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JACEK TOMASZEWSKI

WPLYW ROZWOJU ALTERNATYWNYCH SYSTEMOW OBROTU
NA STRUKTURE RYNKU AKCJI W OBSZARZE UNII EUROPEJSKIEJ

Wprowadzenie

Na przestrzeni ostatnich kilkunastu lat $wiatowe rynki finansowe przezywaly okres
dynamicznego rozwoju, obejmujacy mi¢dzy innymi przeksztalcenia organizacyjne i adap-
tacje nowoczesnej technologii do organizacji obrotu instrumentami finansowymi. Zmiany
te dotyczyly miedzy innymi regulowanych rynkéw instrumentéw finansowych — gield,
ktore przezywaty okres demutualizacji, integracji i alianséw miedzynarodowych. Efektem
tego procesu bylo powstawanie ponadnarodowych rynkow papierow warto$ciowych, na
ktorych tworzenie naciskali przede wszystkim wielcy inwestorzy instytucjonalni. Proces
ten byt szczegoélnie silny w krajach Unii Europejskiej, najprawdopodobniej z powodu duzej
zbieznosci regulacji oraz poglebiajacej sie integracji europejskie;j'.

Rownie waznym procesem byl postep technologiczny, obejmujacy w szczegdlnosci
systemy informatyczne i telekomunikacyjne. Postep ten prowadzit do stopniowego od-
chodzenia od tradycyjnego systemu zawierania transakcji gietdowych przy bezposredniej
obecnosci stron transakcji na parkiecie gietdy (open-outcry) na rzecz systemow elektronicz-
nego kojarzenia transakcji. Rozwdj elektronicznych systemow obrotu umozliwit z jednej
strony praktycznie nieograniczone ustugi dla stron transakcji, a z drugiej — doprowadzit do
zaburzenia tradycyjnego podziatu rynkow kapitalowych na gietdowe i pozagietdowe. Jed-
nym z najwazniejszych przejawow tej tendencji byto pojawienie si¢ nowej klasy platform
elektronicznego obrotu papierami wartosciowymi okreslanych mianem alternatywnych sy-
stemow obrotu (Alternative Trading Systems, Multilateral Trading Facilities).

Celem niniejszego opracowania jest analiza wptywu powstania i rozwoju alterna-
tywnych systemow obrotu (ASO) na strukture organizacji rynku papier6w wartosciowych
w szczegblnosci na rolg i miejsce tradycyjnych gietd papierow wartosciowych. Analiza
koncentruje si¢ na obszarze rynku finansowego Unii Europejskiej, co umozliwia oparcie
analizy o jednolita definicj¢ ASO, zawarta w przepisach prawnych Unii oraz na rynku akcji,
ktory tradycyjnie byt domena gietd papierow wartosciowych.

' M. Kachniewski: Rynki finansowe w Unii Europejskiej — dalsza integracja czy dezintegracja, ,,Bank
i Kredyt” 11-12/2007, s. 9.
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Charakterystyka platform ASO i ich aktywnos$¢ w zakresie organizacji rynku akcji
w obszarze Unii Europejskiej

Terminem ASO okres§lamy najogodlniej instytucje, ktore nie bedac regulowanymi ryn-
kami instrumentow finansowych, tworzg automatyczny system umozliwiajacy kojarzenie
nabywcow i sprzedawcow instrumentow finansowych w sposob umozliwiajacy zawieranie
transakcji dotyczacych tych instrumentow. Instytucje tego typu zaczglty powstawaé poczat-
kowo w USA, gdzie tworzone byty najcz¢sciej przez konsorcja bankow inwestycyjnych czy
firmy zajmujace si¢ dostarczaniem i przetwarzaniem informacji ekonomicznych (np. Reu-
ters). Gtéwnym celem tworzenia ASO bylo obnizenie kosztéw obrotu gieldowego (zwtasz-
cza dla duzych inwestoréw instytucjonalnych, ktorzy byli pierwotnymi, gtdéwnymi klienta-
mi takich platform) oraz mozliwo$¢ zaoferowania ustug komplementarnych wobec rynkow
gietdowych (wydtuzenie godzin obrotu, dopuszczenie do obrotu papieré6w nienotowanych
na gietdach itp.).

Proces rozwoju platform ASO w Europie odbywat si¢ z istotnym op6znieniem w sto-
sunku do rynku amerykanskiego. Jednym z powodow tego stanu rzeczy moégh by¢ brak
jasnych regulacji prawnych okreslajacych status takich instytucji. Dopiero w listopadzie
2002 roku Komisja Europejska dokonala nowelizacji 6wczesnej Dyrektywy w sprawie
ushug inwestycyjnych wprowadzajac mozliwo$¢ tworzenia tzw. platform alternatywnego
systemu obrotu, mogacych konkurowac z gietdami. Dzialania legislacyjne Komisji Euro-
pejskiej byly sankcjonowaniem postgpujacego oddolnego procesu tworzenia nowych plat-
form obrotu i przybraty ostateczng forme w definicji tzw. wielostronnej platformy obrotu
(Multilateral Trading Facility), zawartej w nowej Dyrektywie Unijnej w sprawie rynkow
instrumentow finansowych (Dyrektywa MiFID), ktorej przepisy weszty w zycie w 2007
roku. Zawarta w niej definicja stanowi, ze ,,wielostronne platformy obrotu (MTF) oznaczaja
wielostronny system, obstugiwany przez przedsigbiorstwo inwestycyjne lub podmiot go-
spodarczy, ktory kojarzy transakcje strony trzeciej w dziedzinie kupna i sprzedazy instru-
mentéw finansowych — w systemie i zgodnie z regutami innymi nizZ uznaniowe — w sposob
skutkujacy zawarciem kontraktu.

Bardzo istotnym elementem powyzszej definicji jest wskazanie dwoch kategorii pod-
miotow mogacych tworzy¢ platformy MTF: z jednej strony przedsigbiorstw inwestycyjnych
czyli doméw maklerskich i bankow inwestycyjnych, a z drugiej — podmiotéw gospodar-
czych, ktore kojarzag transakcje strony trzeciej w dziedzinie kupna i sprzedazy instrumen-
tow finansowych, czyli tradycyjnych gietd (rynkéw regulowanych w rozumieniu definicji
tej samej Dyrektywy). Dyrektywa usankcjonowata tym samym dwa réwnolegle toczace
si¢ w Europie procesy rozwoju platform MTF. Przedmiotem niniejszego opracowania jest
analiza wplywu pierwszej klasy MTF na rozwoj europejskiego rynku akcji.

2 Art 4 (1)(15) Dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r.
w sprawie rynkow instrumentéw finansowych.
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Aktywno$¢ platform MTF na tle tradycyjnych gield papieréw wartosciowych

Najnowsza edycja Alternative Trading Systems Directory (September 2010) wylicza
12 platform obrotu posiadajacych status MTF w rozumieniu Dyrektywy MiFID. Sa to:
BATS Europe, Burgundy, Chi-X Europe, Liquidnet Supernatural, Nomura, NYSE Arca Eu-
rope, Pipeline Financial, POSIT, Quote MTF, TOM MTF, Tradeweb, Turquoise. Najwicksze
znaczenie, jako organizatorzy obrotu akcjami, oferujacy mozliwo$¢ zawierania transakcji
szerokiemu gronu inwestoréw, ma 5 sposrod powyzszych platform: BATS Europe, Burgun-
dy, Chi-X Europe, NYSE Arca Europe oraz Turquoise. Wspdlng cechg tych instytucji jest
tworzenie ponadnarodowych platform obrotu akcjami dla najbardziej ptynnych papieréw
warto$ciowych, dla ktorych pierwotnym rynkiem notowania jest jedna z tradycyjnych gietd
papieréw wartosciowych. Charakterystyczne jest to, ze o ile niektdre z tych platform oprocz
obrotu akcjami umozliwiajg obro6t instrumentami typu Exchange Traded Funds (ETF), Ex-
change Traded Commodities (ETC) czy Exchange Traded Currencies (ETCC), o tyle zadna
nie zajmuje si¢ organizacja obrotu instrumentami dtuznymi. Instytucje te s3 wigc natural-
nym i bezposrednim konkurentem tradycyjnych gietd w walce o organizacj¢ obrotu naj-
bardziej atrakcyjnymi instrumentami finansowymi. Pomimo zZe historia funkcjonowania
powyzszych platform na rynku europejskim jest bardzo krotka (najstarsza z nich Chi-X
Europe rozpoczeta dziatalnos¢ w marcu 2007 r.), w krotkim czasie zdotaty one osiagnaé
bardzo wysoki poziom obrotéw, co obrazujg dane zawarte w tabeli 1.

Tabela 1
Warto$¢ obrotéw rynku akeji gtéwnych platform MTF w latach 2008-2010 (mln EUR)

MTF 2008 2009 2010
BATS Europe® 4966,8 186 111,3 489 052,5
Burgundy® 45333 22 905,6
Chi-X Europe 658 485,1 858 207,4 1 535 526,6
NYSE Arca Europe® 1292,5 21 066,9
Turquoise! 62 517,5 267 939,6 288 695,9

* Od pazdziernika 2008.
> Od maja 2009.

¢ Od marca 20009.

4 Od pazdziernika 2008.

Zrédto: Federation of European Stock Exchange — European Equity Market Report 2008, 2009, 2010.

Trzy petne lata obowiazywania Dyrektywy MiFID przyniosty bezprecedensowy
wzrost aktywnosci w zakresie obrotu akcjami na platformach MTF, cho¢ poczatki ich dzia-
falnosci w Europie przypadaly na okres glebokiej bessy na rynkach kapitatowych, towa-
rzyszacej globalnemu kryzysowi gospodarczemu. Tak ogromny wzrost aktywnos$ci handlu



516 Jacek Tomaszewski

spowodowat, ze w krotkim czasie platformy MiFID znalazly si¢ w czotéwce najwazniej-
szych zorganizowanych platform obrotu akcjami w Europie, skutecznie podwazajac pozy-
cje najwiekszych tradycyjnych gietd, co obrazuje rysunek 1.
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Rys. 1. Procentowy udziat gléwnych platform obrotu w warto$ci zorganizowanego handlu akcjami
w Europie w latach 2008-2010

Zrédto: Thomson Reuters Financial Monitor oraz Federation of European Stock Exchange — European
Equity Market Report 2008, 2009, 2009.

Jak wynika z powyzszego rysunku, na przestrzeni ostatnich 3 lat wszystkie najwigk-
sze gieldy europejskie (z wyjatkiem gieldy w Mediolanie, bedacej czgscia grupy kapita-
towej London Stock Exchange) odnotowaty spadek swoich udziatéw w wartosci obrotow
europejskiego rynku akcji, podczas gdy platformy MTF, zwlaszcza dwie najwigksze: Chi-X
Europe i BATS Europe, w szybkim tempie zwickszaty swoje udzialy. W roku 2010 Chi-X
Europe stato si¢ najwicksza platforma zorganizowanego obrotu akcjami w Europie. Gtéwni
uczestnicy rynku oczekujg kontynuacji tej tendencji i przewiduja, ze do 2013 roku na plat-
formach MTF odbywac sie bedzie nawet 50% obrotu akcjami’.

Cho¢ nalezy pamictac, ze w powyzszym zestawieniu porownywane sg obroty trady-
cyjnych gietd o zakotwiczeniu narodowym z paneuropejskimi platformami obrotu, to jed-
nak nie ulega watpliwosci, ze rozwoj platform MTF w zasadniczy sposob wplywa rowniez
na pozycje tradycyjnych gield na ich rynkach narodowych. Na przyktad udziat London
Stock Exchange w obrotach akcjami spotek brytyjskich od poczatku roku 2008 do konca
2010 spadt z 87,7 do 55,8%*.

3 European Multilateral Trading Facilities: The Post-MiFID Exchange Landscape, Raport analityczny
Aite Group LLC, Boston 2009.
4 Dane z bazy Thomson Reuters Financial Monitor.
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Szczegodlnie istotne znaczenie ma konkurencja pomiedzy gietdami a platformami
MTF o obroty akcjami najbardziej ptynnych i najwigkszych spotek wchodzacych w sktad
gtéwnych narodowych indekséw rynkdw akeji. I w tym segmencie znaczenie nowych plat-
form obrotu staje si¢ coraz wigksze, co pokazuje tabela 2.

Tabela 2
Procentowy udzial gietd i platform MTF w obrotach akcjami z glownych indekséw narodowych
(grudzien 2010)

Gietda narodowa Chi-X Europe | Turquoise | BATS Trading Inni
FTSE 100 55,8 26,6 6,7 10,7 0,3
BEL 20 69,4 24,3 2,7 3,6 0
AEX 25 64,7 233 4,4 7,6 0
DAX 30 64,9 23,1 4,6 7,2 0,2
CAC 40 67,0 22,7 4,9 5,4 0
SMI 20 68,0 16,8 4,7 10,3 0,2
ATX 20 82,4 14,7 L1 1,7
MIB 40 80,1 10,4 3,5 6
ETF 99,9 0,1 0 0

Zrédto: Chi-X Europe

Jak wynika z powyzszej tabeli, platformy MTF zdotaty uzyskaé¢ znaczacy udziat
w obrotach akcjami najwickszych i najbardziej ptynnych spotek europejskich. O koncen-
tracji tych platform na obrotach najbardziej ptynnymi papierami wartosciowymi swiadczy
w szczegolnosci wigkszy udzial w obrotach akcjami z najwigkszych rynkow (Wielka Bry-
tania, Niemcy, Francja) niz w obrotach akcjami rynkow ,,drugorzednych” (Austria, Belgia,
Grecja).

Charakterystyczny jest rowniez minimalny udziat platform MTF w obrotach certy-
fikatami emitowanymi przez ETF-y, co wskazuje, ze glownymi uczestnikami obrotu na
platformach MTF sg aktywni inwestorzy instytucjonalni lokujacy kapitaty bezposrednio
w akcje.

Przyczyny sukcesu platform MTF

Nie ulega watpliwosci, Ze na przestrzeni ostatnich 3 lat platformy MTF staty sie istot-
nym elementem infrastruktury europejskiego rynku akcji. Rodzi si¢ wigc pytanie o zrodia
tak spektakularnego sukcesu tych inicjatyw. Sukcesu, ktory moze wydawac si¢ zaskakuja-
cy w $wietle obserwowanej w poprzednich latach tendencji do konsolidacji lokalnych ryn-
kow papierow warto$ciowych.
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Jak si¢ wydaje, glownych ekonomicznych powodéw powodzenia nowych inicjatyw
nalezy upatrywaé w trzech czynnikach: strukturze wlasnosciowej platform MTF, wysokiej
konkurencyjnosci w zakresie kosztow transakcyjnych oraz wzrostu znaczenia grupy inwe-
storow okreslanych mianem ,,high frequency traders”.

Cecha wspolng platform MTF, ktore odniosty sukces na rynku europejskim, jest
znaczacy udziat najwigkszych instytucjonalnych uczestnikow rynku akcji w ich struktu-
rze wlascicielskiej. Platforma Chi-X, stworzona przez firme brokerska Instinet (fili¢ banku
Nomura), jest obecnie wiasnoscig konsorcjum bankow inwestycyjnych, z ktorych kazdy
posiada udzial mniejszo$ciowy. BATS Europe jest wlasnos$cig amerykanskiej firmy BATS
Global Markets, ktorej wtascicielami sa najwigksze banki inwestycyjne i firmy brokerskie
dzialajace na rynku amerykanskim. Konsorcja bankéw i firm inwestycyjnych sa roéwniez
wiascicielami platform Burgundy i Turquoise®. Przyznanie najwigkszym posrednikom na
rynku akcji znaczacych udziatéw w platformach, gwarantuje ich motywacje ekonomiczng
do kierowania na te platformy generowanych przez siebie i swoich klientéw transakcji, przy
czym istotne znaczenie ma bark dominacji pojedynczego akcjonariusza.

Dowodem potwierdzajgcym istotnos¢ struktury wlasno$ciowej dla powodzenia MTF
jest fiasko inicjatywy MTF NSDAQ OMX Europe, ktora zaprzestata dziatalno$ci, po nie-
spetna 2 latach od powstania, w maju 2010, nie bedac w stanie uzyska¢ znaczacego udziatu
w obrotach. W tym przypadku wiascicielem platformy byt organizator tradycyjnego rynku
regulowanego, powstalego w wyniku przejecia przez amerykanski rynek NASDAQ pan-
skandynawskiej gietdy OMX.

Warto zwréci¢ uwage, ze struktury wlasnosciowe wybierane przez odnoszace naj-
wigksze sukcesy platformy MTF oznaczaja krok w przeciwnym kierunku, niz ten, w kto-
rym na przestrzeni ostatnich kilkunastu lat podazaty tradycyjne gietdy, decydujace si¢ na
odchodzenie od tradycyjnej struktury instytucji wzajemnych, ktérych wilascicielami byli
uczestnicy rynku na rzecz formy spoétek publicznych z szerokim akcjonariatem. Warto jed-
nak podkresli¢, ze platformy , cho¢ sa wiasnoscig konsorcjow najwigkszych uczestnikow
obrotu, od poczatku byly tworzone jako podmioty nastawione na generowanie zyskow.

Podstawowym czynnikiem konkurencji pomiedzy platformami obrotu sg jednak nie-
watpliwie koszty transakcyjne. Badania prowadzone w ostatnich latach potwierdzaja, ze
platformy MTF oferuja istotng przewage w zakresie kosztow zawarcia transakcji w stosun-
ku do tradycyjnych gietd. W szczegolnosci Brandes i Domowitz w swoim badaniu, ktore
objeto 4 najwigksze platformy MTF i 5 tradycyjnych gield stwierdzili, ze przecigtne koszty
zawarcia transakcji na platformie MTF sa o 20% nizsze niz w przypadku tradycyjnych
gietd®. Nizsze koszty transakcyjne na platformach MiFID mozna by przypisywac wigkszej
wartosci transakcji wynikajacej z dominacji najwigkszych inwestoréw instytucjonalnych

5 W przypadku Turquoise do momentu nabycia wigkszo$ciowego pakietu przez The London Stock Ex-
change.

¢ Y. Brandes, I. Domowitz: Alternative Trading Systems in Europe. Trading Performance by European
Venues Post-MiFID, The Journal of Trading, Summer 2010, Vol. 5, No. 3: s. 21-22.
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w obrotach platform MTF, jednak w rzeczywisto$ci wspomniani autorzy w swoim badaniu
stwierdzili, ze przecigtna wielko$¢ transakcji na platformach MTF jest nieznacznie mniej-
sza niz w przypadku tradycyjnych gield.

Przewaga kosztowa platform MTF staje si¢ jeszcze wigksza, jesli pod uwage wziac nie
tylko bezposrednie koszty zawarcia transakcji, ale ogot kosztdéw transakcyjnych i posttrans-
akcyjnych. Studium firmy consultingowej Oxera wykonane na zlecenie izby rozliczeniowej
Euroclear wykazato, ze przecigtny poziom tacznych kosztéw zrealizowana jednej transakcji
na rynku akcji przez duzego inwestora instytucjonalnego na London Stock Exchange wy-
nosi 28,5 pensa, z czego 83% stanowig koszty transakcyjne, a 17% koszty posttransakcyjne.
Tymczasem na platformach Chi-X i BATS Europe te same koszty wynosza zaledwie 7 pen-
sOw, z czego na koszty transakcyjne przypada 41%, a na koszty posttransakcyjne 59%’.

Ostatnim istotnym czynnikiem wptywajacym na gwaltowny wzrost obrotéw platform
MTF jest wzrost znaczenia tzw. high-frequency trading (HFT) na §wiatowych rynkach ak-
cji. Terminem HFT okresla si¢ zbior strategii inwestycyjnych opierajacych si¢ na wykorzy-
staniu algorytméw informatycznych do identyfikacji krotkoterminowych okazji inwesty-
cyjnych i zajmowaniu na tej podstawie pozycji rynkowych. Czas trwania otwarcia pozycji
jest wyjatkowo kroétki i co do zasady miesci si¢ w granicach jednej sesji gieldowe;j, jednak
bardzo czgsto jest krotszy niz minuta®. Traderzy wykorzystujacy tego rodzaju strategie kon-
kurujg miedzy sobg szybkos$cia zajmowania pozycji, stad czas realizacji zlecenia na rynku
ma dla nich kapitalne znaczenie. Transakcje typu HFT zawierane byty na rynku amerykan-
skim przynajmniej od roku 1999. W pierwszej dekadzie XXI wieku ich popularnos¢ zaczeta
bardzo szybko rosnaé, rowniez na rynku europejskim. Podczas gdy na poczatku stulecia
transakcje tego typu generowaty mniej niz 10% obrotow rynku akcji, to najnowszy raport
firmy analitycznej Tabb Group szacuje, iz w roku 2010 odpowiadaty one za generowanie
56% obrotow rynku akcji w USA i 38% w Europie. Gwaltownie ro$nie rowniez szybkos¢
realizacji strategii inwestycyjnych HFT. Podczas gdy na poczatku stulecia czas realizacji
strategii mierzony byt w sekundach, to obecnie mierzony jest w mili i mikrosekundach’.

Platformy HFT jako infrastruktury obrotu budowane od podstaw w oparciu o najnow-
sza technologie sa w stanie zaoferowac najwigkszg szybko$¢ realizacji transakcji. W chwi-
li uruchamiania w roku 2007 czas przekazania zlecenia w systemie platformy Chi-X byt
szacunkowo 10-krotnie krotszy niz na tradycyjnych gietdach i wynosit ok. 10 milisekund
w warunkach wysokiego wolumenu obstugiwanych transakcji. Do roku 2010 ulegt dalsze-
mu skréceniu do zaledwie 300 mikrosekund, a w przypadku platformy Turquoise nawet do
126 mikrosekund. Tymczasem czas transferu zlecenia w systemie TradeElect gietdy LSE
wynosit w roku 2010 ,,zaledwie” 2,7 milisekundy (2700 mikrosekund). W przypadku tra-
dycyjnych gietd podstawowa trudno$¢ w konkurowaniu na polu technologicznym wynika

7 Costs of trading and post-trading UK equities, Oxera Consulting, Oxford 2010, s. 3—4.

8 1. Aldrige: High-Frequency Trading: A Practical Guide to Algorithmic Strategies and Trading
Systems, John Wiley & Sons, Hoboken, Nwe Jersey 2010, s. 2—4.

® A.G. Haldane: Patience and Finance, Bank of England 2010, s. 17.
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ze ztozono$ci i wysokich kosztow modernizacji istniejacej infrastruktury, co jest niejedno-
krotnie zadaniem trudniejszym niz jej budowa od podstaw.

Efekty powstania i rozwoju platform MTF na europejskim rynku akcji

Powstanie i rozwoj platform MTF w wyniku wcielenia w zycie przepisow Dyrektywy
MiFID w roku 2007 bylo wydarzeniem, ktore stanowito istotny zwrot w trwajacej przy-
najmniej od ostatniej dekady XX wieku tendencji do konsolidacji i integracji zorganizo-
wanych rynkow akcji w Europie. Powstaje wiec pytanie: czy ta nowa tendencja nie bedzie
prowadzi¢ do dezintegracji rynku oraz do fragmentacji obrotu?'® Nalezy jednak zwrécié
uwagg, ze juz w roku 1979 Hamilton zidentyfikowatl dwa efekty segmentacji rynku: nega-
tywny, wynikajacy z niemoznosci petnego wykorzystania korzysci skali scentralizowanego
obrotu gietdowego (efekt fragmentacji) oraz pozytywny, polegajacy na wzroscie konku-
rencji pomiedzy rynkami, prowadzacej do podnoszenia jakos$ci swiadczonych ustug (efekt
konkurencji)!'. Jednak juz w roku 2003 Stoll spostrzegt, ze w odniesieniu do rynkéw akcji
fragmentacja jest de facto synonimem konkurencji i prowadzi do wzrostu innowacyjnos$ci
i efektywnosci'?.

Dotychczasowe obserwacje rozwoju rynku akcji w Europie i wyniki prowadzonych
badan wydaja si¢ wskazywaé, ze efekt konkurencji przewaza nad efektem fragmentacii,
arozwoj platform MTF przyczynia si¢ do ogdlnej poprawy efektywnosci europejskiego
rynku akcji. Gresse w swoim badaniu wykazuje, ze rozwoj platform MTF, cho¢ doprowadzit
do fragmentacji rynku, nie tylko nie wptynal na pogorszenie ptynnosci obrotu, ale wreez
przeciwnie, wptynal na jej poprawg w badanym okresie (lata 2007-2009) i to zaréwno dla
akcji najwigkszych spotek (z indeksu FTSE 100), jak i dla spotek o $redniej kapitalizacji
(indeks SBF 120)"*. Do podobnych wnioskow dochodzg Riordan, Storkenmaier i Wagener
stwierdzajac, ze fragmentacja strumienia zlecen gieldowych nie ma negatywnego wptywu
na efektywnosci rynkowej wyceny akcji, a konkurencja pozytywnie wplywa na ptynnosé
rynku'®,

Pojawienie si¢ konkurencji ze strony nowych alternatywnych platform obrotu wy-
musito na tradycyjnych gietdach podjgcie szeregu dziatan zmierzajacych do zwigkszenia
atrakcyjnosci swojej oferty dla inwestorow. Dziatania te obejmujg zaréwno uatrakcyjnia-
nie struktury kosztow transakcyjnych, inwestycje w nowoczesng infrastrukture obrotu, jak

10 M. Kachniewski: op. cit. str. 2

" J.L. Hamilton: Marketplace Fragmentation, Competition, and the Efficiency of the Stock Exchange,
Journal of Finance, 34(1), s. 171-187.

12 H. Stoll: “Market Microstructure”, [w:] Handbook of the Economics of Finance, red. G. Constan-
tinides, M. Harris, R. Stulz, Volume 1A, Elsevier, Amsterdam 2003 s. 52.

13 C. Gresse: Multi-market Trading and Market Liquidity, Universite Paris-Dauphine Working Paper,
January 2011, s. 24.

4 R.Riordan, A. Storkenmaier, M. Wagener: Fragmentation, Competition and Market Quality: A Post-
MiFID Analysis, Working Paper Series, SSRN-1d1632988, 2010, s. 17.
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i dzialanie zmierzajace do dostosowania zasad obrotu do oczekiwan inwestoréw (wydtuza-
nie czasu handlu, dostosowanie wielkosci kroku notowania itp.).

Dane zawarte w rozdziale 2 referatu wyraznie wskazuja, ze konkurencja ze strony
MTF w najwigkszym stopniu dotkneta gielde London Stock Exchange. Nic wigc dziw-
nego, ze gietda ta podejmuje najdalej idace dziatania zmierzajace do dostosowania si¢ do
nowych warunkoéw funkcjonowania europejskiego rynku akcji. Szczegolnymi przejawami
tych dziatan byta decyzja o nabyciu pakietu kontrolnego akcji platformy Turquoise w grud-
niu 2009. Warto przy tym zwrocié¢ uwagg, ze 40% pakiet akcji pozostal w rekach bankoéw
inwestycyjnych — zalozycieli platformy (Merrill Lynch, Goldman Sachs, Deutsche Bank,
Citigroup, Credit Suisse, Morgan Stanley and UBS). We wrzes$niu 2010 LSE nabyta nato-
miast firme¢ MillenniumlIT, specjalizujaca si¢ w dostarczaniu elektronicznych systemow
transakcyjnych, dzigki ktdrej obecny system obrotu ma zosta¢ zastgpiony nowym, oferujg-
cym czas dost¢gpu do rynku mierzony w mikrosekundach.

Podsumowanie

Wejscie w zycie Dyrektywy MiFID umozliwito rozwdj nowych, alternatywnych plat-
form obrotu na europejskim rynku akcji. Platformy te, okreslane terminem MTF, w ciagu
zaledwie 3 lat staly si¢ znaczacym elementem infrastruktury europejskiego rynku papie-
réw warto$ciowych, stanowiac wyzwanie dla funkcjonowania tradycyjnych gietd papieréw
wartosciowych. Fragmentacja obrotu, bedaca skutkiem powstania i rozwoju MTF, nie do-
prowadzita do obnizenia ptynnosci rynku akcji, a wrgez przeciwnie, dzigki silnemu oddzia-
tywaniu efektu konkurencji, przyczynia si¢ do ogdlnego wzrostu jakosci ustug na rynkach
gietdowych i dalszego obnizenia poziomu kosztéw transakcyjnych.
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Streszczenie

Implementacja Dyrektywy MiFID w roku 2007 stworzyla na obszarze Unii Europejskiej pod-
stawy prawne do tworzenia nowych platform zorganizowanego obrotu akcjami, alternatywnych wo-
bec tradycyjnych gield papieréw wartosciowych. Kolejne trzy lata przyniosty dynamiczny rozwoj
tego typu instytucji. Artykut analizuje proces przesuwania si¢ obrotu akcjami, zwlaszcza najbardziej
ptynnych europejskich spoétek, w kierunku nowych platform obrotu, wskazujac na gléwne przyczyny
ich sukcesy: struktura wtasno$ciowa zapewniajaca optymalne reakcje na oczekiwania uczestnikéw
obrotu, niskie koszty transakcyjne i ,,przyjazno$¢” dla inwestorow z grupy ,,high frequency traders”,
majacych istotny wpltyw na generowanie wysokiej ptynnosci rynkéw. Artykut wskazuje réwniez,
ze fragmentacja rynku w nast¢gpstwie powstania nowych platform nie tylko nie obnizyta ptynnosci
rynku akcji, ale i dostarczyta nowych bodZcoéw konkurencyjnych, podnoszacych efektywno$é euro-
pejskiego rynku akgji.

THE EMERGENCE OF ALTERNATIVE TRADING SYSTEMS
AND ITS EFFECT ON THE ORGANIZED STOCK MARKET
OF THE EUROPEAN UNION

Summary

The coming into force of the MiFID in 2007 has created within the EU legal background for
the creation of new class of stock trading platforms, competing with traditional stock exchanges.
The following three years witnessed dynamic expansion of these institutions. This paper depicts the
process of shifting the trading in the most liquid european stocks towards these new trading venues,
identifying key reasons of their success: ownership structure assuring best response to major market
participants expectations, lowest transactions costs and their friendliness towards high frequency
traders, who in turn are important liquidity providers. The paper also shows that market segmentation
resulting from the emergence of MTEF’s not only hasn’t harmed liquidity but provided new competi-
tive stimulus increasing as a result overall quality of the european stock market.



