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Streszczenie: Niewatpliwie jednym z glownych czynnikoéw zmieniajacych obraz wspot-
czesnego $wiata jest postep naukowo-techniczny. Postgp ten odegrat réwniez ogromna rolg
w ksztattowaniu zasad funkcjonowania rynku finansowego, w tym rynku papieréw warto-
sciowych. Skutki wprowadzenia nowych rozwiazan technologicznych mozna rozpatrywacé
z punktu widzenia korzysci, do jakich nalezy wzrost pltynnosci rynkow papierow wartoscio-
wych, nizsze koszty funkcjonowania i inwestowania, mozliwos¢ inwestycji w skali globalnej,
wigksza przejrzysto$¢ rynku. Poza korzysciami, postgp naukowo-techniczny przyczynit si¢
do pogtebienia zjawisk negatywnych, gldwnie zwiazanych z wigkszym zagrozeniem kryzy-
sami finansowymi oraz rozprzestrzenianiem si¢ tych zjawisk w skali globalne;j.

Stowa kluczowe: rynek papierow warto$ciowych, nowe technologie, kryzys finansowy.

1. Wstep

W ostatnich dekadach XX w. i pierwszym dziesigcioleciu XXI w. rynki papierow
warto$ciowych przezywaty prawdziwa rewolucj¢. Za gtoéwne przyczyny zmian ich
funkcjonowania uwaza sig procesy liberalizacji i deregulacji rynkow kapitatowych
oraz postgp naukowo-techniczny. Procesy liberalizacji przeptywoéw kapitatu i zno-
szenie ograniczen dewizowych rozpoczely si¢ w latach 70. 1 byly wspierane przez
Migdzynarodowy Fundusz Walutowy i Bank Swiatowy oraz polityke krajow wyso-
ko rozwinietych [Granice konkurencji 1996, s. 54]. Ogoélnie redukcja barier w prze-
mieszczaniu si¢ kapitatu, a takze odejscie od sztywnych kurséw walutowych po-
wstatych w ramach porozumienia w Bretton Woods wptynety na dynamiczny wzrost
przeptywu kapitalu w skali migdzynarodowej. Do intensyfikacji tych przeptywow
przyczynita si¢ rowniez deregulacja dziatalno$ci instytucji finansowych, ktoéra
pierwotnie charakteryzowata si¢ stopniowym przemieszczaniem czg¢sci operacji fi-
nansowych za granicg, a nastgpnie — duzym rozluznieniem narodowych przepisow
dotyczacych funkcjonowania podmiotow finansowych na poszczeg6élnych rynkach
narodowych [Nacewski, Zabielski 2007, s. 14].
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Drugim czynnikiem, ktory zmienit zasady wspotczesnego funkcjonowania rynku
papierow wartosciowych, byly nowe technologie informatyczne i telekomunikacyj-
ne. Technologie te wplyngly wielowymiarowo na dziatalno$¢ rynkow finansowych.
I tak, wsparty procesy liberalizacji i deregulacji, umozliwiajac integracje rynkéw ka-
pitatowych i powstanie ponadnarodowego rynku obrotu walorami finansowymi. Po-
nadto zmienity zasady obrotu papierami warto$ciowymi, wprowadzajac obrot elek-
troniczny. Dzigki mozliwosci sktadania zlecen przez Internet nastapit bezposredni
dostep do rynkéw finansowych ogromnej ilosci indywidualnych inwestorow. Zja-
wisko to wptyngto na eliminacjg z rynku gietdowego posredniczacej roli maklerow.
Wazna kwestig jest rowniez automatyzacja dziatalno$ci inwestycyjnej na rynkach
finansowych. Wspotczesnie coraz czesciej prace ludzi na rynkach gieldowych za-
stepuja potezne komputery programowane przez naukowcow, podejmujace decyzje
inwestycyjne w oparciu o skomplikowane algorytmy matematyczne. Przedstawione
czynniki, poza pozytywnymi skutkami, m.in. w postaci wigkszej ptynnosci rynkow
finansowych, zwigkszonej szybkosci obrotow, nizszych kosztow funkcjonowania
1 inwestowania na gietdach, przyniosly negatywne konsekwencje m.in. w postaci
zwigkszonego zagrozenia kryzysami finansowymi. Sg bowiem przyczyna powstania
nowej grupy — nieracjonalnych inwestoro6w oraz nowego rodzaju ryzyka tzw. noise
trader risk [De Long i in. 1990, s. 703-738, cyt za: Stawinski 2006, s. 165]. Wpty-
waja tez na rozprzestrzenianie si¢ i zwielokrotnianie konsekwencji ztych decyzji
inwestycyjnych.

Celem niniejszego artykutu byta proba identyfikacji najwazniejszych skutkow
wprowadzenia nowych rozwiagzan technologicznych w dziatalnosci rynkow papie-
row warto$ciowych.

2. Zmiany w funkcjonowaniu rynkow papierow wartosciowych
na skutek zastosowania nowych technologii

Postegp naukowo techniczny stat si¢ jedna z determinant zmian wspotczesnego $wia-
ta gospodarczego. Swym wplywem objat rowniez rynki finansowe.

I tak, datowany od poczatku lat 90. XX w. gwaltowny rozwoj innowacji w tech-
nologii komputerowej, telekomunikacyjnej i radiowo-telewizyjnej uwarunkowat
niezwykle szybki rozwoj przekazu informacji. Omawiany postgp techniczny wie-
lokrotnie zredukowat koszt przetwarzania i przesylania informacji oraz stworzyt
mozliwo$¢ integracji dzwigku, glosu, tekstu, obrazu i grafiki w multimedialnych
programach, a takze zdalny dostep do nich [Rymarczyk (red.) 2010, s. 215]. Funk-
cjonowanie poszczegolnych centrow finansowych w réznych strefach czasowych
spowodowato, iz powstat jeden wielki ,,mechanizm finansowy”, charakteryzujacy
si¢ calodobowym cyklem zawierania transakcji, wielka szybkoscia i ogromna ska-
la przeptywow kapitalowych oraz finansowych inwestycji zagranicznych [Zorska
1998, s. 35]. Proces ten wplynat na wielko$¢ i zakres przeptywu kapitalu w skali
migdzynarodowej, w ramach ktorego ,,z szybko$cia $wiatta poruszaja si¢ «towcy
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oprocentowania» w wielokrotnie rozgatgzionych $wiatowych sieciach informacji”,
poszukujac zyskow.

Nowe rozwigzania w zakresie systemoéw komputerowych i telekomunikacyjnych
wptynely na zmiang zasad inwestowania. W wigkszosci przypadkéw na parkiety zo-
stat wprowadzony obrot elektroniczny, ktory zastapit dotychczas stosowany system
open outcry polegajacy na zawieraniu transakcji pomigdzy maklerami uczestnicza-
cymi fizycznie w transakcjach [Stoll 2008, s. 15-27]. Tak wigc obecno$¢ na parkiecie
przestata by¢ niezbednym wymogiem do przebiegu sesji. Natomiast budynki gietd
papieréow wartosciowych zamieniaja si¢ w wielkie serwerownie. Dzigki systemom
informatycznym transakcje sa zawierane na podstawie wplywajacych zlecen, we-
dtug Scisle okreslonego algorytmu. Zgodnie z prognozami koncernu komputerowe-
go IBM, w ciagu pigciu lat handlujacy na parkiecie znikna zastapieni przez potgzne
komputery programowane przez naukowcoéw i ekonomistéw [Rozynski 2010].

Konsekwencja zastosowania nowych rozwiazan technologicznych w obrocie
gietldowym byt proces dezintermediacji. Proces ten wiaze si¢ z eliminacja w ramach
tancucha dziatalnosci jednego z ogniw. W przypadku gietd papierow wartosciowych
dotyczy rezygnacji z posrednictwa maklerow. Tradycyjnie w ramach gietd funkcjo-
nowali maklerzy, ktorzy dokonywali alokacji nadwyzki $rodkow finansowych ich
dysponentdow w rozne instrumenty finansowe. Natomiast nowe rozwigzania techno-
logiczne umozliwity realizacjg tych czynno$ci samodzielnie przez inwestorow™.

Komputeryzacja obrotu gietdowego wptyngla rowniez na obnizenie kosztow
funkcjonowania gietd papierow warto$ciowych. Wirtualny wymiar gieldy wyeli-
minowal koszty zwiazane z funkcjonowaniem tradycyjnej gieldy. Nie ma bowiem
potrzeby utrzymywania tradycyjnego parkietu i ponoszenia kosztow zwiazanych
z jego funkcjonowaniem, takich jak: czynsz, energia, zatrudnienie os6b zwigzanych
z obstuga itd. [Boisvert, Gaa 2009, s. 15, 16]. Ponadto, co zostato omowione powy-
zej, obrot elektroniczny eliminuje potrzebe funkcjonowania maklerow jako posred-
nikow gietdowych. Inwestorzy coraz czesciej sktadaja samodzielnie zlecenia, ktore
konkuruja z oferta dealerow.

Nowe rozwiazania technologiczne przyczynity si¢ takze do rozwoju rynkéw
pozagietdowych. Ogoélnie tradycyjny rynek finansowy wyr6znial rynki regulowane
— gieldy, charakteryzujace si¢ konkretnym miejscem zawierania transakcji, wymo-
gami dopuszczenia instrumentow oraz uczestnikow do obrotu gieldowego, okreslo-
nymi regutami zawierania transakcji itd. oraz nieregulowane — nieposiadajace takich
wymogow w zakresie handlu walorami. Jednakze z czasem podziat na wymienione

! Z procesem dezintermediacji wiazat sig¢ proces demutualizacji. Wprowadzenie elektronicznego
systemu obrotu spowodowato, iz w ramach gietd papierow wartosciowych nastgpowata eliminacja
posredniczacej funkcji maklerow, co wiazato si¢ z ograniczaniem zakresu witascicieli gietd (m.in. do-
mow maklerskich). Stad tez w latach 90. nastgpowat proces odchodzenia od struktury czlonkowskiej
(mutualnej) na rzecz akcjonariatu jako struktury wiasnosci, nazwany procesem demutualizacji. Dalsza
konsekwencja bylto pozyskiwanie funduszy na rozwoj gield w ramach emisji akcji na wlasnym parkie-
cie badz tez parkietach innych gietd [Kachniewski 2007, s. §].



200 Alina Gorezynska

rodzaje rynkow zaczat zanikaé. Z jednej strony rynki pozagietdowe zaczgly stopnio-
wo wprowadzac reguty obrotu papierami warto§ciowymi. Z kolei tradycyjne gietdy,
na skutek stworzenia obrotu elektronicznego, zaczg¢ly likwidowac tradycyjne parkie-
ty, rezygnowac z posredniczacej roli maklerow, dopuszczajac inwestoréw do bezpo-
sredniego obrotu. Z czasem wigc oba rodzaje rynkdéw zaczely sig upodabniac. Nato-
miast rynki pozagietdowe zaczetly si¢ rozwija¢, m.in. poprzez wprowadzanie coraz
to nowych instrumentéow finansowych. Tak wigc stworzyly alternatywne systemy
obrotu papierami warto$ciowymi (tzw. ATS lub MTF)? wobec rynkoéw gietdowych,
z tym ze oferuja nizsze koszty zawierania transakcji przy mniejszym bezpieczen-
stwie obrotu [Kachniewski 2007, s. 7].

Rozw¢j technologii spowodowal wiele zmian w dotychczasowym systemie ob-
rotu gietdowego. Zjawiska te stworzyly szanse, ale i zagrozenia dla dalszego funk-
cjonowania rynku papierow wartosciowych.

3. Pozytywne efekty nowych technologii
w dzialalnosci rynkow papierow wartosciowych

Nowe rozwiazania technologiczne zmienity obraz funkcjonowania wspotczesnych
rynkéw finansowych. Jako pozytywne efekty tych zmian mozna wymieni¢ wzrost
ptynnosci rynkéw i szybkosci obrotdw, wzrost przejrzystosci rynkow, wigksze moz-
liwos$ci inwestycyjne oraz emisyjne uczestnikow rynkow.

Jednym z istotniejszych skutkow zastosowania nowych technologii jest wzrost
plynnosci rynkéw finansowych®. O ile warto$§¢ obrotow na §wiatowych rynkach
gietdowych na poczatku lat 90. XX w. wynosila ok. 5,5 bln USD, to 5 lat pdzniej juz
dwukrotnie wigcej, a w 2000 r. 10-krotnie wigcej, osiagajac wartos¢ 50 bln USD. Lata
2000-2003 to spadek wartosci obrotow $wiatowych do poziomu 30 bln USD. Jednak
od 2004 r. odnotowuje si¢ kolejny, duzo bardziej dynamiczny wzrost obrotow, ktory
w latach 2007 1 2008 zatrzymat si¢ na poziomie prawie 115 bln USD. Rok 2009 to
rok spadkowy obrotow, na skutek kryzysu subprime, do poziomu 80 bln USD [www.
world-exchange.com].

Wazrost plynnosci nastapit dzigki tatwej dostepnosci do gietd papieréw warto-
sciowych inwestorow indywidualnych, a takze wzrostowi ilosci emitentow papierow
wartosciowych. Nowe techniki telekomunikacyjne oraz informatyczne umozliwity
dostep do rynkéw papierdw wartosciowych ogromnej rzeszy inwestorow z réznych

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

8 Ptynno$¢ rynku finansowego oznacza przede wszystkim fatwo$¢ zawierania transakcji, ktora
jest konsekwencja duzej skali obrotéw [Stawinski 2006, s. 22]. Natomiast poziom ptynnosci rynku
gietdowego jest wazny z punktu widzenia optymalnej alokacji kapitatow. Gietda, w ramach realizacji
swych funkcji, powinna zapewni¢ duze przeptywy kapitatlowe migdzy poszczegodlnymi uczestnikami
rynku, reprezentujacymi rézne branze gospodarki oraz migdzy rynkami wtérnym i pierwotnym [Kul-
paka 2007, s. 65].
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zakatkow $wiata. Przyczynity si¢ rowniez, poprzez obnizk¢ kosztow funkcjonowa-
nia gield i powstanie nowych rynkéw papierow wartosciowych, do wzrostu ilosci
emitentow walorow. Ponadto w posredni sposéb (m.in. poprzez rozwdj rynkow
migdzynarodowych) daty podstawy rozwoju duzej réznorodno$ci instrumentow
finansowych. Duze znaczenie mialy takze nowe technologie informatyczne, ktore
przyczynity si¢ do ponaddziesigciokrotnego przyspieszenia szybkosci i pojemnosci
systemu sktadania zamowien®.

Nowe rozwiazania technologiczne polepszyty przejrzystos¢ rynku. Dzigki syste-
mom informatycznym i telekomunikacyjnym notowania i ceny transakcji na jednym
rynku sa natychmiast przekazywane na wszystkie inne rynki. Inwestorzy, ktérzy do-
konuja inwestycji poprzez Internet i §ledza zmiany zachodzace podczas sesji, maja
wciaz aktualne dane na temat ksztaltowania si¢ kursow poszczegdlnych walorow,
wys$wietlane na ekranach komputerow. Sgq wigc w stanie na biezaco podejmowac
decyzje. Sytuacja ta redukuje niepewnos$¢ na rynkach finansowych zwiazana z do-
stgpem do informacji.

Nowe technologie wplynety rowniez na wigksza mozliwo$¢ wyboru przez in-
westoréw miejsca i formy inwestycji. Elektroniczny system obrotéw zredukowat
koszty przeniesienia handlu walorami z jednej gietdy na inne, co dato mozliwos¢
zakupu/sprzedazy instrumentow wedtug kryterium mozliwej do uzyskania stopy
zwrotu (przy akceptowanym poziomie ryzyka) w skali calego §wiata. Co wigcej,
nowe rozwiazania technologiczne przyczynity si¢ do powstania zjawiska konkuren-
cyjnosci pomigdzy gietdami, a takze migdzy gietdami i alternatywnymi systemami
obrotu. Dotad gietdy dziataly jako monopolisci, prowadzacy wytaczny uregulowany
i bezpieczny w danym regionie obrdt papierami wartosciowymi. Jednak na skutek
obnizki kosztéw funkcjonowania gietd zmalaly bariery tworzenie gietd, a wraz z re-
dukcja statych komisji 1 restrykcyjnych przepisow ograniczajacych powstaty ryn-
ki alternatywne. Konkurencyjno$¢ doprowadza do rywalizacji pomigdzy poszcze-
gblnymi rynkami oferujacymi coraz to nowsze instrumenty finansowe®. Z punktu
widzenia inwestorow oznacza to wigksze mozliwosci w zakresie doboru i zakupu
walorow w odniesieniu do swoich oczekiwan.

Nowe technologie stworzyly rowniez mozliwo$¢ wyboru warunkow pozyski-
wania kapitatu z rynkéw gieldowych w skali $wiatowej. Emitenci bowiem, poza
opcja pozyskania srodkow z roznych parkietow w skali globu, moga réwniez korzy-

4 Przyspieszenie obrotu na rynkach finansowych uwidacznia m.in. wskaznik obrotu gietdowego,
tj. stosunek wartosci obrotu do kapitalizacji rynkowej. O ile w 1995 r. dla wszystkich gield wskaznik
obrotu gietdowego wynosilt 63%, o tyle w 2000 r. juz 161%. Pig¢ lat p6zniej nieco si¢ obnizyt do po-
ziomu 121%, po czym w 2009 r. ponownie wzrdst, osiagajac 164%. Obliczenia wlasne na podstawie
[www.world-exchange.com].

> W szczegodlnosei oferta ta coraz bardziej jest rozbudowana w odniesieniu do derywatow. Juz
w latach 80. XX w., tylko dla samej Francji, B. Jacauillat i B. Solnik wyr6znili 26 nowych produktow
i technik finansowych. Pod koniec XX w. liczba r6znych instrumentéw pochodnych byta szacowana na
ponad 1200 [Liberska B. (red.) 2002, s. 183].
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sta¢ z oferty rynkdw migdzynarodowych. Natomiast mozliwo$¢ ta daje im korzysci
w postaci atrakcyjnych warunkow dostgpu do kapitatu, uwzgledniajacych koszty
emisji, mozliwo$¢ pozyskania wysokich kwot srodkow finansowych, dywersyfika-
cj¢ bazy udzialowcow czy polepszenie wizerunku firmy:.

Przedstawione skutki zastosowania nowych rozwiazan technologicznych mozna
uznaé za pozytywne, gdyz niosa okreslone korzysci w skali mikro- i makroekono-
miczne;j.

4. Zagrozenia wynikajgce z zastosowania nowych rozwigzan
technologicznych na rynkach papierow wartosciowych

Nowe technologie, poza korzy$ciami, stworzyly rowniez zagrozenie dla funkcjono-
wania gield papieréw wartosciowych. I tak, poprzez mozliwo$¢ inwestycji, a wigc
alokacji kapitatu w skali globu, moze nastgpowa¢ nadmierna koncentracja przepty-
wow kapitatowych w jednych krajach i brak lub ograniczony dostgp do nich w in-
nych miejscach. Ponadto, w przypadkach duzego naptywu kapitatu zagranicznego
na stosunkowo mato plynne rynki finansowe moze dojs¢ do utraty wplywow na
narodowych rynkach w tych krajach. W sytuacjach niewtasciwej alokacji naptywa-
jacego kapitatu z zagranicy bedzie nastgpowal niepozadany przeptyw $rodkow fi-
nansowych (np. w mato produktywne przedsigwzigcia), co moze mie¢ negatywne
konsekwencje dla sytuacji makroekonomicznej danego kraju [Kowalak 2006, s. 49].
Przede wszystkim jednak postgp naukowo-techniczny wptywa na wigksze zagroze-
nia kryzysowe.

I tak, nowe rozwiazania informatyczne i telekomunikacyjne umozliwity rzeszom
drobnych inwestorow dostep i mozliwos¢ bezposrednich inwestycji na gietdach pa-
pierow warto$ciowych®. Sytuacja ta doprowadzita do powstania zjawiska tzw. niera-
cjonalnych inwestoréw i ryzyka nieracjonalnych inwestorow (tzw. noise trader risk)
[Stawiniski 2006, s. 165)". Nieracjonalni inwestorzy to osoby, ktore w swych de-
cyzjach nie opierajq si¢ na rzetelnych informacjach ekonomicznych, wynikajacych
z przeprowadzonej analizy fundamentalnej, lecz dzialaja w oparciu o malo istotne
sygnaly, tzw. ,,szum informacyjny”. Na skutek ich decyzji inwestorskich dochodzi
do dhugookresowych odchylen cen akcji od pozioméw wyznaczanych w ramach
analizy fundamentalnej, co w efekcie destabilizuje rynek finansowy.

Zagrozenia zwiazane z destabilizacja na gieldach papieréw wartoSciowych sa
potggowane przez zachowania inwestorow instytucjonalnych. Osoby zarzadzaja-
ce instytucjami finansowymi z reguty rozpoznaja niewtasciwe tendencje na rynku,

¢ Dodatkowo na wzrost ilo§ci drobnych inwestoréw wptynety: wzrost zamoznos$ci spoteczenstwa,
dhugo utrzymujaca si¢ hossa na rynkach w latach 2003-2007, a takze zainteresowanie inwestycjami na
gieldach papierow wartoSciowych tzw. equity culture.

" Ryzyko nieracjonalnych inwestoréw wiaze si¢ z prawdopodobienstwem braku stosunkowo szyb-
kiego powrotu odchylen cen akcji do poziomu cen odzwierciedlajacych ich warto$¢ fundamentalna.
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jednak nie zawsze podejmuja dziatania korygujace, poniewaz dzialania skierowane
przeciwko trendowi sa ryzykowne. Srodki powierzone instytucjom to $rodki drob-
nych inwestorow, ktorzy oczekuja dziatan zgodnych z nastrojami panujacymi na
rynkach. Funkcjonowanie za§ w otoczeniu konkurencyjnym wymusza osiaganie jak
najwyzszej stopy zysku z inwestycji i rodzi pogon za zyskownymi inwestycjami.
Stad tez instytucje finansowe uczestnicza w spekulacji destabilizujacej, wywotanej
przez drobnych inwestorow [De Long, Shleifer, Summers, Waldmann, 1991, s. 1-19,
cyt za: Stawinski 2006, s. 174)8.

Destabilizacja na rynkach finansowych jest rowniez wzmagana przez nadmierna
automatyzacje i komputeryzacje dziatalnosci inwestoréw instytucjonalnych. Wyko-
rzystujac programy komputerowe oraz megaszybkie testowe zlecenia, tzw. inwe-
storzy wysokich czestotliwosci (High Frequency Traders — HFT) wyszukuja i prze-
chwytuja oferty sprzedazy, wyprzedzajac konkurentow o mikrosekundy. Zyskuje
ten, ktory ma szybsze, bardziej wydajne komputery zainstalowane najblizej giet-
dy®. Jednakze w sytuacji btedu osoby (maklera) obstugujacego komputer lub awarii
moga nastapi¢ reakcje tancuchowe, zwielokrotniajace zmiany kursow. Na skutek
tego procesu moze dojs¢ do wielomilionowych strat i destabilizacji rynku. Rynek
bowiem reaguje na zlecenia w ciagu milisekund, a ludziom monitorujacym jego
funkcjonowanie niezbgdne na reakcjg sa minuty.

Komputeryzacja i automatyzacja gietd papieréw wartosciowych doprowadzaja
do coraz wigkszej zalezno$ci pomiedzy gietdami w skali §wiatowej i coraz szybsze-
g0 przenoszenia si¢ zjawiska kryzysow. Komputery, ktore moga w kilka sekund spo-
wodowac zatamanie cen na rynku walorow i tym samym obnizy¢ warto$ci spotek
o miliardy dolaréw, rowniez sa w stanie przenies¢ panike z jednego rynku na inne.
Sytuacja ,,zarazania” si¢ rynkow finansowych w poszczeg6élnych krajach dotyczy
zarowno pojedynczych przypadkow zatamania notowan, jak i powaznych kryzysow
finansowych.

Za przyczyng zagrozen kryzysowych, na ktérych powstanie i rozwdj w posredni
sposob wplynely nowe rozwiazania technologiczne, mozna uzna¢ rosnaca komplek-
sowos$¢ instrumentow finansowych. Zjawisko konkurencyjnosci pomiedzy gietdo-
wymi i pozagieldowymi rynkami finansowymi, ktorych rozwoj stymulowany byt
postepem naukowo-technicznym, powoduje, iz rynki oferuja coraz to nowsze, ale
i coraz bardziej skomplikowane instrumenty finansowe. Przyktadem sg instrumenty
pochodne??, ktore stanowia forme¢ szybkiego, rentownego, ale i ryzykownego za-
robkowania. Ich wielopigtrowa konstrukcja, dotyczaca zysku w zaleznosci od ceny
innego aktywu, rodzi problemy z oszacowaniem ich ryzyka. Z tego powodu staja si¢

8 Zachowania takie wskazuja na to, iz (zgodnie z finansami behawioralnymi) prawdopodobien-
stwa zarobkowania oraz utrzymania si¢ na rynku finansowym w przypadku nieracjonalnych inwesto-
réw nie musza by¢ duzo mniejsze w stosunku do racjonalnych inwestorow.

® W. Rozhucki przedstawione zjawisko okresla jako kolokacje. Por. [Rozynski 2010].
0 f.aczna nominalna warto$¢ instrumentow pochodnych, ktérymi obracano na rynku w 1998 r.,
wynosita wedlug BIS 72 bln USD, podczas gdy w 2008 r. byly to juz 683 bln USD.
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doskonatym instrumentem spekulacyjnym. Jednakze ich nieumiejgtne wykorzysta-
nie stwarza zagrozenia kryzysowe, czego przyktadem byt kryzys subprime™.

5. Podsumowanie

Konsekwencje, jakie wywotat i wywoluje postep naukowo-techniczny w dziatalno-
$ci rynkow papierow wartosciowych, sa ztozone i wieloptaszczyznowe. Niniejszy
artykut jedynie w zarysie wskazuje wazniejsze zmiany, ktore wptynegly na dotych-
czasowe zasady funkcjonowania rynkoéw papieréw wartosciowych. Warto jednak
podkresli¢, iz zmiany te nastgpuja i nie ma mozliwosci ich zahamowania. Niosa ze
soba zarowno korzysci, jak 1 zagrozenia, ktore zmieniaja dotychczasowy stan ryn-
koéw finansowych. Stanowia wyzwanie zarowno dla teoretykow, jak i dla praktykow
z zakresu ekonomii. Dlatego tez coraz czg$ciej] mowi si¢ 0 nowym paradygmacie
finansow, ktory powinien uwzglednia¢ nowe realia funkcjonowania rynkdéw finanso-
wych, zwlaszcza w zakresie decyzji inwestorskich wykorzystujacych nowe rozwia-
zania telekomunikacyjne i informatyczne [Jajuga 2010, s. 96].
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EFFECT OF NEW TECHNOLOGICAL SOLUTIONS
FOR THE FUNCTIONING OF SECURITIES MARKETS
— OUTLINE OF THE PROBLEM

Summary: Undoubtedly, one of the main factors changing the image of the modern world is
a scientific and technical progress. This progress has also played a huge role in shaping the
rules for the functioning of financial markets, including the securities market. The effects of
the introduction of new technological solutions can be seen from the perspective of benefits
which include an increase of liquidity of securities markets, lower operating costs, an op-
portunity to invest on a global scale, greater market transparency. In addition to the benefits,
scientific progress has contributed to the deepening of negative phenomena, mainly related to
the greater threat of financial crises and the spread of these phenomena on a global scale.





