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Wstep

Rozwdj rynkow finansowych wigze sig¢ $cisle z innowacjami w zakresie metod
zawierania na nich transakcji. Bez postepu technologicznego w obszarze obrotu
nie bylby mozliwy naptyw nowych inwestorow, dzieki ktérym ro$nie wolumen
przeprowadzanych transakcji. Wsrdd rynkoéw finansowych to wilasnie rynek wa-
lutowy i kapitalowy wyroéznia si¢ pod wzgledem rozwigzan majacych na celu uta-
twienie handlu ich uczestnikom. Ich architektura obrotu ewoluuje, powodujac, ze
obok tradycyjnych sposobow zawierania transakcji inwestorzy maja do dyspozycji
rowniez nowoczesne kanaty dost¢pu do przeprowadzania operacji finansowych.
Na szczegodlna uwage w tym zakresie zastuguja platformy obrotu, ktérych zasady
funkcjonowania — w zaleznosci od rodzaju rynku finansowego — sa rozne. Wybrane
do badania segmenty rynku finansowego: rynek walutowy' i kapitatowy — w ogo-

' W artykule badaniu poddano §wiatowy pozagietdowy rynek walutowy.
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le cechuje odmienny sposéb handlu. Pierwszy z nich jest gtdéwnie rynkiem OTC
(gietda jako miejsce obrotu odgrywa relatywnie marginalne znaczenie), natomiast
na drugim dominuje obrot scentralizowany. Mimo tych zasadniczych réznic na obu
pojawiaja si¢ nowe platformy obrotu. Celem artykutu jest dokonanie charakterystyki
tego nowoczesnego kanatu dostepu do handlu dla inwestorow i skonfrontowanie
go z tradycyjnymi metodami oraz pokazanie r6znic w zakresie funkcjonowania
platform obrotu na rynku walutowym i kapitalowym. Jako metod¢ badawczg za-
stosowano analize danych statystycznych dotyczacych struktury obrotéw w obu
segmentach (przez pryzmat metod zawierania transakcji) i zasad dziatania naj-
wiekszych globalnych platform obrotu. W niniejszym opracowaniu postawiono
nastgpujacg hipoteze: tradycyjne metody zawierania transakcji na rynku walutowym
i kapitalowym sa systematycznie wypierane przez nowe techniki, wsrdd ktorych
najwazniejsza staje si¢ przeprowadzanie operacji finansowych za pomoca nowo-
czesnych platform obrotu.

1. Struktura §wiatowego rynku walutowego ze wzgledu na sposéb zawierania
transakcji

Postep technologiczny niewatpliwie sprzyja rozwojowi metod zawierania trans-
akcji na rynku walutowym. Mozna mowi¢ wrgcz o duzej roznorodnosci w tym
zakresie, dzielgc przy tym kanaly dostgpu do operacji walutowych na tradycyjne
i nowoczesne (tab. 1).

Tab. 1. Dostep do rynku walutowego (metody zawierania transakcji walutowych)

Bezposredni/posredni (czyli za
Metody Narzedzie dostepu Obstugiwany posrefdnlctwerrl. osioby trzemfaj)
segment rynku sposoOb uzgadniania warunkow
transakcji przez inwestorow
Telefon (customer direct) Klientowski Bezposredni
. Elektroniczny system komunikacyjny Glownie . .
Tradycyjne (inter-dealer direct) migdzybankowy Bezposredni
Broker glosowy (voice broker) Miedzybankowy Posredni
Broker elektroniczny (electronic . . .
broking systems) Miedzybankowy Posredni
Platformy obrotu, ktory.c.h o.rgamzato- Klientowski , )
rem jest strona transakcji (single-bank . . Bezposredni
Nowoczesne . i detaliczny
proprietary platforms)
Platfomy obron‘x, kt(?rych organiza- Gléwnic ' .
torem jest podmiot niebedacy strong miedzvbankow Posredni
transakcji (multibank dealing system) ey Y

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [BIS, 2011; BIS, 2014; NBP, 2014].
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Handel na rynku walutowym jest zatem rozproszony pod wzgledem technik
zawierania transakcji, co potwierdzaja wyniki badan forexu? (tab. 2). Na platformach
obrotu w 2010 r. $rednie dzienne obroty walutowe® uksztattowatly si¢ na poziomie
928 119 mIn USD, a w kolejnym badaniu (w 2013 r.) byto to juz 1 298 784 mIn USD,
a wiec odnotowano w ciagu trzech lat niemalze 40-procentowy wzrost wolumenu
przeprowadzonych operacji walutowych. Wzrost aktywnosci dotyczyt obu rodzajow
platform — na platformach zarzadzanych przez pojedyncze banki (lub ich grupy)
w badanym okresie dynamika wzrostu osiagneta poziom 41%, a w przypadku wie-
lostronnych systemow obrotu to dodatnie tempo bylo nieco nizsze i wyniosto 39%.
Udziat obu rodzajow platform w §wiatowym pozagietdowym handlu walutowym
jest porownywalny — w kwietniu 2013 r. osiagnety one odpowiednio udziat w wy-
sokosci 13% i 12%. Ich rola w tworzeniu $wiatowych obrotow walutowych zatem

nieznacznie wzrosta w poréwnaniu do 2010 . (tab. 2) [Zukowski, 2014, s. 103].

Tab. 2. Dzienne §wiatowe pozagieldowe obroty walutowe w kwietniu 2010 i 2013 r. (w mln USD) oraz

struktura rynku walutowego ze wzglgdu na metody zawierania transakcji walutowych (w %)

systemy obrotu (multibank dealing system)

Narzedzie dostepu 2010 . 2013 r.
Telefon (customer direct)
Elektroniczny system komunikacyjny 1763 825 43% 2371571 46%
(inter-dealer direct)
Broker glosowy (voice broker) 656 852 16% 776 527 15%
Broker elektroniczny (electronic broking systems) 774 934 19% 722 264 14%
Platformy ol?rotu, ktorych organlzatorem jest strona 470 452 1% 662 061 13%
transakcji (single-bank proprietary platforms)
Platformy obrotu, ktorych organizatorem jest
podmiot niebedacy strong transakcji, wielostronne 457 667 11% 636 723 12%

7Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [Szmelter, 2014, s. 682].

2 Regularnie co trzy lata Bank Rozrachunkow Migdzynarodowych (BIS), wspotpracujac z banka-
mi centralnymi i instytucjami nadzorczymi poszczegolnych krajow, przeprowadza kompleksowe badanie
pozagietdowego rynku walutowego na swiecie. Ostatnie dostgpne wyniki pochodza z badania zrealizo-
wanego w kwietniu 2013 r. Wyniki badania z kwietnia 2016 r. beda dostgpne na poczatku roku nastep-
nego (wstgpne wyniki, opublikowane 1 wrzesnia 2016 r., nie obejmuja metod zawierania transakcji na
rynku walutowym). Podmioty objete badaniem to glownie banki, ktore stanowig najbardziej aktywne na
rynku walutowym (czyli kreujace najwigksze obroty) instytucje finansowe (tzw. kreatorzy rynku, mar-
ket-makerzy). W projekcie BIS-u owi kreatorzy rynku zostali poproszeni m.in. o dostarczenie informacji
o sposobach, za pomocg ktorych zawierali operacje walutowe, w podziale na poszczeg6lne ich rodzaje.
W ramach projektow przeprowadzanych przez BIS w latach wczesniejszych takich danych nie zbierano,
a wiec analiza struktury rynku walutowego przez pryzmat metod zawierania transakcji jest mozliwa wy-

tacznie w oparciu o dane zebrane, poczawszy od kwietnia 2010 r.

3 Rynek walutowy w artykule obejmuje nastgpujace kategorie operacji walutowych: transakcje
kasowe (spot), klasyczne swapy walutowe (fx swap), terminowe transakcje walutowe (outright-forward),
opcje walutowe (fx option). Ze wzglgdu na odmienne traktowanie w badaniu BIS-u z 2010 r. rynku
walutowego w porownaniu z projektem zrealizowanym w 2013 r., jako transakcja walutowa nie zostat

uwzgledniony swap walutowo-procentowy (Currency Interest-Rate Swap — CIRS).
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Tab. 3. Dzienne $wiatowe pozagieldowe obroty walutowe w kwietniu 20101 2013 r.
na platformach obrotu (w mln USD i %)

| 2010t | 2013 1.
FX SWAP
Platformy pojedynczych bankow 145 580 8% 271 109 12%
Wielostronne systemy obrotu 152 942 8% 268 329 12%
SPOT
Platformy pojedynczych bankow 227 733 14% 282011 19%
Wielostronne systemy obrotu 231199 15% 229 743 15%
OUTRIGHT FORWARD
Platformy pojedynczych bankow 84 614 17% 87 558 13%
Wielostronne systemy obrotu 69 329 14% 105 058 16%
OPCJE WALUTOWE
Platformy pojedynczych bankow 12 525 6% 21383 6%
Wielostronne systemy obrotu 4198 2% 33593 10%

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: [Szmelter, 2014, s. 684].

Najwigksze obroty na platformach tradingowych sa realizowane w segmencie
operacji fx swap (539 438 mln USD) i na rynku kasowym (511 754 mln USD),
a zdecydowanie mniej przeprowadza si¢ na nich transakcji outright forward i opcji
walutowych. Najwigkszy udziat w tworzeniu obrotow w danym segmencie rynku
walutowego maja platformy w przypadku transakcji spot, outright forward oraz fx
swap. Poréwnujac poziom obrotow na platformach w przypadku poszczegdlnych
rodzajow operacji walutowych w kwietniu 2010 oraz 2013 r., nalezy zwrdci¢ uwage
na ich istotny wzrost w segmencie fx swapow — handel na platformach pojedynczych
bankow wzrdst az o 86%, a w przypadku wielostronnych systemoéw obrotu o 75%.

2. Charakterystyka platform obrotu na §wiatowym rynku walutowym

Wsrod platform transakeyjnych dostepnych dla inwestorow na rynku walutowym
mozna wyrdzni¢ platformy nalezace do pojedynczych bankéw (lub kilku bankow),
na ktorych inwestor zawiera transakcje¢ z jej organizatorem (organizatorami), oraz
platformy obrotu, ktorych organizator sam nie angazuje si¢ w operacje walutowe,
a jedynie umozliwia handel walutowy inwestorom (wielostronne systemy dealerskie).

Platformy transakcyjne prowadzone przez pojedyncze banki sa przede wszystkim
wykorzystywane przez inwestordw instytucjonalnych, $rednie i duze przedsigbior-
stwa, ale rowniez coraz czesciej przez mniejsze podmioty i klientow detalicznych
[NBP, 2015, s. 279]. W przypadku przedsiebiorstw staja si¢ one wyraznie konku-
rencja dla tradycyjnego kanatu dostepu, jakim jest telefon. W ten sposob banki
ulatwiaja podmiotom gospodarczym obrot walutowy, zarazem obnizajac koszty
tego typu operacji z klientami. Nalezy odrézni¢ platformy proponowane przez ban-
ki w ramach elektronicznej bankowosci korporacyjnej od internetowych platform
transakcyjnych przeznaczonych dla klientow detalicznych, prowadzonych przez
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banki, ktére posiadajg w swoich strukturach biura maklerskie (bardzo czgsto or-
ganizuja je rowniez firmy inwestycyjne). Niezaleznie od rodzaju platformy obrotu
(dla klienta indywidualnego lub korporacyjnego) banki intensyfikuja swoje wysitki
w celu ich rozwoju, proponujac coraz wicksza ich funkcjonalno$¢ (m.in. mozliwosc
zawierania réznego typu operacji walutowych — nie tylko tych najprostszych, np.
NDF — non-deliverable forward, CFD — contract for differences, opcje walutowe)
[NBP, 2015, s. 303].

Przyktadami najwigkszych wielostronnych systemow dealerskich na swiecie
moga by¢: FXall, Currenex oraz FX Connect [BIS, 2011, s. 35]. Organizatorem
pierwszego z nich jest Thomson Reuters, natomiast w przypadku dwéch kolej-
nych — State Street [www.fxall.com; www.currenex.com; www.fxconnect.com].
Przyktadowo FXall to platforma obrotu, ktéra obstuguje okoto 1700 globalnych
klientéw instytucjonalnych (m.in. asset managers, corporate treasurers, financial
intermediary, hedge funds) i umozliwia handel takimi instrumentami walutowymi,
jak: spot, outright forward, fx swap, NDF oraz opcja na ponad 80 réznych parach
walutowych. Oprdcz instrumentéw rynku walutowego na platformie dostgpne sg tak-
ze dla inwestora transakcje na rynku metali szlachetnych oraz pienieznym. Ptynno$¢
obrotu zapewnia platformie ponad 160 instytucji (providers), ktorzy sg kluczowymi
market-makerami rynku walutowego. Uzytkownik platformy, po wprowadzeniu do
aplikacji parametrow transakcji, wysyta zapytanie o kwotowanie do wybranych ban-
kow (relationship banks), a uzyskawszy od nich informacje, wybiera partnera, ktory
proponuje mu najlepsza ceng. Platforma, oprocz czesci stuzacej stricte do handlu,
obejmuje rowniez narzgdzia umozliwiajace $ledzenie historii przeprowadzonych
operacji walutowych oraz informacyjnych kwotowan [Thomson Reuters FXall...].

3. Rozwéj paneuropejskich platform obrotu instrumentami finansowymi

Od kilkunastu lat na rynkach kapitalowych zachodzg dynamiczne zmiany de-
terminujace funkcjonowanie ich uczestnikow, w tym zwlaszcza gietd papierow
warto$ciowych, zajmujacych przez wiele dekad pozycj¢ monopolisty na rynkach
krajowych, a takze inwestoréw otrzymujacych nowe mozliwosci lokowania kapi-
talu. Globalizacja, deregulacja i automatyzacja rynkéw finansowych, powstawanie
nowych platform obrotu instrumentami finansowymi czy wreszcie pojawienie si¢
coraz bardziej zlozonych instrumentéw inwestycyjnych zmienily otoczenie ryn-
kowe 1 wzmogty konkurencj¢ na rynkach finansowych. Na rynkach europejskich
zmiany te sg obserwowane zwlaszcza od 2007 r., w efekcie wejscia w zycie unijne;j
Dyrektywy o rynkach instrumentéw finansowych (tzw. Dyrektywy MiFID), ktora
umozliwita tworzenie tzw. wielostronnych platform obrotu (multilateral trading
facilities — MTF). W ciagu zaledwie kilku lat na zdominowanych dotychczas przez
gieldy rynkach kapitatowych zaczety pojawia¢ si¢ platformy MTF zarzadzane przez
przedsigbiorstwa inwestycyjne oferujace obrot akcjami notowanymi na tradycyjnych
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gietdach, zapewniajace jednoczesnie szybszy czas realizacji zlecen oraz niskie optaty
transakcyjne, skutecznie zagrazajac monopolistycznej dotychczas pozycji trady-
cyjnych gield papierow wartosciowych. Gietdy zostaty w ten sposéb zmuszone do
podjecia dziatan przeciwdzialajacych utracie obrotow i przeniesieniu przez inwesto-
row zlecen na platformy MTF [Mosionek-Schweda, 2015, s. 139-140]. Dzialania
te polegaty na wzbogaceniu oferty przez oferowanie nowych instrumenté6w finan-
sowych, obnizaniu optat ponoszonych przez inwestorow, ale takze na kupowaniu

istniejacych MTF-6w lub tworzeniu od podstaw nowych.

Wedlug danych Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papierow Wartoscio-
wych (European Securities and Markets Authority — ESMA) na koniec maja 2016 .
na terenie EOG funkcjonowato 149 platform obrotu papierami wartoSciowymi
majacych status MTF w rozumieniu Dyrektywy MiFID, zorganizowanych i za-
rzadzanych zarowno przez gieldy, jak i przedsi¢biorstwa inwestycyjne [Euro-
pean Securities and Markets Authority, 2016]. Potowa z tych platform MTF (az
74) byta zarejestrowana w Wielkiej Brytanii, w dalszej kolejnosci w Niemczech
(15), we Wloszech (9), w Belgii (8) oraz we Francji (6). W bazie ESMA widnieja
rowniez trzy polskie platformy MTF: NewConnect (rynek obrotu instrumentami
udziatowymi funkcjonujacy od sierpnia 2007 r.) oraz dwa subrynki prowadzone
przez Gielde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. wspdlnie z BondSpot
S.A. w ramach systemu obrotu instrumentami dluznymi Catalyst (dziatajacego od

wrzesnia 2009 r.).

Cecha charakterystyczna platform MTF jest organizowanie obrotu instrumentami
finansowymi, dla ktérych pierwotnym rynkiem notowania jest jedna z tradycyjnych
gield papierow warto$ciowych, umozliwiajac inwestorom dostep do wielu rynkow
gietdowych za pomocg jednej platformy. Sg one zatem bezposrednim konkurentem
krajowych gietd w walce o organizacje¢ obrotu najbardziej atrakcyjnymi instrumenta-
mi finansowymi [Tomaszewski, 2011, s. 515]. Mimo kroétkiej historii funkcjonowania
MTF-y (pierwsza paneuropejska platforma Chi-X powstata w 2007 r.) bardzo szybko
staty si¢ integralng czeScig europejskich rynkéw finansowych, odpowiedzialng za
okoto 25-30% wartosci i wolumenu obrotu instrumentami udzialowymi (tab. 4).
W styczniu 2009 r. najwigksze obroty na europejskim rynku akcji osiagnely trzy
gietdy: NYSE Euronext, London Stock Exchange i Deutsche Borse. Rok pozniej na
drugiej pozycji w tym zestawieniu znalazla si¢ platforma Chi-X, ktora zwickszyta
w tym okresie warto§¢ obrotéw z 44 mld euro do 108 mld euro, podczas gdy na
gieldach obroty zmniejszyty si¢ wowczas $rednio o 5%. Dwie kolejne platformy
MTEF: Bats Europe i Turquoise, z obrotami odpowiednio 30 mld euro i 20 mld euro,
znalazty si¢ na dziewiatym i dziesigtym miejscu wsrdd 27 europejskich rynkow
[Urazinski, 2010]. Z kolei wedtug danych z kwietnia 2016 r. na Bats Europe wyge-
nerowano obroty o warto$ci 191 159 mln euro. Na drugiej pozycji znalazta si¢ grupa
LSE (164 388 mln euro), na trzeciej — Euronext (129 621 mln euro), a nastgpnie
kolejna platforma MTF — Turquoise, osiagajac obroty w wysokosci 104 639 min

euro [Federation of European Securities Exchanges, 2016].
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Tab. 4. Udziat gield i platform MTF w wartosci i wolumenie obrotu akcjami na gieldach w Europie wedtug
stanu na dzien 31 maja 2016 r. (W %)

Rynek Gietda krajowa Bats Europe Turquoise Aquis Exchange
Warto$¢ | Wolumen | Warto$¢ | Wolumen | Warto$¢ | Wolumen | Warto$¢ | Wolumen

Londyn 66,38 68,53 16,81 15,53 9,34 9,08 0,60 0,49
Frankfurt 66,08 68,30 18,56 17,39 9,35 8,15 0,61 0,61
Paryz 65,56 69,27 16,58 14,30 9,93 8,51 0,42 0,35
Zurych 71,34 70,00 16,44 17,37 5,48 6,46 1,63 1,31
Mediolan 77,90 79,98 10,21 9,89 5,52 4,59 1,27 1,17
Amsterdam 67,18 67,99 17,46 16,86 9,11 8,42 0,78 0,63
Madryt 68,66 72,86 20,28 17,42 7,06 6,36 0,30 0,38
Sztokholm 65,67 74,94 17,47 12,76 8,23 5,86 1,27 0,38
Kopenhaga 73,73 81,67 11,30 8,61 9,75 6,66 0,68 0,31
Bruksela 69,23 72,50 14,70 13,84 7,28 7,33 1,00 0,60
Helsinki 62,63 66,94 19,11 16,30 8,68 6,37 2,29 4,27
Oslo 76,59 86,82 10,26 6,40 6,27 3,38 0,55 0,25
Wieden 79,72 82,06 7,95 6,66 6,17 4,70 - -
Lizbona 77,70 93,21 11,06 3,66 7,42 2,08 0,69 0,13
Dublin 83,19 87,08 5,91 3,45 7,10 4,96 — —

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [Bats Global Markets].

W tab. 4 przedstawiono przyktadowe dane dotyczace wartosci i wielko$ci wo-
lumenu obrotu akcjami, generowane na europejskich gieldach przez wybrane pan-
europejskie platformy MTF. Najwicksza pod tym wzgledem platforma MTF jest
Bats Europe (dziatajaca od 31 pazdziernika 2008 r.), ktora stata si¢ liderem wsrod
MTF-6w dzigki polaczeniu w listopadzie 2011 r. z konkurencyjna platforma Chi-X
Europe, bedacg nie tylko pierwszym paneuropejskim wielostronnym systemem
obrotu instrumentami finansowymi w rozumieniu Dyrektywy MiFID, ale rowniez
wowczas najwigkszym. Platforma Chi-X Europe zostata zalozona w marcu 2007 .
przez firme brokerska Instinet. Wkrotce udziaty w platformie objeto konsorcjum,
w sktad ktorego weszly takie instytucje finansowe, jak: BNP Paribas, Citadel, Citi-
group, Credit Suisse, Fortis, GETCO Europe Ltd., Goldman Sachs, Merrill Lynch,
Morgan Stanley, Optiver, Société Générale oraz UBS. Rozwoj Chi-X Europe byt
niezwykle dynamiczny — platforma oferowata dostep do ponad 1300 instrumentow
finansowych notowanych na 15 narodowych gietdach, stajac si¢ w 2010 r. naj-
wigkszym zorganizowanym systemem obrotu. Transakcja kupna przez Bats Global
Markets (operatora Bats Europe) udziatéw w Chi-X Europe zostata sfinalizowana
30 listopada 2011 r. [Mosionek-Schweda, 2015, s. 143]. Obecnie Bats Europe oferuje
dostep do ponad 4500 instrumentéw finansowych notowanych na 15 europejskich
gieldach papierow warto$ciowych (wskazanych w tab. 4).

Druga pod wzglgdem wielko$ci i warto$ci obrotow akcjami na rynku europejskim
jest powstata rowniez w 2008 1. (15 sierpnia) platforma Turquoise. Jej organizatorem
byto konsorcjum dziewigciu bankow inwestycyjnych: BNP Paribas, Citi, Credit
Suisse, Deutsche Bank, Goldman Sachs, Merrill Lynch, Morgan Stanley, Société
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Générale oraz UBS. W grudniu 2009 r. 60% udziatow platformy przejeta londynska
gielda papieréw wartos$ciowych (40% udzialow pozostalo w rekach dotychczasowych
wiascicieli) [BBC News, 2009]. Turquoise oferuje dostep do ponad 4300 instrumen-
tow finansowych notowanych zaréwno na europejskich, jak i amerykanskich ryn-
kach finansowych. Poza akcjami mozliwy jest tu obrét funduszami ETF (Exchange
Traded Funds), globalnymi kwitami depozytowymi (Global Depositary Receipts),
amerykanskimi kwitami depozytowymi (American Depositary Receipts) itp. Warto
dodag¢, ze od 5 pazdziernika 2015 r. inwestorzy maja réwniez mozliwo$¢ handlowania
na tej platformie akcjami spotek z polskiego indeksu gietdowego WIG30 [London
Stock Exchange Group, 2016].

Udziat trzeciej zaprezentowanej w tab. 4 platformy MTF w obrotach instrumentami
finansowymi na europejskim rynku kapitatlowym nie jest juz tak znaczacy, jak Bats
czy Turquoise, jednak warto o niej wspomnie¢ w kontekscie warszawskiej GPW, ktéra
jest jednym z udzialowcow Aquis Exchange. Platforma ta powstata w pazdzierniku
2012 r., przy czym dzialalno$¢ operacyjna rozpoczeta rok pdzniej, w listopadzie 2013 .
Warto dodac¢, iz zalozycielem Aquis Exchange byl Alasdair Haynes, ktory w latach
2009-2012 pehit funkcje prezesa Chi-X Europe. Wsr6d powodow stworzenia kolej-
nej wielostronnej platformy obrotu wskazywano dazenie do przetamania swoistego
duopolu na europejskim rynku akcji, na ktérym 90% obrotu jest generowane przez
tradycyjne gietdy i najwigksza paneuropejska platform¢ MTF powstala na skutek
proceséw konsolidacyjnych Bats i Chi-X Europe [Aquis Exchange, 2016a]. Aquis
Exchange umozliwia obecnie obrot akcjami okoto 540 spotek z 13 europejskich rynkow
(Belgii, Danii, Finlandii, Francji, Hiszpanii, Holandii, Niemiec, Norwegii, Portugalii,
Szwecji, Szwajcarii, Wloch 1 Wielkiej Brytanii). Docelowo platforma planuje ofero-
wac akcje ponad 1,2 tys. spotek z 14 zachodnioeuropejskich rynkéw, nie przewiduje
jednak rozszerzenia oferty o podmioty z rynku polskiego. Cecha wyrdzniajaca Aquis
Exchange od innych platform MTF ma by¢ przede wszystkim innowacyjny system
pobierania oplat, oparty na abonamencie, a nie — tak jak na wigkszo$ci rynkow — na
optacie uzaleznionej od wolumenu obrotu [Aquis Exchange, 2016a].

Starania warszawskiej gietdy w zakresie objecia akcji Aquis Exchange Limited
rozpoczely si¢ w 2013 r. jeszcze przed uruchomieniem platformy. Ostatecznie w lu-
tym 2014 r. GPW S.A. sfinalizowata wartg 5 mln GBP transakcj¢ nabycia 384 025
akcji Aquis Exchange, dajaca prawo do 30% gloséw na walnym zgromadzeniu oraz
taki sam udziat w zyskach spotki [GPW S.A., 2014]. Zaangazowanie GPW w Aquis
Exchange jest wyrazem realizacji dlugoterminowej strategii gietdy, ktorej celem
jest zwigkszenie dywersyfikacji zrodet przychodow GPW, wzmocnienie jej marki
i pozycji na miedzynarodowych rynkach finansowych oraz dalsze umacnianie jej roli
jako wiodacego o$rodka finansowego w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej
[GPW S.A., 2013]. Dos¢ krotki okres funkcjonowania Aquis uniemozliwia dokona-
nie jednoznacznej oceny efektywnosci tej inwestycji. Niemniej udziat tej platformy
w europejskim rynku akcyjnym stopniowo rosnie. W grudniu 2014 r. obroty na Aquis
osiagnety warto$¢ niespetna 1,4 mld euro, natomiast w marcu 2016 r. juz ponad 8,5



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 28/02/2026 05:01:36

TENDENCJE W ZAKRESIE FUNKCJONOWANIA PLATFORM OBROTU NA RYNKU WALUTOWYM...

mld euro i byl to dotychczas najlepszy wynik. Najwigcej obrotow generuja transakcje
zawarte na instrumentach notowanych na gieldach w Londynie, Zurychu, Mediolanie
i Frankfurcie (w marcu 2016 r. bylto to odpowiednio: 2,1 mld euro, 1,8 mld euro, 1,1

mld euro, 1,0 mld euro) [Aquis Exchange, 2016b].

Podsumowanie

Wyniki badan $§wiatowego rynku walutowego przeprowadzone w kwietniu 2010
12013 r. wskazujg na porownywalng do innych kanatéw dostepu rolg platform obrotu
w tworzeniu $wiatowych obrotow walutowych — ich taczny udziat w rynku w kwiet-
niu 2013 r. wyniost 25%, z czego 13% obrotdéw zostato zrealizowanych na platfor-
mach indywidualnych bankow (lub grup bankow), a 12% w ramach wielostronnych
systemow obrotu. Znaczenie obu platform na §wiatowym rynku walutowym roénie
— odnotowuje si¢ zarowno wzrost realizowanych na nich obrotow (o 40% w kwietniu
2013 r. w stosunku do 2010 r.), jak i udziatu w rynku walutowym (o 3 p.p.). Ponad 1/3
transakcji spot (34%) w kwietniu 2013 r. zostata zawarta za posrednictwem platform
obrotu, podobny wskaznik udziatu w rynku osiagnety platformy obrotu w przypadku
segmentu outright forward (29%). W badanym okresie niemal 1/4 operacji typu fx

swap inwestorzy globalni dokonali za posrednictwem platform obrotu.

Dla inwestoréw rynku walutowego dostepne sg dwa rodzaje platform obrotu. Na
pierwszej z nich uczestnicy forexu handluja z jej organizatorem-bankiem (lub ich
grupa), z kolei drugi rodzaj platformy, tj. wielostronny system obrotu, umozliwia za-
wieranie transakcji z roznymi instytucjami, ktore petnia role dostarczycieli ptynnosci.

Wielostronne systemy obrotu instrumentami udzialowymi w krotkim czasie staty
si¢ rowniez powaznym zagrozeniem dla gietd narodowych, ktore przez dtugie lata
utrzymywaly monopolistyczng pozycj¢ na rynkach krajowych. Najbardziej narazone
na utrate¢ obrotow sa rynki, na ktoérych dominuja inwestorzy zagraniczni. Dla nich
bowiem nizsze koszty zawierania transakcji i szybsze systemy transakcyjne, zatem
przewagi konkurencyjne platform MTF, stanowia duza zachete do przeniesienia
zlecen z gieldowych parkietow na platformy alternatywne. W ostatnim czasie mozna
réwniez zaobserwowacé coraz wigksze zainteresowanie platform MTF rynkami Euro-
py Srodkowo-Wschodniej — w pierwszych latach swojego funkcjonowania skupiaty
si¢ na gtéwnych rynkach zachodnioeuropejskich. Rosnace zagrozenie utraty obrotow
na rzecz MTF, ale rowniez zaostrzona w ostatnich latach konkurencja migdzy giet-
dami, dostrzegalne jest tez w dziataniach podejmowanych przez warszawska gietde

celem przeciwdzialania marginalizacji polskiego parkietu.

Na podstawie przeprowadzonych w niniejszym opracowaniu analiz mozna
pozytywnie zweryfikowac postawiong hipotezg, iz tradycyjne metody zawierania
transakcji na rynku walutowym i kapitalowym sg systematycznie wypierane przez
nowe techniki, wérdd ktorych najwazniejsza staje si¢ przeprowadzanie operacji

finansowych za pomocg nowoczesnych platform obrotu.
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Tendencies in Functioning of Trading Platforms at Foreign Exchange and Capital Market

The development of the financial markets is closely related to the innovation in methods of concluding
financial transactions. The inflow of new investors, who are responsible for increasing in the number of
transactions, would not be possible without technological progress in the area of market volume. Among
the financial markets, these are the foreign exchange market and capital market that outstand in terms of
solutions aimed at facilitating trade to their participants. Their architecture is evolving, causing that beyond
the traditional ways of making transaction, investors are also provided with modern channels to carry out
financial operations. This paper aims to characterise such new channels and confront them with traditional
methods, as well as to show the differences in the functioning of the trading platforms on the foreign ex-
change market and capital market. Analysis of statistical data on the structure of turnover in both markets
and the principles of the largest global trading platform was used as the research method.

Tendencje w zakresie funkcjonowania platform obrotu na rynku walutowym
oraz kapitalowym

Rozwoj rynkow finansowych wigze si¢ $cisle z innowacjami w zakresie metod zawierania na nich
transakcji. Bez postgpu technologicznego w obszarze obrotu nie bytby mozliwy naptyw nowych inwesto-
row, dzieki ktorym rosnie wolumen przeprowadzanych transakcji. Wsrod rynkow finansowych to wlasnie
rynek walutowy i kapitalowy wyrdzniaja si¢ pod wzglgdem rozwiagzan majacych na celu utatwienie handlu
ich uczestnikom. Ich architektura obrotu ewoluuje, powodujac, ze obok tradycyjnych sposobow zawie-
rania transakcji inwestorzy majg do dyspozycji rowniez nowoczesne kanaly dostepu do przeprowadzania
operacji finansowych. Celem artykutu jest dokonanie charakterystyki takich kanalow i skonfrontowanie
ich z tradycyjnymi metodami oraz pokazanie rdznic w zakresie funkcjonowania platform obrotu na rynku
walutowym i kapitalowym. Jako metod¢ badawcza zastosowano analiz¢ danych statystycznych dotycza-
cych struktury obrotow w obu segmentach oraz zasad dziatania najwickszych globalnych platform obrotu
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