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ZRODLA PRZEWAGI KONKURENCYJNEJ GIELD
ELEKTRONICZNYCH JAKO SKUTEK INNOWACJI
TECHNOLOGICZNYCH

Streszczenie. Celem niniejszego artykulu jest identyfikacja zrodet przewagi
konkurencyjnej gietd elektronicznych w odniesieniu do gield tradycyjnych
»opartych na parkietach”. Na skutek postepu technologicznego, gietdy papieréw
wartosciowych wprowadzaty innowacje technologiczne, czego efektem staty sig
procesy przeksztalcen gield opartych na tradycyjnym parkiecie na gieldy
o elektronicznym obrocie. Wspotczesnie, wigkszos¢ gietd to gieldy w pehni
zelektronizowane. W stosunku do tradycyjnych gietd cechuje je m.in. wigksza
ptynnos¢, przejrzystos¢, szybkos¢, roznorodnos¢ instrumentow finansowych. Jako
przyktad gietdy, ktora jako jedna z pierwszych przeszta na obrot elektroniczny
i uzyskata z tego tytulu przewage konkurencyjng jest Deutsche Terminborse
(DTB).

Stowa kluczowe: gielda papierow wartosciowych, przewaga konkurencyjna,
innowacje.

SOURCES OF COMPETITIVE ADVANTAGE OF STOCK EXCHANGES
WITH ELECTRONIC TRADE AS THE RESULT OF TECHNOLOGICAL
INNOVATION

Summary. The purpose of this article is to identify the sources of competitive
advantage of electronic exchanges in relation to exchanges based on traditional
floor. As a result of technological progress, the stock exchanges introduced
technological innovations, resulting in a process of transformation exchanges
based on traditional floor on the exchanges with electronic trading. Nowadays,
most exchanges are fully electronic. Compared to traditional exchanges, they are
characterized by, among others, greater liquidity, transparency, speed, diversity of
financial instruments. As an example of the stock exchange that was one of the
first transformed into electronic trading and obtained a competitive advantage is
Deutsche Terminborse (DTB).

Keywords: stock exchange, competitive advantage, innovation.
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1. Wstep

Przetom XX i1 XXI wieku to okres dynamicznych zmian w funkcjonowaniu gietd
papierow wartosciowych. Gietdy pod wptywem postepu technologicznego, zmian prawnych
w zakresie liberalizacji inwestycji w papiery wartosciowe oraz rozwoju kultury inwestycyjnej,
wprowadzaty liczne innowacje!. Najwicksze zmiany zostaty uwarunkowane przez innowacje
technologiczne. Nowe rozwigzania w zakresie systeméw komputerowych i telekomunika-
cyjnych spowodowaly, ze dotychczas stosowany na gieldach, dzialajacych na bazie
tradycyjnego parkietu, system open outcry, ktory polega na zawieraniu transakcji pomi¢dzy
maklerami uczestniczacymi fizycznie w transakcjach, zostal zastgpiony przez obrot
elektroniczny’. W zelektronizowanych gietdach, dzieki systemom informatycznym,
transakcje s3 zawierane na podstawie wplywajacych zlecen, wedlug $cisle okreslonego
algorytmu, natomiast budynki gietld papieréw wartosciowych zamieniajg si¢ w wielkie
serwerownie.

Gielda papierow wartosciowych najogolniej jest definiowana jako ,,organizacja,
stowarzyszenie lub grupa osob, majace lub nie osobowo$¢ prawna, ktora stanowi miejsce lub
urzadzenie stanowiace rynek laczacy nabywcéw i sprzedajacych papiery wartosciowe i/lub
wykonujaca inne czynno$ci, np. rozliczeniowe w odniesieniu do papieréw warto§ciowych,
zgodnie z przyjetymi zasadami™. Tradycyjny model gietdy stanowila organizacja w formie
spotdzielni, ktorej wspotwilascicielami byli czionkowie gietdy. Czlonkowie to zazwyczaj
instytucje finansowe posredniczace w obrocie papierami, ktorzy reprezentujg interesy
inwestorow (brokerzy) lub wtasne (dealerzy)*. Ich gléwnym zadaniem bylo uczestnictwo
w sesji na parkiecie oraz posrednictwo w sktadaniu i realizacji zlecen. Z tego tez tytulu

czerpali swe dochody. Jednakze ta forma organizacyjna gield z czasem okazata si¢ mniej

! Innowacje to rozwigzania, ktore pojawily si¢ jako wynik proceséw zwigzanych z tworzeniem, rozwijaniem
1 wprowadzaniem nowych wartosci w produktach Iub nowych potaczen $srodkéw i zasobow, ktore sa nowoscia
dla tworzacej je lub wprowadzajacej jednostki. Jako tworce koncepcji innowacji w ekonomii uznaje si¢ J.A.
Schumpetera. Autor ten za innowacje uznat pierwsze zastosowanie danego rozwigzania w podstawowych obszarach
funkcjonalnych przedsiebiorstwa. Odrzucat natomiast stosowanie rozwazanego pojecia w odniesieniu do dyfuzji
nowych koncepcji do nowych produktow, przedsigbiorstw, przemystow itd. Cz¢$¢ autordw utozsamia innowacje
z tzw. nowoscig subiektywna i odnosi jg do dobra, ustugi lub pomyshu, ktory jest postrzegany przez kogo$ jako
nowy. I tak, na przyktad Ph. Kotler i P. Drucker jako innowacj¢ traktuja kazda koncepcje, bedaca nowoscia dla
jej nowego uzytkownika. Por. W. Janasz, K. Koziot: Determinanty dziatalno$ci innowacyjnej przedsigbiorstw,
PWE, Warszawa 2007, s. 57. Patrz tez: T. Nawrocki, B. Jabtonski: Inwestowanie na rynku akcji, CeDeWu,
Warszawa 2011, s. 96 oraz D. Szwajca: ,,The innovativeness of Polish companies according to research results”,
,Forum Statisticum Slovacum” 6/2010, Slovenska Statisticka a Demograficka Spolocnost, Bratislava 2010,
p. 85.

2 H.R. Stoll: Future of Securities Markets: Competition or Consolidation?, Financial Analysts Journal”,
Charlottesville, Nov/Dec 2008., Vol. 64, p. 15-27.

3 C. Di Noia: The Stock-Exchange Industry: Network Effects, Implicit Mergers, And Corporate Governance,
Quaderni Di Finanza, Studi E Ricerche, No. 33, Marzo 1999, p. 17, cyt. za: American Securities Exchange Act
(Fragment 3.a.1).

4 B. Steil: Why do exchanges demutualize?, 25/06/2002,http://www.mondovisione.com/exchanges/handbook-
articles/why-do-exchanges-demutualize/.
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konkurencyjna w stosunku do nowo powstajacych gield o obrocie elektronicznym?.
Wspdtcezesnie, wickszos¢ gield to gietdy w peini zelektronizowane.

Celem niniejszego artykutu jest przesledzenie zmian, jakie miatly miejsce w okresie
przeksztatcen gietd opartych na tradycyjnym parkiecie na gietldy o elektronicznym obrocie
oraz identyfikacja zrodet przewagi konkurencyjnej gield elektronicznych powstatych

w wyniku wprowadzonych innowacji technologicznych.

2. Proces przeksztalcen gield opartych na tradycyjnym parkiecie na gieldy
elektroniczne

Proces transformacji gietd opartych na tradycyjnym parkiecie w gietdy elektroniczne
rozpoczal si¢ w latach osiemdziesigtych XX wieku. W okresie tym dominujacg pozycje
w branzy gieldowej odgrywaly tradycyjne gietdy, gdzie rynek kasowy stanowit glowny
obszar dziatalnos$ci. Natomiast gieldy instrumentéw pochodnych miaty duzo mniejsze
znaczenie, a wiele panstw nie miato ich w ogole. Cztonkowie gietd tradycyjnych czerpali
dochody z posrednictwa w handlu instrumentami kasowymi, stad tez nie byli przychylni
zmianom w dotychczasowej organizacji ich rynku gieldowego. Obrot elektroniczny wiazt si¢
bowiem z eliminacja ich posredniczacej roli, stad tez stawiali opdr innowacjom
technologicznym gietd. Tak wigc pierwsze proby elektronizacji gield objely gietdy
instrumentéw pochodnych.

Pierwsze dziesie¢, w pelni zelektronizowanych gield instrumentéw pochodnych, powstato
w latach 1984-1993, przy czym osiem z nich zostalo stworzonych od podstaw. Nowa
Zelandia, Szwecja, Szwajcaria, Niemcy, RPA i1 Chiny nie miaty gietd derywatoéw. Tak wigc
w potowie 1980 i na poczatku 1990 wszystkie te kraje stworzyly nowe gieldy instrumentéw
pochodnych z elektronicznym systemem notowan i obrotu. Spos$rod dziesigciu, osiem gietd
albo w ich pierwotnej formie, albo po fuzji staty si¢ udanymi przedsigwzigciami.

Pierwszym przypadkiem w pelni elektronicznej gietdy instrumentéw pochodnych byta
amerykanska gietda INTEX, funkcjonujaca na Bermudach. Gietda ta jednak nie odniosta
sukcesu, glownie ze wzgledu na presj¢ wywierang przez cztonkéw duzych gietd w Stanach
Zjednoczonych, ktérzy zniechgcali firmy brokerskie oraz dilerow do prowadzeniem
dzialalnosci na nowej gietdzie elektronicznej, np. przez ryzyko utraty dobrych miejsc na
parkietach ich gield. Jako druga rozpoczgta dziatalno$¢ elektroniczna gietda derywatow
w Nowej Zelandii, ktora zakonczyta si¢ powodzeniem. Gielda ta zostata zalozona przez grupe

handlujacych weilng. Osoby te majac problem z lokalizacja gieldy na kontrakty weina,

5 Przez przewage konkurencyjng najczesciej rozumie si¢ ,,zdolnos¢ przedsiebiorstwa do robienia czegos$, czego
nie potrafig konkurenci lub przynajmniej robienia tego lepiej od nich”. Por. L.W., Rue, Ph. G. Holland: Strategic
Management: Conepcts and Experiences, McGraw-Hill Book Company, New York 1986, p. 432.
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postanowili stworzy¢ gielde wirtualng. Podjeli si¢ przedsiewzigcia, ktore z odpowiednim
wsparciem ze strony i zroznicowaniem instrumentow finansowych, zakonczyto si¢ sukcesem.
Trzecim przypadkiem gieldy elektronicznej byta otwarta w 1985 roku szwedzka OM. Jej
zatozycielem byt Olaf Stenhammer. Jego planem bylo stworzenie gietdy, na ktorej odbywat
si¢ handel opcjami. Podjat si¢ tego zadania i przy wsparciu banku oraz Grupy Wallenberg
stworzyl elektroniczng gielde®.

Wobec przedstawionych zmian na rynku gieldowym, pozostale gietdy (o rynkach
kasowych), funkcjonujace na podstawie parkietow byly $wiadome, ze z czasem beda
zmuszone przyja¢ rozwigzania rewolucji technologicznej. Wiedzialy rowniez, ze jezeli
parkiety zostang zamienione na elektroniczne systemy, to ich czlonkowie stracg
dotychczasowa pozycje. Tak wigc przyjely bardzo ostrozng strategie wdrazania handlu
elektronicznego. Jednym z rozwigzan bylo wprowadzenie elektronicznych systemow, ale
wylacznie dzialajacych po godzinach funkcjonowania parkietu tak, aby elektroniczny handel
nie przeszkadzal i nie konkurowal z godzinami handlu realizowanego przez czlonkow’.
Drugim rozwigzaniem byto wprowadzenie handlu elektronicznego, ale tylko mato aktywnymi
instrumentami finansowymi. Zarowno pierwsze, jak i drugie podejscie pozwolito gietdom
podjac¢ male kroki w kierunku elektronizacji zachowujac dla cztonkow gieldy wytaczne prawa
do handlu badZz w tradycyjnych dziennych godzinach obrotu, badZ najbardziej ptynnymi
walorami®,

Poza przypadkiem gietdy Cincinnati (obecna National Stock Exchange), prawie dziesig¢
lat po tym, jak powstaly pierwsze w peli zelektronizowane gietldy instrumentow
pochodnych, pozostate gieldy o rynkach kasowych zaczely przechodzi¢ na systemy
elektroniczne. Fala przeksztalcen rozpoczela sie na przelomie lat osiemdziesigtych
1 dziewigcédziesigtych. W 1989 r. zostala stworzona elektroniczna gietda w Chile (Bolsa
Electronica de Chile), a nastgpnie, wraz z kolejnymi latami, powstawalo od jednej do
dziesigciu gietd rocznie. Najbardziej intensywne lata przeksztalcen to okres 1995-2001.
Sposrod 8511 gietd funkcjonujacych na podstawie elektronicznych parkietow, ktore powstaly
w latach 1980-2007, wigkszo$¢ miala miejsce w Europie (33%), regionie Azji 1 Pacyfiku
(29%) 1 na Bliskim Wschodzie (11%). Okoto 80% powstata w wyniku przeksztatcen
z tradycyjnego parkietu, natomiast pozostate 20% to nowe przedsiewziecia’.

Warto zaznaczy¢, ze wsrod pierwszej dwudziestki stosujacych elektroniczny obrot nie
znalazty si¢ duze, S$wiatowe gieldy o tradycyjnych, cztonkowskich strukturach

organizacyjnych. Sytuacja ta dotyczyta w szczegolnos$ci gietd amerykanskich, sposrod

6 M. Gorham: The long, promising evolution of screen-based trading, FOCUS, The monthly newsletter of
regulated exchanges, with key market figures, No. 221, July 2011, p. 4.

7 Przyktadem przedstawionego dziatania bylo wprowadzenie przez gietde Chicago Mercantile Exchange nakazu
handlu nocg dla japonskich trawers.

8 Przedstawiong droge wprowadzania innowacji technologicznej obraty m.in. Chicago Mercantile Exchange,
Chicago Board of Trade, NYMEX, London International Financial Futures Exchange (LIFFE).

9 M. Gorham, op.cit., p. 9.
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ktorych zadna nie pojawita si¢ wsréd pierwszych 20 gietd w pelni zelektronizowanych.
Sposrod pierwszych 20 gietd, ktore przeszty na obroét elektroniczny, 75% stanowily regiony
Azji 1 Pacyfiku oraz Europy. Jest to potwierdzenie, ze cztonkowie duzych gietd byli niechetni

do wprowadzania innowacji technologicznych.

3. Zrédla konkurencyjnosci gield funkcjonujacych na podstawie
elektronicznego obrotu jako wynik wprowadzonych innowacji
technologicznych

Gieldy elektroniczne, mimo oporu ze strony czlonkow gietld tradycyjnych, sukcesywnie
wypieraty gietdy funkcjonujace na podstawie tradycyjnego parkietu. Ich przewaga wynikata
z wlasciwych im cech, ktore stanowig zrodta ich konkurencyjnosci. Tabela 1 prezentuje
wykaz cech, ktore ulegly zmianom na skutek innowacji technologicznych gietd.

Pierwszym skutkiem elektronizacji gietd byt wzrost przejrzystosci. Przejrzystos$é
w ramach dziatalnosci gietd opartych na fizycznych parkietach byta ograniczona. Wedlug
owczesnych zasad nikt nie widzial arkusza notowan. Inwestorzy widzieli jedynie ostateczny
wynik sesji 1 mogli zglasza¢ aktualne oferty zlecen. Tylko nieliczne grupy uczestnikow gietdy
znaly cze$ciowe dane dotyczace zlecen'®. W realiach $wiata elektronicznego nastapit wzrost
przejrzystosci przez upublicznienie informacji o cenach waloréw. Gielda sama prezentuje
arkusze notowan, a dzigki Internetowi wglad do nich jest technicznie mozliwy. Ponadto,
systemy informatyczne i telekomunikacyjne pozwalajg przesyta¢ dane dotyczace notowan
wrecz natychmiast. Inwestorzy, ktorzy dokonuja inwestycji przez Internet i $ledza zmiany
zachodzace podczas sesji, majg wcigz aktualne dane na temat cen poszczegolnych walorow.
Sa wigc w stanie na biezgco podejmowaé decyzje. Sytuacja ta redukuje niepewnos$¢ na
rynkach finansowych zwigzanych z dostgpem do informacji.

Tabela 1
Wykaz cech, ktore ulegty zmianom na skutek
elektronizacji gield papieréw wartosciowych

Cechy Gielda oparta na parkiecie Gielda elektroniczna
Przejrzystos¢ Ograniczona — dostep do Doskonata — gietdy w ramach

danych dotyczacych notowan przekazu internetowego na

mieli wylacznie uczestnicy na biezaco przekazuja dane

parkiecie dotyczace notowan

Dostep do Znacznie ograniczony — Nieograniczony — kazdy

rynku dostep do rynku mozliwy jedynie posiadacz konta w biurze

przez zakup cztonkostwa maklerskim ma przez Internet
i obecno$¢ na parkiecie dostep do rynku

10 Byli to na przyktad maklerzy na parkietach, ktorzy mogli zobaczy¢ cze$¢ portfela zamowien stworzonego
przez zlecenia swoich klientow.
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cd. tabeli 1
Koszty Wysokie — na koszty Niskie — redukcja kosztow
transakcji transakcyjne sktadaty si¢ wysokie biur maklerskich oraz optat
koszty biur maklerskich, optaty gieldowych
gieldowe
Szybkos¢ Niska — fizyczny przebieg Ekstremalnie wysoka —
sesji opdznial realizacje elektroniczny obrét gietdowy oraz
transakcji bezposredni dostgp do rynku
sprowadzily czas realizacji zlecen
do milisekund
Nowe rodzaje Ograniczona r6znorodnos$¢ — Duza réznorodno$¢ — obrot
zlecen i obrot na parkiecie ograniczat elektroniczny daje mozliwos¢
instrumentow mozliwo$¢ réznicowania handlu nieograniczong iloscia
instrumentow finansowych instrumentow
Ptynnos¢ Niska — ograniczony dostep Wysoka — szeroki dostep do
do rynku, wysokie koszty rynku przez Internet, niskie koszty
transakcyjne, ograniczone transakcyjne, nieograniczona
mozliwos$ci handlu instrumentami | mozliwos$¢ obrotu elektronicznego
walorami finansowymi

Zrodto: opracowanie wlasne.

Kolejng cecha dzialalnosci gietd opartych na elektronicznym obrocie jest bezposredni
dostep do rynku gietdowego. Na gietdach funkcjonujacych na podstawie tradycyjnego
parkietu, inwestorzy chcacy uzyska¢ bezposredni dostep do rynku gieldowego, mogli to
uczyni¢ jedynie przez zakup czlonkostwa i ewentualng obecno$¢ na parkiecie w boksie lub
koto maklera. Innymi stowy, tylko cztonkowie gietd mieli bezposredni dostgp do rynku.
Na gietdach funkcjonujacych na podstawie elektronicznego obrotu wyeliminowano
posrednikéw maklerow w handlu papierami wartosciowymi'!. Nowe rozwigzania
technologiczne umozliwity realizacj¢ tych czynno$ci samodzielnie przez inwestorow. Kazdy
inwestor posiadajacy konto w biurze maklerskim moze, przez Internet dokonywac zlecen kupna
i sprzedazy walorow finansowych. Z kolei zlecenia te, dzigki systemom informatycznym, sg
przesylane do serwera gietdy, a tam, na ich podstawie, wedtug $cisle okreslonego algorytmu,
sg zawierane transakcje. Zgodnie z prognozami koncernu komputerowego IBM, w ciagu
pieciu lat znikng handlujgcy na parkiecie zastgpieni przez potg¢zne komputery programowane
przez naukowcow i ekonomistow!2.

Przejscie gietd na obrdt elektroniczny dramatycznie obnizyto koszty transakcyjne. Koszty
transakcyjne dotycza kosztéw zwigzanych z platnosciami prowizji do biur maklerskich,

optatami gieldowymi od przeprowadzenia transakcji, plus ukryte koszty (czas) potrzebne na

' Por. M. Kachniewski: Rynki finansowe w Unii Europejskiej- dalsza integracja czy dezintegracja,
[w:] Integracja rynkéw finansowych w Unii Europejskiej od A do Z, Bank i Kredyt, listopad-grudzien 2007,
s. 3.

12 P, Rozynski: Maszyny przejmuja parkiet, ,,Gazeta Prawna”, 21 maja 2010.
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ich rozliczenie'®. S uznawane jako te, ktore maja wptyw na liczbe zawieranych transakcji,
a zatem s3 waznym czynnikiem poprawiajacym efektywnosci struktur rynkowych'®. T tak,
elektronizacja obrotu zredukowata optaty (prowizje) maklerskie. W 1980 roku w USA
nalezato zaptaci¢ prowizje maklerska wynoszaca 1,25% za obrét akcjami, co za 300 akceji po
50 USD za akcje wynosito 187,50 USD. Obecnie koszty te wynosza od 1,50 do 10 USD,
a wiec 95-99% taniej'>. W odniesieniu do optat gieldowych, ceny za przeprowadzone
transakcje oraz ich rozliczenie obnizyly si¢, jednakze nie w tak znacznym stopniu, jak
prowizje maklerskie. Obnizka optat gieldowych wynika gltownie z nizszych kosztow
funkcjonowania gietd elektronicznych w stosunku do gield opartych na tradycyjnych
parkietach'®. Na podstawie danych z lutego 2010 roku, $rednia optata dla CME Group Inc.
(Chicago Mercantile Exchange) wynosita 1,23 USD w stosunku do optaty 1,70 USD
pobieranej zanim gielda ta stata si¢ elektroniczna, czyli obnizyty sie 0 27%"”.

Kolejng cechg wspotczesnych gield elektronicznych jest szybkos$¢. Generalnie, na skutek
wprowadzenia nowych technologii, na rynkach gietldowych szybko$¢ stata si¢ czynnikiem
decydujacym o zyskach, a inwestorzy nieustannie poszukuja sposobdw, aby przyspieszy¢
czas realizacji zlecen. Bardziej wydajny komputer, wicksza przepustowos¢ 1 blizsze
usytuowanie gietd to czynniki decydujace o zarobkach na rynkach gietdowych. Jeszcze
stosunkowo niedawno klienci byli zachwyceni mozliwo$cia wykonania transakcji w ciagu
minuty od zlozenia zlecenia. Dzigki wprowadzeniu komputerow do obrotu gietdowego,
mozna to uczyni¢ to okoto 900 razy szybcie;j'®.

Jednym z glownych skutkow obrotu elektronicznego byt nieunikniony trend do handlu
algorytmicznego, czyli w kierunku zastgpienia ludzi komputerami w podejmowaniu decyzji
i realizacji transakcji'®. Grupg inwestorow, ktora rozwineta si¢ dynamicznie stali sig
inwestorzy wysokich czgstotliwosci (High Frequency Traders, w skrocie HFT), okreslani jako
profesjonalni inwestorzy handlujacy na wlasny rachunek, zaangazowani w zlecenia

o wysokiej predkosci i generujacy duzg liczbe transakcji na bazie dziennej?’. Handel wysokiej

13 M. Pagano, A. Roell: Trading Systems in European Stock Markets: Current Performance and Policy Options,
Economic Policy, No. 10, April 1990, p. 14.

14 S.B. Ramos: Competition Between Stock Exchanges: A Survey, Research Paper No. 77, HEC-University of
Lausanne, FAME and CEMAF/ISCTE February 2003, p. 25.

15 M. Gorham: The long, promising evolution of screen-based trading, No. 223, September 2011, p. 13.

16 W przypadku tradycyjnych parkietow koszty state byly wyzsze niz w przypadku elektronicznych obrotow.
Dotyczyly m.in. optat lokalu, w ktorym miat miejsce fizycznie odbywajacy si¢ handel oraz zwigzane z tym
koszty utrzymania tego lokalu, wynagrodzenia maklerow uczestniczacych w transakcjach gietdowych.

17 M. Gorham, op.cit., p. 14.

18 Obecnie, aby wystaé zlecenie z wlasnego konta do komputera gieldy dopasowujacego zlecenia, zajmuje to
okoto 30 ms (milisekund, czyli tysigcznych sekundy). Dopasowanie zlecen trwa o koto 5 i nastgpne kolejne
30 ms, to uzyskanie potwierdzenia realizacji zlecenia z powrotem na skrzynke. Lacznie transakcja trwa 65 ms.

% T Hendershott, C.M James, A. Menkveld: Does Algorithmic Trading Improve Liquidity?, ,,JJournal of
Finance”, No. 1, February 2010.

20 Ch. Katz: High Frequency Traders: makers or breakers of markets?, ,,Focus”, World Federation of Exchange,
September 2011, p. 3-6.
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czestotliwosci jest podzbiorem algorytmicznego handlu, gdzie duza liczba zlecen?®!
(zazwyczaj o niskich warto$ciach) jest wysylana na rynek ze znaczng predkoscia o czasie
realizacji mierzonym w mikrosekundach. Cechg charakterystyczng inwestorow wysokich
czestotliwosci jest szybko$¢ dziatania. Zyskuje ten, kto ma szybsze, bardziej wydajne
komputery zainstalowane najblizej gieldy. Dlatego wyksztalcito si¢ zjawisko walki o miejsca
potozone jak najblizej gield, a niekiedy wrecz w ich o$rodkach obliczeniowych??. Gieldy
oferuja blisko$¢, a zarazem predkos$¢ wrazliwym uczestnikom rynku w ramach instalacji ich
serwerOw handlowych, bezposrednio przylegtych do wiasnej infrastruktury. Ta kolokacja
serweréw w niewielkiej odlegtosci od operatora rynku minimalizuje op6znienia sieci miedzy
serwerem dopasowujacym zlecenia na platformie obrotu a serwerami uczestnikow rynku 2>,

Kolejng cecha gield elektronicznych jest roznorodnos¢ instrumentéw finansowych. Nie
ma watpliwosci, ze w elektronicznym $wiecie liczba rodzajéw waloréw finansowych jest
znacznie wigksza niz to byto w latach, kiedy gieldy dziatalty bazujac na fizycznych parkietach.
Komputery bowiem pracujg szybciej i moga dokonywaé bardziej skomplikowanych operacji
na gieldzie niz czlowiek. Elektronizacja rynku gieldowego data réwniez dostep do rynku
duzej rzeszy indywidualnych inwestoroOw oraz rozszerzyta mozliwosci inwestycyjne na skale
globalng. Ponadto, redukcja kosztow transakcyjnych zachecita inwestorow do lokowania
swoich $rodkéw na rynkach gieldowych. Przedstawione czynniki uwarunkowaly rozwdj
walorow gietdowych, przy czym nalezy zaznaczy¢, ze wiele z nich jest nowych i mozliwych
tylko w zautomatyzowanym §rodowisku handlowym.

W ciagu ostatnich dekad nastgpit znaczny rozwdj réznych form waloréw, bedacych
przedmiotem transakcji gieldowych. Juz w latach osiemdziesigtych, tylko dla samej Francji,
B. Jacguillat i B. Solnik wyréznili 26 nowych produktéw i technik finansowych®*. Poza
tradycyjnymi papierami wartosciowymi pojawily si¢ nowe walory, jak np. na kontrakty
terminowe, opcje, warranty, prawa poboru, swapy, collary, floory, kwity depozytowe, rozne

waluty. Pod koniec XX wieku liczba r6znych instrumentéw pochodnych byla szacowana na

21 Wedtug Marka Gortona, wspotzatozyciela firmy dziatajacej na zasadach HFT na Wall Street, jego instytucja
handluje szybciej niz jakakolwiek inna firma, tzn. 6000 zlecen na sekunde. Chociaz jest trudne do sprawdzenia,
kto jest najszybszy na rynku, w 2008 roku obstugiwata ona okoto 175 milionéw akcji na dzien, a w dniach
szczytu ponaddwukrotnie wigcej. Twierdzi rowniez, ze system moze przechwyci¢ oferty cenowe w 0,1 ms,
a nastepnie wykona¢ transakcje w kolejne 0,1 ms. M.Gorham, September 2011, op.cit. p. 12.

2 A. Gorczynska: Nowe technologie na rynkach papierow wartosciowych a kryzys finansowy — proba
identyfikacji zaleznos$ci, [w:] Studia i Prace Kolegium Finanséw i Zarzadzania SGH, nr 109, Warszawa 2011,
s. 77-88, cyt. za: P. Rozynski: Maszyny przejmujg parkiet, ,,Gazeta Prawna”, 21 maja 2010.

23 Kolokacja jest elektroniczng wersja praktyki prowadzonej przez maklerow na parkietach przez dziesieciolecia.
Na gietdach dziatajacych wg tradycyjnych parkietow, maklerzy/brokerzy im blizej stali realizatorow zamowien,
tym bardziej bylo prawdopodobne, ze znajda przeciwstawne zlecenie. Ponadto, bliskie sasiedztwo realizatora
zlecen pozwalato budowac relacje (handlowcy na tradycyjnych parkietach rozmawiaja w krétkich przerwach),
ktére mogty prowadzi¢ do korzystniejszego traktowania. W rzeczywistosci fizyczna kolokacja na parkiecie byta
tak wazna, ze niektorzy maklerzy lub brokerzy byli w stanie przyjs¢ na dtugo przed otwarciem gietdy, aby
zarezerwowacé miejsce w boksie. Por. M. Gorham: The long, promising evolution of screen-based trading,
FOCUS, No. 221, July 2011, p. 9.

24 Globalizacja: mechanizmy i wyzwania, (pod red.) B. Liberskiej, PWE, Warszawa 2002, s. 183, cyt za:
B. Jacquillat, B. Solnik: Marches Financiers. Gestion de Portefeuille et des Risques, Dunod, Bordas, Paris 1990.
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ponad 1200%°. Jednakze poza wzrostem roznorodnosci notowanych waloréw, wzrosta tez rola
jako instrumentow w obrocie gieldowym. I tak, w latach dziewig¢édziesigtych handel
instrumentami pochodnymi (derywatami) na gietdach zwigkszyl si¢ 6-krotnie. Natomiast
analizujac wolumen $wiatowych obrotow dotyczacych handlu opcjami i kontraktami futures
(pojedynczymi), liczony liczbg kontraktow w mln, w latach 1996-2008 zwickszyt si¢ ponad
10-krotnie, osiagajac w rekordowym roku 43 6785 502 kontraktow dotyczacych opcji
i 1 058 862 743 kontraktow futures (po 2008 roku, na skutek kryzysu suprime, nastgpito
obnizenie wolumenu obrotow)?®.

Na skutek elektronizacji rynkow gieldowych, efektem przedstawionych tendencji jest wzrost
ich ptynnos$ci. Dzigki bezposredniej mozliwosci sktadania zlecen przez Internet nastgpila
szeroka dostgpno$¢ do obrotu gietdowego inwestoréw indywidualnych. Zjawisku temu
sprzyjala réwniez redukcja kosztow transakcyjnych. Do wzrostu plynnosci rynkéw
gieldowych przyczynity si¢ takze szybkos¢ funkcjonowania gietd elektronicznych oraz wzrost
réznorodnosci handlowanych (na nich) waloréw finansowych. I tak, o ile warto§¢ obrotow na
swiatowych rynkach gietdowych na poczatku lat dziewigédziesigtych wynosita okoto
5,5 biliona USD, to 5 lat p6zniej juz dwukrotnie wigcej, a w 2000 roku 10-krotnie wigce;,
osiggajac wartos¢ 50 bilionéw USD. W 2010 roku poziom ptynnosci wynosit ponad
63 biliony USD?’.

4. Deutsche Terminborse (DTB) jako przyklad sukcesu gieldy
elektronicznej nad gielda oparta na tradycyjnym parkiecie

Przyktad gietdy, ktéra wygrata w ramach konkurencji z gietda oparta na tradycyjnm
parkiecie to Deutsche Terminbdrse (DTB)?®. Odniosta ona sukces nad londyfska LIFE.
The London International Financial Futures Exchange (LIFFE) byla najwigcksza gielda
instrumentéw pochodnych w Europie od czasu jej utworzenia w 1982 roku. W 1988 roku
LIFFE notowata kontrakty terminowe na gltéwne europejskie instrumenty dtuzne, niemieckie
obligacje rzadowe. Tradycyjnie, gieldy notowaty instrumenty pochodne, przede wszystkim na
aktywa krajowe (indeksy gieldowe, dlug publiczny i dobra rolne), ale w Niemczech,
w przedstawionych latach, gieldy instrumentow pochodnych nie rozpoczgly jeszcze
dziatalnosci. Wynikato to z prawa niemieckiego, ktore traktowato kontrakty terminowe jako
zbyt ryzykowne. Tak wigc LIFFE zdecydowata si¢ notowac kontrakty futures na niemieckie
obligacje rzadowe, co byto dobra decyzja, gdyz obrot tym produktem bardzo szybko rost i na
poczatku 1990 roku kontrakty te byty najbardziej aktywnym produktem LIFFE.

%5 Migdzynarodowe stosunki gospodarcze, (red.) J. Rymarczyk, PWE, Warszawa 2010, s. 216.
26 Dane pozyskane z: www.world-exchanges.org/ [data pozyskania 23.05.2014].

27 www.world-exchange.com[data pozyskania 23.05.2014].

28 Gorham M.: The long, promising evolution of screen-based trading, No. 221, July 2011, p. 6.
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W tym samym czasie, jak na LIFFE rozwijat si¢ handel kontraktami futures na niemieckie
obligacje rzadowe, grupa niemieckich bankéw podjeta kroki w celu utworzenia niemieckiej
gieldy instrumentéw pochodnych. Wigzato si¢ to jednak z konieczno$cig zmiany w prawie
niemieckim. W tym celu zatrudniono Jorga Franke, przewodniczacego berlifiskiej Stock
Exchange. Nastepnie przystapiono do stworzenia gietdy. Poniewaz podmioty, zatozyciele
gieldy byli zlokalizowani w réznych cze$ciach kraju — w Berlinie, Hamburgu, Stuttgarcie,
Monachium 1 Hanoweru, aby rozwigza¢ problem lokalizacji gieldy, postanowiono wiec
utworzy¢ gielde elektroniczng. Ponadto, by przyspieszy¢ czas tworzenia gietdy, od jednej
z sgsiadujacych gietd — Swiss Options and Financial Futures Exchange (SOFFEX) — kupiono
elektroniczny system. I tak w 1990 roku powstata Deutsche Terminborse (DTB), ktoéra
w pierwszym roku dzialalno$ci notowata zaledwie trzy produkty — kontrakty terminowe na
niemiecki indeks gietdowy (DAX), niemiecki odpowiednik eurodolara (FIBOR) i kontrakty
futures na niemieckie obligacje rzadowe.

Z czasem niemiecka gietda przyciggata coraz szersza grupg¢ handlujacych, budujac statg
wielko$¢ obrotu oraz ustalajgc dobra ptynnos¢ na produkty. Kazda gielda zazwyczaj ma
monopol na okre$lone produkty. Tak wiec, kiedy DTB notowala produkty, na podstawie
ktérych LIFFE zbudowata jeden z najbardziej aktywnych rynkow na $wiecie, doswiadczeni
obserwatorzy spodziewali si¢, ze DTB poniesie porazke jako nowa i mata gielda w Europie,
starajagca si¢ konkurowa¢ z najwieksza 1 najstarszag w FEuropie gielda instrumentéw
pochodnych. Jednakze DTB byla bardziej przejrzysta i tansza niz LIFFE. Ponadto, szybko
budowala swoja pozycje miedzynarodowa przez dazenie do stworzenia zdalnego
cztonkostwa. W pierwszym roku dziatalnosci, dzigki czgsciowej wiasnosci bankiera, ktory
kierowat swoje transakcje do nowej gietdy, DTB miata obrot 5 min kontraktow na niemieckie
obligacje rzadowe. Warto$¢ obrotu tymi instrumentami co roku rosta. Na gietdzie LIFFE
réwniez nastgpowal wzrost obrotéw tymi walorami, ktory utrzymywal si¢ na poziomie
2/3 udzialu w rynku®. By zdoby¢ przewaga konkurencyjna, gielda niemiecka podjela dalsze
innowacyjne kroki. W 1996 roku uzyskata od CFTC (The U.S. Commodity Futures Trading
Commission) zezwolenie na wprowadzenie zdalnego dostepu do rynku amerykanskiego.
W latach 1997 i 1998 DTB obnizata optaty i wprowadzita darmowy, zdalny dostep dla
uczestnikow z zagranicy w Europie. Dzigki rosngcemu udzialowi uczestnikéw
z Chicago, Londynu i Paryzu, wolumen obrotu kontraktami futures na niemieckie obligacje
rzadowe na DTB zaczal gwaltownie wzrasta¢ kosztem LIFFE. Pod koniec 1998 roku
wolumen obrotu omawianymi produktami na LIFFE spad} praktycznie do zera, a na DTB
handlowano ponad 140 milionami kontraktow rocznie — prawie pig¢ciokrotnie wigcej niz
dwa lata wczes$nie;j.

W ciggu o$miu lat nowa elektroniczna gietda zdobyta 100% udziat w rynku kontraktow

futures na niemieckie obligacje rzadowe w Europie. Zwycigstwo elektronicznej gieldy zostato

¥ Tbid.
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wzmocnione tym, ze w tym samym roku, 1998, DTB polaczyla si¢ ze szwajcarskg SOFFEX

1 stworzyly Eurex — najwigksza gietda instrumentoéw pochodnych na §wiecie.

5. Podsumowanie

W dobie postgpu naukowo-technicznego innowacje technologiczne stanowig wazny
czynnik warunkujacy przewage konkurencyjng. Sytuacja ta odnosi si¢ réwniez do gietd
papieroéw wartosciowych.

Poczawszy od lat osiemdziesigtych ubieglego wieku, rozpoczat si¢ proces wdrazania
innowacji technologicznych, ktéry przerodzit si¢ w proces przeksztalcen gietd opartych na
tradycyjnych parkietach w gieldy elektroniczne. Jednakze wprowadzanie innowacji
technologicznych bylo ograniczane ze strony cztonkéw gieldy, ktorzy dopuszczali tylko te
rozwigzania, ktore nie naruszaly zrodet ich dochodu. Z czasem warunki otoczenia wymusity
na pozostatych gieldach procesy transformacji. Obecnie wigkszo$¢ gietd to gietdy
zelektronizowane. W porownaniu do wczesniejszej formy, cechuje je wicksza ptynnosé,
przejrzystos¢, szybkos¢, réznorodnos$¢ instrumentdw finansowych, podlegajacych obrotowi.
Charakteryzuja si¢ wiec przewage konkurencyjng w stosunku do gietd opartych na
tradycyjnych parkietach. Przykladem gietdy elektronicznej, ktéra w wyniku przemian
odniosta sukces jest Deutsche Terminborse (DTB).
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Abstract

As a result of technological advances, regulatory changes in the liberalization of
investments in securities and development investment culture, stock exchanges began to
introduce innovations, including a technological nature. However, the introduction of
technological innovations was limited by exchange members who let only those solutions that
did not infringe the sources of their income. Over time, environmental conditions have forced
on stock exchanges gradual process of electronisation of securities' trade. Electronic stock
exchanges have a higher competitiveness in relation to exchanges based on traditional floor.
They are characterized by, among others, greater liquidity, transparency, speed, diversity of

financial instruments.
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