ze dzien ten na nowojorskiej gieldzie zamknat si¢ czgSciowo odrobiong
stratg indeksu (3,17%) w stosunku do otwarcia, byt to jednak najwickszy spadek
i drugi najwigkszy ruch cenowy w ciaggu dnia w historii DJTA. W wyniku wielomie-
sigcznego Sledztwa prowadzonego przez dziatajaca w USA Komisje Papierow War-
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tosciowych i Gieldy (SEC)® ustalono, ze to automatyczne algorytmy HFT, skfada-
jac duze, agresywne zlecenia i wykorzystujac poczatkowy ruch cen, przyczynity sie
do pogorszenia zlej sytuacji na gietdzie (Koztowska 2012).

Przytoczony przyktad to oczywiscie nie jedyna taka sytuacja. 1 marca 2011
roku na New Mercantile Exchange kurs opcji na kakao spadt w minute o 12,5%, co
tez jest przypisywane automatycznym algorytmom. Kolejnym przyktadem moze
by¢ sytuacja z 15 pazdziernika 2014 roku, gdy w wyniku aktywnosci algorytmow
HFT na amerykanskim rynku papieréw skarbowych wystapity nienotowane nigdy
wczesniej bardzo szybkie serie wahan kursowych. Po zbadaniu tego zdarzenia
przedstawiciele SEC oswiadczyli, ze cho¢ ,,nie znaleziono jednej przyczyny zabu-
rzen”, to jednoznacznie wykazano zdolno$s¢ HFT do wywolywania zagrozen dla
ptynnosci cen lub wolumenu obrotéw gietdowych (Shobhit 2015).

Niezaleznie od celowych dziatan kazdg ludzkg lub wiasng pomytke inwesty-
Cyjng automatyczne algorytmy sa w stanie tak zwielokrotni¢, ze liczba zrealizowa-
nych transakcji moze przekroczy¢ zdolnosci rozliczeniowe nawet bardzo duzej
instytucji brokerskiej. Przyktadowo 1 sierpnia 2012 roku dom maklerski Knight
Capital Group (KCG), obstugujacy okoto 10% transakcji papierami warto$ciowymi
na amerykanskiej gietdzie, wskutek btedu nowego algorytmu wygenerowat nieuza-
sadnione zlecenia masowego zakupu i sprzedazy akcji za 7 mld dolaréw. Transak-
cje dokonane w okresie 45 minut skutkowaty dla KCG strata 440 min dolaréw
i utratg 40% warto$ci gietdowej tego domu maklerskiego, w praktyce doprowadza-
jac do jego przejecia przez innego brokera — Getco (Gandel 2012).

Szukajac sposobu ograniczania mozliwych negatywnych skutkow dziatania
automatycznych algorytméw, gietdy (w tym GPW) coraz czeSciej oferujg uczestni-
kom obrotu ustugi pozwalajgce na okreslanie szeregu limitow zwigzanych ze skta-
danymi zleceniami, a w przypadku ich przekroczenia blokowanie wprowadzania
kolejnych zlecen. Dla poszczeg6lnych klas aktywow oferowane jest ponadto defi-
niowanie statycznych i dynamicznych ograniczen wahan kurséw. Wzorem wioda-
cych gield na warszawskiej GPW uruchomiono ustuge Kill Switch Buton, za po-
mocag ktérej mozna anulowaé wszystkie aktywne zlecenia danego uczestnika obrotu
znajdujace si¢ w danym momencie W systemie transakcyjnym. Z drugiej strony
swiadomos$¢ wystepujacych zagrozen nie powstrzymuje zarzadoéw gietd, nieustan-
nie poszukujacych nowych mozliwoéci rozwoju oraz zwigkszania zyskow, przed
coraz szerszym otwieraniem si¢ na HFT. W tym celu oferuja specjalizujacym si¢
w takim handlu instytucjom réznorodne wsparcie: od wspomnianej juz wczesniej
kolokacji, az do kontrowersyjnej ustugi Flash Tradingu, umozliwiajacej chwilowy,
tj. kilkudziesieciomilisekundowy wglad w tabele nadchodzacych zlecen. W reakcji

5 SEC prowadzi od 2013 roku systematyczny monitoring takich nieuczciwych dziatan

zwigzanych z uzyciem algorytméw HTF, wykorzystujac w tym celu wlasny informatyczny sys-
tem analityczny MIDAS (Shobhit 2015).
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w wielu krajach podejmowane sg proby prawnego blokowana HFT poprzez sktada-
nie do sgdow pozwOw 0 wykorzystywanie przez handlujace w ten sposob firmy
nieuzasadnionej przewagi czasowej. Inng formg przeciwdziatania rozwojowi HFT
jest ustanawianie dla tej formy handlu specjalnego podatku, czego przyktadem sg
rozwigzania przyjete we Wtoszech i Francji (Shobhit 2015).

Podsumowanie

W 1973 roku F. Black i M. Scholes ogtosili wzér matematyczny umozliwiajg-
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 znajduja
si¢ na wyposazeniu kazdego domu maklerskiego, a technologie teleinformatyczne
staly si¢ najwazniejszym czynnikiem konkurencyjno$ci dla podmiotow dziatajacych
na rynku kapitalowym. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, Ze informatyzacja niesie
wiele zagrozen, ,,a generalnie zagrozeniem jest brak wiary w ryzyko informatycz-
ne”, co wielokrotnie i przy réznych okazjach podkreslane jest m.in. przez specjali-
stow z Komisji Nadzoru Finansowego. W niniejszym artykule, na przyktadzie algo-
rytmow HFT, wskazano, Ze rozwigzania informatyczne, za ktorych wprowadzaniem
niejednokrotnie nie nadazaja regulacje prawne, stwarzajg mozliwosci stosowania na
rynkach nowych rozwigzan, majacych czesto znamiona naduzy¢.

Warto uzupetniajgco przytoczy¢ rowniez przyktad kradziezy danych z syste-
mow informatycznych warszawskiej GPW, dokonanej w pazdzierniku 2014 roku.
Wykradzione dane osobowe oraz wrazliwe informacje dotyczace funkcjonowania
systemOw informatycznych GPW zostaty przez ztodziei upublicznione w Interne-
cie, co z kolei umozliwito innym przestepcom przeprowadzenie wiaman do kolej-
nych systemow wykorzystywanych przez klientow GPW (NIK 2015).

W praktyce nie ma jednak odwrotu od implementacji na rynku kapitalowym
coraz bardziej zaawansowanych technologii informatycznych. Jak sie¢ wydaje, nie-
mal wszyscy znaczacy gracze inwestycyjni na $wiecie prowadzg scharakteryzowa-
ny w niniejszym tekscie handel algorytmiczny wysokiej czestotliwoéci. Robig to za
zgoda 1 poparciem zarzadoéw instytucji gietdowych, ktore chcge sprosta¢ konkuren-
Cji, nie majg wlasciwie innego wyboru. Nikt niec moze bowiem zakaza¢ inwestorom
korzystania z ustug innych gietd.
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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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