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RYNEK FINANSOWYCH INSTRUMENTOW POCHODNYCH W KRAJACH
REGIONU EUROPY SRODKOWO-WSCHODNIEJ

Wstep

Finansowe instrumenty pochodne sa powszechnie uzywanym narz¢dziem za-
rzadzania ryzykiem finansowym. Pozwalajac inwestorom na dokonanie podzia-
hu i transferu ryzyk, pochodzacych z rdéznych zrodet zycia gospodarczego, de-
rywaty przyczyniaja si¢ do wzrostu efektywnosci alokacji kapitalu, utatwiaja
migdzynarodowy przeptyw kapitatu oraz zwigkszaja mozliwosci dywersyfikacji
portfela. Z tego tez wzgledu odgrywaja one zasadnicza rolg w rozwoju efek-
tywnego rynku finansowego.

Instrumenty pochodne (jako narzg¢dzia zlozone) moga oczywiscie stu-
zy¢ (1 w rzeczywisto$ci czgsto sprzyjaja) podejmowaniu nadmiernego ryzyka,
omijaniu zasadnych klauzul ochronnych i manipulowaniu standardami rachun-
kowosci. Ciagla ewolucja instrumentéw finansowych sprawia, iz tworzenie
regulacji prawnych, zachgcajacych w swej konstrukcji uczestnikow do popraw-
nego uzywania derywatow, jest wielkim wyzwaniem zaréwno dla rynkéw doj-
rzatych, jak i1 rozwijajacych si¢. Wykorzystywanie instrumentéw pochodnych
jest postrzegane jako wazny problem krajow emerging markets', gdzie stosow-
ne regulacje prawne, infrastruktura przeptywu informacji kredytowej oraz prak-
tyka zarzadzania ryzykiem czg¢sto jeszcze nie ulegly catkowitemu rozwinigciu.

Niemozliwe staje si¢ wykluczenie w dtuzszym okresie pojawienia si¢
derywatéw w ramach systemow finansowych krajow emerging markets,
do ktorej to grupy zaliczaja si¢ rOwniez panstwa regionu Europy Srodkowo-
Wschodniej (ESW). W tym kontekscie racjonalnym jawi sig fakt podjecia proby
»budowy” rynku finansowych instrumentéw pochodnych w krajach bylego
bloku wschodniego, ktora rozpoczeta si¢ zasadniczo w drugiej potowie lat
dziewigédziesiatych XX wieku.

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie przebiegu tego procesu
oraz proba wskazania kierunkow dalszego rozwoju rynkoéw derywatow w obrg-

* Autorka przygotowuje rozprawe doktorska w Katedrze Teorii Pieniadza i Polityki Pienigzne;
pod kierunkiem prof. dr hab. Wiestawy Przybylskiej-Kapuscinskiej.

' Pomimo dynamicznego wzrostu wartosci rynku finansowych instrumentéw pochodnych
w ramach grupy emerging markets, stanowit on w potowie 2004 roku jedynie 1% wartosci glo-
balnego rynku derywatow, za: A. Ilyna, The role of financial derivatives in emerging markets,
w: D.J. Mathirson, J. E. Roldos, R. Ramaswamy, A. Ilyna, Emerging Local Securities and De-
rivatives Markets, World Economic and Financial Surveys, IMF 2004, s. 69.



bie ESW. Prezentacja ta dokonana zostanie przede wszystkim na drodze analizy
opisowej poszczegolnych rynkow. Przy uzyciu analizy porownawczej, podjgte
zostanie takze zadanie okreslenia wlasnosci przedmiotowych rynkow, charakte-
rystycznych dla krajow wskazanego regionu. Realizacji tak okre$lonych celow
stuzy¢ bedzie w szczegolnosci analiza informacji, zawartych w gtownej mierze
w opracowaniach gield i bankow centralnych poszczegdlnych panstw, a takze
dokumenty wydane przez Bank Migdzynarodowych Rozrachunkow i lokalne
instytucje finansowe.

1. Ogoélna charakterystyka rynku finansowych instrumentéw pochodnych
w wybranych krajach Europu Srodkowo-Wschodniej

Warto podkresli¢, iz finansowe instrumenty pochodne sg przedmiotem obrotu
na rynku gietdowym i pozagietdowym (ang. over-the-counter — OTC). Z publi-
kacji Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych dotyczacej rozwoju $wiatowe-
go” rynku derywatéw wynika, ze w 2004 r. znacznie bardziej ptynny byt rynek
gieldowy. Zasady obrotu na nim oraz funkcjonowanie izb rozliczeniowych
znacznie ograniczaja ryzyko kredytowe kontrahenta transakcji i umozliwiaja
uczestnictwo wielu podmiotow. Natomiast w ramach rynku OTC (tabela 1),
najwigkszym zainteresowaniem inwestorow w skali globalnej cieszyly si¢ pro-
centowe instrumenty pochodne (swapy procentowe, Interest Rate Swaps - IRS).

Z kolei w systemach finansowych krajow ESW wystepuje zasadniczo
odmienna od przedstawionej powyzej struktura rynku instrumentéw pochod-
nych - o wiele bardziej rozwinigty jest rynek pozagieldowy. Dominacja tego
segmentu wynika w gtownej mierze z duzej aktywno$ci w jego ramach zagra-
nicznych instytucji finansowych.® Jednakze w obrebie rynku OTC przoduje —
podobnie jak w wymiarze globalnym - handel derywatami procentowymi, cho-
ciaz podstawowy przedmiot obrotu stanowi kontrakt terminowy na stopg pro-
centowa (Forward Rate Agreement, FRA).

% Ze wzgledu na ograniczony zakres dostepu do danych o europejskim rynku instrumentéw po-
chodnych. poréwnania stopnia rozwoju i struktury rynku derywatéw w Polsce odnosza si¢
do rynku $wiatowego, za: Rozwdj systemu finansowego w Polsce w 2004 r., red. J. Osinski, D.
Tymoczko, NBP, Warszawa 2005, s. 287.

? Przyktadowo: udziat transakcji z nierezydentami w 2004 roku w ramach transakcji przeprowa-
dzonych na rynku OTC wynosit odpowiednio: 72,26% dla Polski, 81,30% na Wegrzech oraz 80%
w przypadku Czech.
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Tabela 1. Srednie dzienne obroty na rynku instrumentéw pochodnych
OTC na $wiecie i wybranych rynkach regionu ESW w kwietniu 2004
(w mln USD)*

Instrumenty Polska Wegry | Czechy Swiat
Walutowe instrumenty pochodne 180 46 62 140000
rynek kontraktow CIRS 3 0 1 21000
rynek opcji walutowych 177 46 61 117000
Procentowe instrumenty pochodne 958 195 616 1025000
rynek kontraktow FRA 691 105 552 233000
rynek kontraktow IRS 267 90 62 621000
rynek opcji na stopg procentowa 0 0 2 171000

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: Triennial Central Bank Survey of Foreign Ex-
change and Derivatives Market Activity 2004, BIS, March 2005 oraz szczegélowych rezulta-
tow badan, dokonanych na potrzeby tego opracowania, udostgpnionych przez Narodowe
Banki: Polski, Wegier oraz Czech.

Niemniej jednak, stopien rozwoju rynku finansowych derywatoéw i jego
segmentow w poszczegdlnych panstwach postkomunistycznych jest w duzym
stopniu zréznicowany, zarowno pod wzgledem ilosciowym (liczba instrumen-
tow, wielkos$¢ obrotu), jak i jakosciowym (kompleksowos$¢ regulacji prawnych,
infrastruktura handlu instrumentami). Jednakowoz niektére kraje ESW osiagne-
ty zdecydowanie wyzszy poziom dojrzatosci rynku derywatéw, w poréwnaniu
z pozostalymi. Naleza do nich Polska, Wegry, Czechy, Rosja, a takze — wyjat-
kowo zaliczona do owego grona — Rumunia. Wtasnie ta grupa panstw stanie si¢
w gldwnej mierze przedmiotem zainteresowania autorki.

2. Finansowe instrumenty pochodne w Polsce

Obrot derywatami, opiewajacymi na instrumenty finansowe w Polsce, tworzy
najprawdopodobniej najlepiej, obok rosyjskiego, rozwinigty rynek instrumen-
tow pochodnych regionu. W jego ramach dostepne sa gietdowe instrumenty
pochodne (notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie oraz
Warszawskiej Gieldzie Towarowej), jak rowniez liczne derywaty OTC. Jak juz
wskazano, dominacja tego ostatniego segmentu wynika z faktu petnienia funk-
cji animatoréw rynku przez banki, a wigc instytucje o najwigkszych aktywach

* Najbardziej aktualnym badaniem, obrazujacym pozagieldowe rynki instrumentéw pochodnych
w ramach poszczeg6Inych panstw na $wiecie, w tym réwniez ESW, pozostaje opracowanie Ban-
ku Migdzynarodowych Rozrachunkow z 2005 roku, zawierajace wyniki obserwacji bankow
centralnych, dokonanych w kwietniu 2004 roku. W tabeli 1 zamieszczono dane dotyczace panstw
ESW, charakteryzujacych si¢ najwiekszym stopniem rozwoju rynku derywatéw OTC w obrebie
regionu.
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w polskim systemie finansowym. Ich bezposrednie uczestnictwo, zawieranie
przez nich gtéwnie transakcji spekulacyjnych, zapewnia plynno$¢ tego rynku.
Bardzo charakterystyczny dla rynkéw regionu ESW jest przy tym istotny
wplyw na wielko$¢ obrotéw pozagietdowymi instrumentami pochodnymi ban-
kow zagranicznych, gtownie londynskich.

Mimo, iz pierwsze derywaty w ramach segmentu OTC byly przedmio-
tem handlu od potowy lat dziewigcdziesiatych, informacje dotyczace liczby
zawieranych transakcji i1 skali tego rynku w Polsce dostgpne sa dopiero
od czerwca 1999 roku. Biorac pod uwagg wskazane statystyki nalezy zauwazyc,
ze od poczatku swojego istnienia, pozagietdowy rynek pochodnych sktadat si¢
w gléwnej mierze z transakcji walutowych’, w mniejszym za$ stopniu — z trans-
akcji opiewajacych na stopy procentowe (wykres 1). Jednakze, wraz ze wzro-
stem obrotow tymi ostatnimi, struktura rynku ulegata stopniowej zmianie,
na korzy$¢ wlasnie procentowych instrumentow pochodnych, ktore w marcu
2005 osiagnety roku blisko 73% udzial w rynku (w porownaniu z 41% w grud-
niu 1999 roku). Z kolei walutowe transakcje pochodne, po okresie dominacji
(nawet 61% udzialu w grudniu 2001 roku), pod koniec pierwszego kwartatu
2005 roku tworzyly rynek OTC w 23,7%. W przypadku opcji pozagietdowych
(walutowych i na stopg procentowa), na przestrzeni badanego okresu mozna
bylo zauwazy¢ stopniowe zmniejszanie si¢ ich znaczenia na rynku®.

Przetomowym okresem z punktu widzenia struktury rynku derywatdéw
OTC w Polsce byt rok 2002, w ktorym to odnotowano dynamiczny rozwdj pro-
centowych instrumentéw pochodnych (tabela 2). Dotyczyt on w glownej mierze
rynku kontraktéw FRA nominowanych w PLN. Srednie dzienne obroty na ryn-
ku FRA wzrosty wowczas blisko o 50%, z 1,89 mld PLN w 2001 r. do warto$ci
3,91 mld PLN’. Nalezy zaznaczy¢, iz ptynnoéé rynku FRA zwickszyta sie dzie-
ki: wzmozonej aktywno$ci bankoéw, gtownie krajowych, dotaczeniu nowych
uczestnikow (w tym dwoch duzych podmiotow), ktorzy zaczeli petni¢ funkcje
market—makera, spekulacji inwestoréw na wielkos¢ kolejnych obnizek pod-
stawowych stop procentowych NBP.

Te same czynniki byly roéwniez przyczyna wzrostu znaczenia kontrak-
tow IRS, najbardziej dynamicznie rozwijajacego si¢ segmentu rynku OTC
w Polsce.® Dodatkowym bodzcem do jego rozwoju stala si¢ z pewnoscia po-

5 Przede wszystkim swapow walutowych — najlepiej rozwinietego segmentu rynku OTC w Pol-
sce, ale rowniez walutowych transakcji forward — najczgsciej wykorzystywanych przez klientow
niebankowych.

% Po szczytowym, ponad 11 procentowym udziale w rynku OTC w grudniu, nastapit stopniowy
spadek stopnia partycypacji, do poziomu 3% w marcu 2005 r.

" Rozwdj systemu finansowego w Polsce w latach 2002-2003, red. J. Osinski, P. Wyczanski, D.
Tymoczko, A. Gat, NBP, Warszawa 2004, s. 205.

8 Zarejestrowana w kwietniu 2004 érednia dzienna warto$é transakcji wymiany platnosci odset-
kowych — 267 mln USD — byta ponad siedmiokrotnie wigksza od obrotéw w 2001 roku. Tak
wysoki przyrost ptynnosci nalezy jednak tlumaczy¢ jej niskim poziomem w roku bazowym, czyli
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prawa dokumentacji prawnej, a takze zmiany w postrzeganiu wiarygodnosci
kredytowej krajowych bankow.

Wykres 1. Struktura pozagieldowego rynku instrumentow
pochodnych w Polsce w latach 1999-2005 (w procentach)
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Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie danych z opracowan NBP: Sytuacja finansowa
bankow na przestrzeni lat 1999-2005.

Z braku impulsu w postaci aktywnego uczestnictwa nowych podmio-
tow, a takze niepewnos$ci oraz mniejszych oczekiwan na zmiany stop procento-
wych przez Rade Polityki Pieni¢znej, w 2003 r. ulegt zahamowaniu dynamicz-
ny wzrost ptynnosci rynku. Z kolei w 2004 r. zaszta istotna zmiana w ilo$cio-
wym rozwoju rynku FRA i IRS. Obserwowany od powstania krajowego rynku
FRA wzrost jego wielko$ci, mierzony wartoscia pozycji brutto bankow z tytutu
zawartych kontraktow, zostal zahamowany. W poréwnaniu z koncem 2003 r.,
warto$¢ zaangazowania systemu bankowego na rynku FRA zmniejszyta si¢
az o ponad 40%. Zjawisko to mozna tlumaczy¢ brakiem gléwnego czynnika
rozwoju w postaci powigkszania si¢ grupy aktywnych uczestnikow rynku.
W zasadzie wszystkie wigksze banki prowadzace dziatalno$¢ w Polsce zawiera-
ly juz w tym czasie kontrakty FRA. Jednakze na rynku IRS nastapil znaczny
wzrost wartoéci dokonywanych operacji. Srednie dzienne obroty wzrosty
o okoto 48% i1 wyniosly 0,83 mld zt. Wskazane zmiany wynikaty z przeniesie-
nia aktywnosci krajowych dealeréw wlasnie na rynek IRS.

tzw. efektem niskiej bazy, za: P. Sobolewski, Rozwdj rynku walutowego i instrumentow pochod-
nych, Rynek Terminowy nr 2/2005, s. 51.
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Tabela 2. Warto$¢ instrumentéw rynku OTC w Polsce w latach
1999 — 2005 (w mld PLN)

Rodzaj instru- XII XII XII XII XII XII I
mentu 1999 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

Ogol transakeji 120,71 | 386,82| 882,65 939,91| 1351,5| 1440,8| 1892,8

pochodnych

transakcje ter-

minowe stopy 49,2| 157,77(298,17| 482,77| 902,7| 9658 1380,5

procentowe

transakcje ter-

minowe waluto- 63,13 | 181,28|545,56| 408,07| 399,3| 414,5| 4482

we

opcje pozagiel- 8,17| 4293| 3561| 42,11 453| 524| 572

dowe

transakcje ter-

minowe na 003 056 11| 261 2.3 3.2 4.1

papierach war-

tosciowych

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z opracowan NBP: Sytuacja finansowa
bankow na przestrzeni lat 1999-2005.

Whioski ptynace z tej obserwacji maja ogromne znaczenie z punktu wi-
dzenia dalszego rozwoju rynku instrumentow pochodnych w Polsce. Otéz limi-
ty kredytowe oraz warto$¢ kapitatow bankoéw krajowych, okres$lajace m.in. ska-
le ich zaangaZzowania na rynku instrumentéw pochodnych, sa niewystarczajace,
aby w Polsce mogly istnie¢ ptynne rynki dla wielu instrumentéw pochodnych.

Nalezy zauwazy¢, iz w przypadku walutowych transakcji pochodnych,
po okresie stabilizacji i oscylowania wartosci obrotow od 2002 roku wokot
poziomu okoto 400 mld PLN, w roku 2004 nastapita znaczaca zmiana w struk-
turze tego segmentu, za sprawa istotnego wzrostu (o okoto 50%) obrotow
na transakcjach forward. Z kolei zahamowany zostal, obserwowany w poprzed-
nich latach, wzrost obrotow na rynku opcji walutowych, co bylo wynikiem
przenoszenia aktywnosci podmiotow zagranicznych na rynek offshore.

Warto zwrdci¢ takze uwage na nowy segment rynku derywatow w Pol-
sce, mianowicie kredytowe transakcje pochodne. Wprowadzenie kolejnego
rodzaju transakcji wymiany ptatnosci odsetkowych (Overnight Index Swap,
OIS) w 2004 roku, a nastgpnie rozpoczgcie przez Polskie Stowarzyszenie De-
alerow Bankowych FOREX od stycznia 2005 roku kwotowan nowej stawki
referencyjnej — POLONIA — moze w niedalekiej przysztosci przyczynic sig
do szybkiego rozwoju tego segmentu, tym bardziej, ze w strefie euro jest on
najbardziej ptynny ze wszystkich podzespotow migdzybankowego rynku in-
strumentéw pochodnych °.

% P. Sobolewski, Rozwdj rynku..., op.cit., s. 52.
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Diametralnie mniejszym obrotem niz rynek OTC finansowych derywa-
tow w Polsce (1 892, 2 mld PLN w 2005 roku) charakteryzuje si¢ z kolei seg-
ment gietdowy (zaledwie 19,82 mld PLN w tym samym roku). Oficjalnie zaini-
cjowal on swoja dziatalno$¢ w styczniu 1998 roku, kiedy to Gielda Papierow
Warto$ciowych w Warszawie S.A. (GPW) wprowadzita pierwsze kontrakty
terminowe futures, opiewajace na indeks WIG20. Po okresie malego zaintere-
sowania ze strony inwestorow, przypadajacym na rok 1998, nastapil znaczacy
wzrost obrotu tymi instrumentami w nast¢pnych latach, a wartos¢ tego obrotu
zapewnia owym kontraktom, mimo sukcesywnego wprowadzania na GPW
nowych rodzajow pochodnych (tabela 3), pozycje nickwestionowanego lidera
gieldowego rynku derywatoéw w Polsce, przy ponad 90% udziale w catkowitym
wolumenie obrotu (tabela 4).

Tabela 3. Lista instrumentéw pochodnych notowanych na GPW
pod koniec 2005 r.

Data rozpoczecia noto-

Grupa pochodnych Instrument bazowy wania
WIG20 16 stycznia 1998
Kontrakty na indeksy | TechWIG 1 sierpnia 2000
MIDWIG 18 luty 2002

TPS, PKN, ELE*

22 stycznia 2001

PEO, KGH, BRE AGO, PKM

22 pazdziernika 2001

Kontrakty na akcje BPH 18 marca 2002

MIL, BZW 24 marca 2003

PKO 11 lipca 2005
Kontrakty na kursy | USD/PLN 25 wrzeénia 1998
walut EUR/PLN 31 maja 1999
Kpntrakty na obliga- | Hipotetyczna obligacja o kuponie 14 luty 2005
cje 6%
Opcje na indeks WIG20 22 wrzesnia 2003
Opcje na akcje PKN, PEO, TPS, KGH, PKM 17 pazdziernika 2005
Jednostki indeksowe | WIG20 26 listopada 2001

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie www.gpw.com.pl (31.12.2005).

Drugi co do wielkosci udziat w rynku posiadaty do niedawna kontrakty
akcyjne, jednakze w 2005 roku wigksze od nich znaczenie zyskaly opcje
na indeks WIG20 (4,42%). Zauwazalny jest rowniez spadek udziatu w rynku
jednostek indeksowych do poziomu oscylujacego ponizej 0,5% (w poréwnaniu
z ponad 7 % w 2002 roku). W tym miejscu nalezy rowniez zaznaczy¢, iz GPW
do 16 grudnia 2005 notowata warranty europejskie i amerykanskie na akcje
pojedynczych spétek, indeksy gietdowego oraz Kkontrakty terminowe
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na WIG20, a wszystkie notowane przed tym dniem warranty zostaly przez ich
emitentOw wycofane z obrotu gieldowego.

Tabela 4. Struktura rynku instrumentéw pochodnych na GPW
w latach 2002-2005 (procentowy udzial w calkowitym wolu-
menie obrotu derywatami na gieldzie)

Rodzaj instrumentu 2002 2003 2004 2005
Kontrakty indeksowe 89,97 94,25 94,22 91,43
Kontrakty walutowe 0,17 0,14 0,09 0,11
Kontrakty na akcje 2,69 2,12 2,35 3,06
Kontrakty na obligacje skarbowe - - - 0,57
Opcje indeksowe - 0,47 2,11 4,42
Opcje na akcje - - - 0,08
Jednostki indeksowe 7,16 3,02 1,22 0,33
Ogélem 100,00 100,00 | 100,00 | 100,00

Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie danych GPW S.A., www.gwp.com.pl
(10.01.20006).

Dokonujac analizy ksztaltowania si¢ obrotow w ramach najstarszego
1 zarazem najptynniejszego sektora gietdowego rynku derywatow, kontraktow
terminowych na GPW (wykres 2) nalezy zwrdci¢ uwage na dynamiczny wzrost
wartosci tego segmentu w latach 1999-2002. Woéweczas to $rednia liczna otwar-
tych pozycji futures na WIG20 wzrosta 35 krotnie do poziomu 13443 w 2002
roku. Z kolei w roku 2002 wolumen obrotow na indeksowych instrumentach
pochodnych uleglty zmniejszeniu (warto$¢ obrotéw spadta o 21,6% w stosunku
do roku 2001). Zjawisko to mozna ttumaczy¢ z jednej strony przej$ciem inwe-
storow do segmentu nowowprowadzonych jednostek indeksowych na WIG20,
z drugiej za§ matymi wahaniami warto$ci indeksu bazowego w tym okresie.
Z kolei juz w 2003 roku warto$¢ obrotu kontraktami wzrosta o 32,18%. Jednak-
ze rekordowym pod wzgledem wzrostow na rynku terminowym w catej historii
GPW byt rok 2005. Wowczas to kilkakrotnie wolumeny obrotu kontraktami
futures osiagaly najwigksze miesi¢czne warto$ci (np. we wrzesniu 675 521
sztuk), podobnie zreszta jak opcjami (46 472 sztuk w pazdzierniku). Z kolei
warto$¢ rynku kontraktow terminowych wzrosta o prawie 90%.

Nalezy rowniez wspomnie¢ o innym rodzaju parkietu, na ktéorym noto-
wane sq instrumenty pochodne. Warszawska Gietda Towarowa (WGT) od 2002
roku jest liderem w handlu standaryzowanymi kontraktami walutowymi w Pol-
sce. Wolumen obrotu tymi instrumentami stanowit w 2005 roku o$miokrotnosé¢
odpowiadajacego mu segmentu na GPW. Poza kontraktami futures na kursy
USD/PLN, EUR/PLN, CHF/PLN, EUR/USD, EUR/HUF oraz EUR/CZK,
WGT prowadzi rowniez obrot opcjami walutowymi (USD/PLN, EUR/PLN,
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CHF/PLN, CHF/PLN, EUR/USD) oraz kontraktami terminowymi na stop¢
procentowa WIBOR (1M i 3M) a takze 2-, 5- i 10-letnie Obligacje Skarbu Pan-
stwa. Instrumenty te jednak nie odgrywaja wigkszej roli w ramach WGT.

Wykres 2. Podstawowe charakterystyki obrotu kontraktami
terminowymi na GPW w latach 1998-2005
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Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie danych GPW, www.gpw.pl (16.01.2006).

Probujac ustali¢ przyszie tendencje rozwoju rynku finansowych dery-
watow w Polsce mozna uznagé, iz kontrakty FRA utrzymaja w przysztoSci swoja
pozycje najbardziej ptynnego instrumentu w obrocie pozagieldowym, jednakze
rynek procentowych transakcji terminowych bedzie si¢ rozwija¢ w umiarkowa-
nym tempie. Zmiany w przepisach regulujacych mozliwosci inwestycyjne po-
zabankowych instytucji finansowych beda sprzyjac¢ rozwojowi rynku transakcji
wymiany ptatnos$ci odsetkowych. Z kolei ptynnos¢ rynku opcji walutowych
prawdopodobnie nie wzrosnie znaczaco, gdyz nie zwigkszy si¢ liczba uczestni-
koéw rynku migdzybankowego.

Z kolei w stosunku do segmentu gietdowego, z perspektywy ksztatto-
wania si¢ $wiatowych tendencji, a takze zmian legislacyjnych dotyczacych
mozliwosci inwestowania w derywaty przez niektorych inwestorow instytucjo-
nalnych, istnieje w Polsce potencjat rozwoju rynku futures na obligacje. To
samo przypuszczenie moze dotyczy¢ walutowych pochodnych, zwlaszcza
w przypadku zwigkszenia limitu inwestycji OFE w aktywa zagraniczne. Nalezy
jednak pamigtac, iz perspektywiczne przystapienie Polski do UGW spowoduje
zmnigjszenie warto$ci obrotow na krajowym rynku walutowych instrumentow
pochodnych. Zmaleje bowiem popyt instytucji niefinansowych na kontrakty
forward i strategie opcyjne zabezpieczajace przed ryzykiem kursowym.
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3. Wegierski rynek finansowych instrumentéw pochodnych

Wegry byly pierwszym sposrod bytych krajow bloku wschodniego, ktory roz-
poczat regularny obrot instrumentami pochodnymi. Derywaty sa tutaj dostepne
przede wszystkim w obrocie gieldowym, ktéry do niedawna koncentrowat si¢
na dwoch gietdach wegierskich: Budapesztenskiej Gietdzie Papierow Warto-
sciowych (BET) i Budapesztenskiej Gietdzie Towarowej (BAT). Z kolei znacz-
nie mniej transakcji pochodnych zawiera si¢ natomiast na rynku pozagietdo-
wym. Stanowia je przede wszystkim swapy walutowe, swapy stopy procento-
wej oraz transakcje FRA.

W marcu 1995 roku na Budapesztenskiej Gietdzie Papierow Warto-
sciowych pojawily si¢ pierwsze instrumenty pochodne — kontrakty futures —
oparte na indeksie BUX, wystawiane na trzymiesi¢czne bony skarbowe oraz
waluty obce (USD i DEM). W ten sposob na Wegrzech wprowadzono do obro-
tu jednoczes$nie (nie za$ stopniowo, jak w przypadku Polski) zard6wno derywaty
rynku kapitatlowego, jak i pienigznego oraz walutowego. Kolejnym krokiem
w rozwoju rynku gietdowych instrumentow pochodnych stato si¢ rozpoczecie
na BET w lutym 2000 roku handlu opcjami, ktérych to obrot (wraz z pozosta-
tymi derywatami) od pazdziernika tegoz roku zostat usprawniony, poprzez za-
stosowanie elektronicznej platformy rozliczania — MMTS II (Multi Market Tra-
ding System II). Dokladnie rok pdzniej, w pazdzierniku 2001 roku, na Buda-
pesztenskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych wprowadzono mozliwo$¢ za-
wierania transakcji pochodnych droga internetowa.

Z kolei 2 listopada 2005 nastapita ostatecznie zapowiadana od wielu lat
fuzja BET z konkurencyjna Budapesztenska Gietda Towarowa (BAT), specjali-
zujacq si¢ — w ramach rynku instrumentow pochodnych — obrotem walutowymi
kontraktami futures. Potaczenie to, skutkujace powstaniem duzej, nowoczesnej
gietdy, miato na celu zwigkszenie ptynnosci i przejrzysto$¢ rynku wegierskiego
i w konsekwencji zwigkszenie konkurencyjnosci gietdy budapesztenskiej
na rynku europejskim.

W rezultacie wskazanych przemian, pod koniec 2005 roku w ramach
BET notowane byly kontrakty terminowe, opiewajace na: kursy 12 walut
(w tym na kursy krzyzowe), indeks BUX i BUMIX, akcje 31 spotek, stopg pro-
centowag BUBOR (1M i 3M) oraz skarbowe papiery warto$ciowe (3- 1 12-
miesigczne bony skarbowe, 3- i S-letnie obligacje rzadowe). Do oferty gieldy
budapesztenskiej odnosnie kontraktow opcyjnych zaliczaly si¢ instrumenty
oparte na kursach: indeksu BUX, akcji 3 spotek blue-chip oraz walut (EUR,
USD, CZK, PLN).

Od poczatku swojego istnienia rynek instrumentéw pochodnych na
BET, przede wszystkim za$ kontraktow terminowych na indeks BUX, rozwijat
si¢ bardzo szybko, czemu sprzyjaly rozwiazania podatkowe, wprowadzone w
1995 w stosunku do inwestycji gietdowych. Jednakze od maja 1998 liczba
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otwartych kontraktow zaczeta maleé (tabela 5). Rynek o rocznej wartosci obro-
tu derywatami liczonej w bilionach forintow (2,93 bln HUF) w 1998 roku po
zaledwie 3 latach osiagnat poziom niewiele ponad Y tej kwoty (0,75 bln HUF).

Tabela 5. Warto$¢ obrotu w ramach rynku terminowego Budapeszten-
skiej Gieldy Papieréw Wartosciowych w latach 1995 — 2005 (w mld

HUF)

Kontrakty | Kontrakty |Kontrakty Kontrakty Opcje na| Opcje
Lata |, . na stope pro- .

indeksowe | walutowe | na akcje akcje | walutowe

centowg

1995 1,00 4,00 — 6,00 — —
1996 49,00 112,00 — 30,00 — —
1997 | 1004,00 337,00 — 75,00 — —
1998 | 1782,00 974,00 51,00 127,00 — —
1999 | 1119,00 23,00 135,00 12,00 — —
2000 882,00 29,00 441,00 2,00 — —
2001 283,00 19,00 449,00 — — —
2002 246,20 74,00 523,10 — — —
2003 318,40 402,30 684,20 — 0,91 —
2004 449,45 815,37 741,78 0,86 0,88 12,43
2005 | 1037,25 2115,40 1556,45 0,67 1,23 49,93

Zrédlo: obliczenia whasne, na podstawie danych BET (www.bse.hu).

Za jedna z przyczyn takiego stanu rzeczy, obok reakcji na migdzynaro-
dowe kryzysy finansowe, mozna uzna¢ zmniejszenie korzysci dla inwestorow,
ptynacych z uwarunkowan prawno-podatkowych, jak rowniez rosnaca konku-
rencje w postaci Budapesztenskiej Gietdy Towarowej, umacniajacej swoja po-
zycje w handlu kontraktami walutowymi. Handel tymi instrumentami na BAT
W znaczacym stopniu przewyzszat obroty dokonywane w ramach BET, zwlasz-
cza od roku 2002 (wykres 3).

Z kolei zdecydowane zwigkszenie obrotow kontraktami walutowymi
na BET, poczawszy od 2003 roku, spowodowane bylo gléwnie wzrostem
zmienno$ci kursu forinta oraz ztagodzeniu regulacji podatkowych. Doprowadzi-
to to rok pozniej do wysunigcia si¢ tych instrumentéw na czolowe miejsce
wiérod derywatow gietdy w Budapeszcie.'”

1% W tym miejscu nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, iz stosowany przez Wegry system kursu statego
z rozszerzonym pasmem wahan (+/- 15 procent wokoét kursu parytetowego) powoduje, iz ryzyko
walutowe jest czynnikiem, ktory podmioty dziatajace na wegierskim rynku musza brac i biora
pod uwagg, za: 1. Sobol, Kuszqce ryzyko, Gazeta Bankowa nr 37/2004, s. 30.
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Wykres 3. Obroty wybranych instrumentéw rynku
terminowego na BAT i BET w latach 2002-2004 (w mln

EUR)
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Zrédlo: opracowanie wilasne na podstawie danych udostgpnionych przez
Centralny Depozyt Papierow Wartosciowy Wegier — KELER.

Ostatecznie warto$¢ obrotu derywatami walutowymi zwigkszyla sig
w 2005 o blisko 162% w stosunku do roku poprzedniego, a wartos¢ calego ryn-
ku finansowych instrumentow pochodnych na BET o ponad 135% (4,76 bln
HUF). Gléwnym impulsem tego wzrostu stata sig, ostatecznie sfinalizowana
pod koniec roku, fuzja BET z BAT.

Jeszcze w 2002 roku, po okresie dominacji handlu kontraktami na in-
deks BUX, istotny udzial w obrotach derywatami na BET posiadaty trzy grupy
instrumentow: kontrakty terminowe na akcje (41,50%), kontrakty walutowe
(30%) oraz kontrakty indeksowe (28,34%). W konsekwencji wskazanych wcze-
$niej zmian, na gietdzie budapesztenskiej w 2005 roku prawie 84% wolumenu
obrotu instrumentami pochodnymi stanowity juz kontrakty walutowe (wykres
4), podczas gdy w ramach GPW, praktycznie od poczatku notowan derywatow,
to kontrakty futures na WIG20 tworza ponad 90% wielkosci obrotu pochodny-
mi.

Nalezy wskazac, iz bezposredni wplyw na zmniejszenie roli pozagiet-
dowego rynku instrumentéw pochodnych na Wegrzech miato wprowadzenie
w lipcu 2000 roku przez Narodowy Bank Wegier (NBH) restrykcyjnych wyma-
gan depozytowych, dotyczacych transakcji zawieranych przez lokalnych deale-
row.!" Wzrost kosztow zawierania transakcji pochodnych, spowodowany owa
decyzja, stat si¢ skutecznym hamulcem rozwoju tego rodzaju transakcji na ryn-

''S. Antkiewicz, Bankowe derywaty pieniezne w regionie srodkowoeuropejskim, Rynek Termi-
nowy nr 6/2005, s. 11.

38



ku migdzybankowym. Niemniej jednak obrot w ramach pozagietdowego rynku
derywatow ma charakter regularny, a stanowia go gtoéwnie transakcje zawierane
przez krajowe banki z nierezydentami (blisko w 82%).

Wykres 4. Struktura obrotu finansowymi instrumentami

pochodnymi na BET
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Zrédto: opracowanie whasne, na podstawie danych BET (www.bse.hu).

Podstawowym instrumentem rynku migdzybankowego na Wegrzech
jest swap walutowy — fx swap (wykres 5), ktorego s$redni dzienny obrot
w kwietniu 2004 roku wynosit blisko 2 mld USD, a wigc trzy razy wigkszy niz
transakcji spot. Z kolei derywaty stopy procentowej (FRA, IRS) stanowia nie-
wielki udzial w ogolnej wartosci obrotu na wegierskim rynku OTC. Jest to
spowodowane gtéwnie stabo rozwinigtym rykiem papieréw skarbowych w tym
kraju.

Decydujacy wptyw na charakter rozwoju rynku finansowych instrumen-
tow pochodnych na Wegrzech miaty czynniki prawno-podatkowe, jak roéwniez
sytuacja makroekonomiczna kraju oraz na $wiecie. Znaczaca dominacja seg-
mentu gietdowego tego sektora stanowi aspekt silnie wyrdzniajacy 6w kraj spo-
$roéd pozostatych panstw bytego bloku wschodniego. Szeroka gama finanso-
wych derywatow oferowana w ramach duzej, nowoczesnej gieldy, przy zaanga-
zowaniu wysokiej technologii, usprawniajacej handel tymi instrumentami, wo-
lumen obrotu, przekraczajacy w 2005 roku 9 min sztuk — to wszystko sktada si¢
na pozycje Budapesztenskiej Gieldy Papieréw Warto$ciowych, postrzeganej
na $wiecie jako lidera rynku gietdowych instrumentéw pochodnych w regionie
ESW.
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4. Rynek finansowych transakcji pochodnych w Czechach

W Czechach, w przeciwienstwie do Wegier i Polski, wystgpuje wytacz-
nie pozagietdowy obrét derywatami. Tworzy on jednak plynny, dobrze rozwi-
nigty rynek, ktorego gtéwni uczestnicy skupiaja si¢ w ramach waskiej grupy
$redniej wielkosci bankow-rezydentéw oraz duzych filii zagranicznych instytu-
¢cji finansowych. Podmioty te czgsto spetniaja rolg posrednikow we wskazanych
transakcjach na zagranicznych gietdach terminowych. Nalezy zaznaczy¢, iz
wskazane instytucje posiadaja rOwnoczesnie znaczacy udziat wsrdéd inwestorow
lokalnego rynku, wykorzystujac instrumenty pochodne glownie w celu zarza-
dzania ryzykiem stopy procentowej i walutowym. Z kolei fundusze emerytalne,
inwestycyjne i firmy ubezpieczeniowe (w $wietle obowiazujacych w Czechach
regulacji prawnych) moga dokonywa¢ transakcji pochodnych, kierujac sig¢ wy-
tacznie motywem zabezpieczenia swoich pozycji na rynku kasowym.

Wykres 5. Udzial poszczegélnych transakcji pochodnych
w obrocie w ramach rynku instrumentéw pochodnych OTC

na Wegrzech
w min USD
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500+ Doutright forward
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie Triennial Central Bank Survey of
Foreign Exchange and Derivatives Market Activity 2004, BIS, March 2005.

Pierwszy raport Narodowego Banku Czech (CNB), uwzgledniajacy de-
rywaty w obrocie mi¢dzybankowym, zostat wydany w 1994 roku. Nominalna
warto$¢ obrotu instrumentami pochodnymi, wylaczajac transakcje CNB, wyno-
sita wowczas blisko 31 mld CZK. Powstanie rynku terminowego w Czechach
bylo bezposrednio zwiazane z zastosowaniem nowych instrumentoéw polityki
pieni¢znej (walutowych kontraktow forward i swapdw). Na poczatku 1996 roku
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derywaty te stanowily ponad 80% wszystkich instrumentéw pochodnych'. Od
tego czasu na rynku terminowy w Czechach nastgpowac zaczely istotne zmiany
ilosciowe i jakoSciowe. Nastapit znaczacy wzrost znaczenia pochodnych opar-
tych o stope procentowa, przede wszystkim transakcji FRA oraz swapow stopy
procentowej (IRS)". Wykres 6 przedstawia sytuacje na pozagieldowym rynku
derywatow w latach 1999-2005.

W roku 1999 rynek OTC instrumentéw pochodnych tworzyly przede
wszystkim swapy walutowe (ok. 36%), kontrakty FRA (prawie 25%) oraz
transakcje IRS (20%) i kontrakty walutowe (blisko 15%). Tymczasem pod ko-
niec wrzesnia 2005 roku obrét swapami na stope procentowa wyniost ponad
1,62 mld CZK, stanowiac ok. 38% udzialu w rynku po prawie czterokrotnym
wzro$cie wartosci obrotu w stosunku do roku 1999. Z kolei warto$¢ operacji
na kontraktach FRA opiewata na kwotg blisko 1,21 mld CZK, tworzac ponad
28% wszystkich transakcji pochodnych OTC i stanowiac jednoczesnie trzykrot-
no$¢ poziomu z roku bazowego (efekt niskiej bazy). Natomiast obrot swapami
walutowymi osiagnal warto§¢ prawie 0,81 mld CZK, a wigc blisko 19% warto-
sci calego pozagietdowego rynku terminowego, przy czym w porownaniu
z rokiem 1999, wzrosta ona o niespetna 1/3.

Wykres 6. Rynek OTC instrumentéw pochodnych
w Czechach w latach 1999-2005 (w mIln CZK)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych udostepnionych przez Na-
rodowy Bank Czech (CNB).

12 J. Jilek, Derivatives in the Czech Republic and abroad - Present and future, Eastern European
Economics, vol. 38 no 3, May-June 2000, s. 41

13 Projekcja rozwoju rynkéw: kapitatowego, walutowego, pochodnych instrumentéw finansowych
i pienieznego do roku 2005, red. E. Pietrzak, A. Stawinski, Instytut Badan nad Gospodarka Ryn-
kowa, CeDeWu, Warszawa 2002, s, 128.
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Nalezy wskaza¢, iz przyczyna intensyfikacji handlu pochodnymi rynku
pienigznego stal si¢ fakt znacznego rozwoju rynku skarbowych papieréw warto-
sciowych w Czechach, szczegolnie po 2002 roku. Zwlaszcza rynek obligacji
skarbowych stanowi zasadniczy segment czeskiego rynku finansowego, co
oznacza rowniez istnienie zasadniczego potencjatu dla rozwoju derywatow,
z naciskiem na segment kredytowych transakcji pochodnych.

Warto dodag, iz jeszcze w latach dziewigédziesiatych XX wieku Praska
Gietda Papierow Wartosciowych (PSE) przedstawita projekt wprowadzenia
do swojego obrotu finansowych derywatéw. Mimo dokonania szeregu dostoso-
wan o charakterze regulaminowym oraz technicznym, usuni¢cia wszelkich ba-
rier legislacyjnych i administracyjnych oraz wydania w 2000 roku przez Czeska
Komisje Papierow Wartosciowych stosownej zgody, instrumenty pochodne
w dalszym ciagu nie sa przedmiotem handlu w ramach rynku zorganizowanego.
Przyczyna odktadania momentu wprowadzenia notowan derywatow na PSE jest
z pewnoS$cig stabe zainteresowanie tymi instrumentami ze strony czlonkow
gietdy.

Drugi rodzaj zorganizowanego rynku papierow wartosciowych w Cze-
chach stanowi regulowany system pozagietdowy RM-SYSTEM, w ramach
ktorego od 1997 roku trwaja prace nad wdrozeniem projektu wspotdziatania
z Wiedenska Gietda Papieréw Wartosciowych (WBAG), celem wprowadzenia
mozliwosci posredniczenia przez czeski system w handlu kontraktami termino-
wymi i opcjami, notowanymi na gietdzie austriackiej.'* Jednakze, mimo po-
wstania obiecujacych projektow, dostep do regulowanego rynku terminowego
dla czeskich inwestorow (w tym za posrednictwem RM-SYSTEMu) pozostaje
w dalszym ciagu nieosiagalny.

5. Rosyjski rynek finansowych instrumentéw pochodnych

Rynek instrumentéw pochodnych w Rosji zostal utworzony na poczatku lat
90tych, za sprawa wprowadzenia odpowiednich regulacji prawnych, dotycza-
cych gietd towarowych. Rozw¢j handlu derywatami mial bardzo dynamiczny
charakter, rynek ten w krotkim czasie osiagnat obroty o wartosci kilku miliar-
déw dolarow. Oprocz rynku OTC, instrumenty pochodne notowano réwnocze-

" Juz od potowy 1998 istnieje petna gotowo$é¢ techniczna i regulaminowa do wprowadzenia
owego projektu do praktyki rynek finansowy Czech. Z racji braku stosownej zgody Czeskiej
Komisji Papierow Warto$ciowych, niemozliwe jest przeprowadzenie tego typu transakcji
w rzeczywistosci. Wynika to z interpretacji przepisdOw regulujacych obrdt papierami wartoscio-
wymi w Czechach, ktore okreslaja tego typu posrednictwo jako wspotpracg dwoch rynkow regu-
lowanych, nie za$ — zgodnie z zamiarem tworcow projektu — wparciem technicznym. Kwestia
wdrozenia tego typu $ciezki dostgpu do pltynnego, zorganizowanego rynku derywatow pozostaje
wigc od kilku lat w gestii Komisji, ktdra zobowiazala si¢ do stworzenia osobnej kategorii broke-
réw z licencja uprawniajaca do posredniczenia w obrocie instrumentami.
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$nie na czterech parkietach. Obrot dotyczyt glownie walutowych transakcji
forward (Non-Deliverable Forward Contracts, NDFs), sprzedawanych zagra-
nicznym instytucjom finansowym ,,pakietowo” wraz dtuznymi papierami war-
tosciowymi. Tego rodzaju kontrakty terminowe zobowiazywaty banki do kon-
wersji zysku denominowanego w rublach na dolary, po z goéry ustalonym kur-
sie, zabezpieczajac tym samym inwestorow przed ryzykiem dewaluacji krajo-
wej waluty.

Niestety, dynamiczny rozwoj derywatéw w Rosji ulegt drastycznemu
zahamowaniu w wyniku kryzysu gospodarczego, jaki miat miejsce w tym kraju
w sierpniu 1998 roku. Handel tymi instrumentami zostal wstrzymany na trzech
najwazniejszych gietdach'. Z kolei orzecznictwo Sadu Najwyzszego w Rosji
uznato kontrakty forward za przedmioty transakcji o charakterze ,hazardo-
wym”, co postawito ich konstrukcj¢ w sprzecznosci z regulacjami krajowego
kodeksu cywilnego. Od 1998 roku obwarowania prawne w tym zakresie nie
ulegly zmianie, powodujac praktyczny zanik rosyjskiego rynku OTC instrumen-
tow pochodnych na kilka najblizszych lat. Uznanie NDFow za transakcje ,,ha-
zardowe” wplyneto bowiem rowniez negatywnie na obrét pozostatymi rodza-
jami pozagietdowych instrumentow pochodnych.

W przeciwienstwie do rynku OTC, handel standaryzowanymi derywa-
tami nie zostat uznany za niezgodny z prawem. W listopadzie 2000 roku wzno-
wiono obrét instrumentami pochodnymi na Moscow Interbank Currency Ex-
change (MICEX). W rezultacie do roku 2001 kontrakty futures na waluty, zto-
to, olej opatowy itd., jak rowniez opcje na ropg, olej opatowy, stope procentowa
LIBOR itp. notowane byly w ramach gieldy Saint-Petersburg oraz MICEX,
natomiast kontrakty terminowe i opcyjne rynku kapitalowego (gtownie na akcje
spotek w tym tych najwigkszych: Gazpromu, Rostelecomu i Lukoilu) — na par-
kiecie RTS Stock Exchange (Russian Trading System).

Z kolei od roku 2002 najwigkszym rynkiem instrumentéw pochodnych
Federacji Rosyjskiej jest specjalny oddziat dla obrotu derywatami w ramach
RTS — FORTS (Futures and Option on RTS). Zostat on utworzony we wrzesniu
2001 i wkrotce stat si¢ najszybciej rozwijajacym si¢ segmentem RTS Stock
Exchange i wiodaca platformg obrotu instrumentami pochodnymi w Rosji
(z 98% udziatu w handlu kontraktami terminowymi), a takze jednym ze $wia-
towych liderow w handlu kontraktami futures i opcyjnymi na akcje. Zostat
on rowniez ,,sukcesorem” rynku derywatow, funkcjonujacego w ramach gietdy
Saint-Petersburg, zawdzigczajac swoja konstrukcje siedmioletnim doswiadcze-
niom swojego poprzednika w zmaganiach natury organizacyjnej i technologicz-
nej.

' W tym na Russian Exchange, obejmujacej najwickszy rynek instrumentéw pochodnych
na akcje w Rosji. Wstrzymania obrotu derywatami unikngta jedynie gielda Saint-Petersburg
(Saint-Petersburg Currency Exchange).
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W  konsekwencji, w 2005 roku FORTS posiadat 78% udzialu
w catkowitym obrocie gieldowym derywatami w Rosji, oferujac pod koniec
tego roku transakcje na 10 rodzajow kontraktow terminowych oraz 5 opcyj-
nych. Sa to przede wszystkim instrumenty rynku kapitalowego, futures opiewa-
jace na akcje pojedynczych spotek blue-chips (United Energy System, Surgutne-
ftegas, Gazprom, Lukoil, Rostelecom, MMC Norilsk Nickel), podobnie jak
opcje na futures (United Energy System, Gazprom, Lukiol, Rostelecom). FOR-
TS umozliwia ponadto handel kontraktami walutowymi futures i opcjami
na futures, opartymi o kurs USD, a takze kontraktem terminowym na stopg
procentowa dla 3 letnich obligacji miasta Moskwy.'® Statystyke obrotow wska-
zanymi instrumentami pochodnymi przestawia tabela 6.

Tabela 6. Ksztaltowanie si¢ podstawowych charakterystyk obrotu de-
rywatow w ramach FORTS w latach 2001-2004

Lata 2001 2002 2003 2004 2004 2005

Wartos¢ obrotu dla

wtures (w mld RUR) 7,79 93,49 201,98 310,58 607,80 580,69
Wolumen obrotu dla

utures (w tys.)
Liczba transakcji
na futures (w tys.)
Wartosé obrotu dla

2009,00 | 21704,00 | 31964,00 | 39232,00 | 45994,00 | 43084,19

51,00 532,00 868,00 | 1472,00 | 1787,00 | 1690,37

Soeh (o sl RUR) 0.72 139 1206|2706 7926|7342
Wolumen obrotu dla 2500 | 357,00 | 1799,00 | 3332,00 | 7281,00 | 6649,85
opcji (w tys.)

Liczba transakcji

. 3,00 15,00 33,00 51,00 113,00 105,46
na opcjach (w tys.)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych ze strony www.rts.ru (29.12.2005)

W 2005 roku, po okresie gwattownych wzrostow w poprzednich latach,
w segmencie FORTS nastapily nieznaczne spadki podstawowych wielkoSci,
charakteryzujacych ten rynek. Warto§¢ obrotu kontraktami terminowymi, po
podwojeniu w 2004 roku, spadta o blisko 4,5%, liczba transakcji zmniejszyta
si¢ o blisko 97 tys., przy wolumenie obrotu 43,08 min kontraktow (mniejszym
0 6,32% niz w roku poprzednim). Rynek opcji doswiadczyt w tym okresie
wigkszych spadkéw, osiagajac wartos¢ 79,26 mld RUR (spadek o blisko 8%),
przy 105 tys. transakcji, ktorych przedmiotem byto blisko 6,65 mln opcji (spa-
dek 0 9%). Nalezy podkresli¢, iz zdecydowanie najwazniejszymi instrumentami
pochodnymi gieldy RTS sa kontrakty terminowe, z ktorych najwigkszy udziat
w obrocie ogotem derywatami przypada na futures na akcje United Energy Sys-
tem (tabela 7).

16 Jeszcze w 2006 roku planowane jest rowniez wprowadzenie do obrotu gietdy RTS derywatow
pogodowych.
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Tabela 7. Ranking najstynniejszych instrumentéw pochodnych
w ramach FORTS

Instrument Udzial w warto$ci obrotu na FORTS

Futures na akcje United Energy System 39,19%
Futures na akcje Gazprom 23,11%
Futures na akcje Lukoil 18.42%
Opcje na futures na akcje United Energy 13,88%
System

Opcje na futures na akcje Gazprom 2,26%
Futures na akcje Rostelecom 1,69%

Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie danych ze strony www.rts.ru (26.12.2005).

Nieporownywalnie mniejsze znaczenie w ramach RTS posiadaja opcje,
chociaz warto zwroci¢ uwage na dynamiczny wzrost obrotow na tym rynku
w ramach calego okresu ich notowania na FORTS."” Poza tym, wskazany seg-
ment RTS Stock Exchange jest najwigkszym rynkiem opcji w calym regionie
ESW oraz jedynym z tego obszaru, na ktérym zaobserwowaé mozna wyrazny
rozwoj handlu opcjami.

Niewatpliwie najwigkszym zainteresowaniem inwestoroOw w Rosji cie-
sza si¢ instrumenty pochodne, opiewajace na pojedyncze akcje rosyjskich spot-
ek blue-chips. Wynika to z faktu, iz wlasnie rynek akcji charakteryzuje si¢ naj-
wigksza zmienno$cia ze wszystkich segmentéw rynku finansowego tego kraju
(takich jak rynek walutowy czy pieni¢zny), przyciagajac spekulantow, zwlasz-
cza od momentu rzadowych atakéw na spotke Jukos.

Z kolei, na posiadajacej mniejsze znaczenie od FORTS gietdzie MI-
CEX (21% udzialu w gieldowym rynku instrumentami pochodnymi Rosji),
glownym sktadnikiem obrotu derywatami sa walutowe kontrakty terminowe
na USD, EUR oraz kurs EUR/USD. Dynamiczny rozw6j handlu tymi instru-
mentami to przede wszystkim rezultat wej$cia na MICEX poteznych bankow
komercyjnych. W 2005 roku calkowita warto$¢ obrotu tymi instrumentami wy-
niosta 6,5 mld USD, tj. blisko szes¢dziesigciokrotnos¢ poziomu z 2003 roku.
Oznacza¢ to moze rowniez, iz wiele rosyjskich firm zaczglo dostrzegaé po-
chodne walutowe nie tylko jako narzedzie spekulacji, ale rowniez hedgingu.

W przypadku pozagietdowego rynku derywatow w Rosji, dominujacy
charakter posiadaja transakcje walutowe: swapy oraz kontrakty terminowe.
Stosunkowo duza popularno$¢ tych instrumentéw jest wynikiem naptywu kapi-
talu zagranicznego do Rosji, a takze faktu, iz przedsigbiorstwa rosyjskie rozli-

'7 Warto$¢ obrotu opcjami w 2005 roku zwigkszyla si¢ ponad stukrotnie w poréwnaniu z pozio-
mem z roku 2001 (efekt niskiej bazy).
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czaja si¢ przede wszystkim w twardych walutach, w zwiazku z czym dostrzega-
ja znaczenie hedgingu walutowego.

Zdaniem niektorych specjalistow, w $wietle realnego braku sprawnie
funkcjonujacego rynku migdzybankowego, przedwczesne jest okreslanie roz-
woju rynku derywatéw w Rosji jako dynamicznego. Mimo tych opinii nalezy
stwierdzi¢, iz rosyjski rynek instrumentéw pochodnych, bedacy wciaz w po-
czatkowej fazie rozwoju, podlega (mimo niewielkich spadkow obrotow w 2005
roku) szybkiemu rozwojowi, pomimo braku odpowiednich, nowoczesnych re-
gulacji prawnych."® Stanowi on jednoczesnie rynek, na ktérym dokonywana jest
najwigksza liczba transakcji sposrod wszystkich panstw postkomunistycznych.
W najblizszych latach mozna oczekiwaé dalszego wzrostu jego znaczenia, przy
dynamicznym wzroscie obrotu zwlaszcza walutowych instrumentow pochod-
nych, oraz derywatow opartych na instrumentach rynku kapitatowego.

6. Finansowe instrumenty pochodne w Rumunii

W Rumunii handel instrumentami pochodnymi odbywa si¢ na jedynej w tym
kraju gietdzie terminowej: Bursa Monetar-Financiara si de Marfuri Sibiu, BM-
FMS (Sibiu Monetary & Financial Commodities Exchange). Debiutujac w lipcu
1997 roku indeksowym kontraktem futures, jeszcze jako gielda towarowa, BM-
FMS stata si¢ — obok gieldy papierow wartosciowych — gtéwnym centrum fi-
nansowym kraju. Wprowadzajac nastepnie kontrakty terminowe na walute,
opcje na te kontrakty, a w 2000 roku — kontrakty na akcje wybranych spotek
notowanych na Bukaresztenskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych — BMFMS
skutecznie poszerzata swoja game ofertowa produktow.'” Ostatecznie, pod ko-
niec 2005 roku najwigkszym powodzeniem cieszyty si¢ na BMFMS instrumen-
ty pochodne oparte o akcje pojedynczych spolek, jak réwniez kursy walutowe,
zdecydowanie mniejszy obrotem charakteryzowaly si¢ kontrakty futures
na stop¢ procentowa (tabela 8).

'8 Ramowy program zmian ram legislacyjnych obrotu derywatami, ktory zostat zainicjowany w
2005 roku przez wiadze Federacji Rosyjskiej, przewiduje wprowadzenie w zycie stosownych
ustaw w roku 2007.

19 Znaczaca pozycje wérod gield $rodkowo-europejskich zapewnita Sibiu Exchange zmiana
w potowie 2000 roku modelu obrotu aukcyjnego na w pehni elektroniczny system obrotu (SAG-
GITARIUS), zwigkszajac tym samym efektywnos¢, przejrzystosc i dostgpnos¢ transakcji na tym
rynku. Kolejnym krokiem w rozwoju wskazanej gietdy stato si¢ umozliwienie handlu instrumen-
tami pochodnymi za posrednictwem Internetu oraz ostateczna zmiana sytemu obrotu, na elektro-
niczny odpowiednik, udoskonalony o nowoczesne aplikacje internetowe (ELTRANS).
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Tabela 8. Lista kontraktow futures i opcji dostepnych w obrocie na
BMFMS pod koniec 2005 roku, pod wzgledem plynnosci instrumentu

Stople’n . Rodzaj instrumentu bazowego Data wprowadzenia

plynnosci do obrotu
| akcje pojedynczych spotek, notowanych na Buka- 2000; 2001;
resztenskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych 2004; 2005

2 kurs ROL/USD 1997

3 kurs ROL/EUR 1998

4 kurs EUR/USD 1999

5 stopa procentowa BURBOR 3M 2004

Zrédto: opracowanie whasne na postawie www.bmfims.ro (30.12.2005)

Przetomowym w rozwoju rynku instrumentéw pochodnych w ramach
BMFMS okazat si¢ wtasnie rok 2005. Odnotowano wowczas znaczacy, bo pra-
wie 500%, wzrost obrotow kontraktami futures oraz 300% wzrost warto$ci ob-
rotdw opcjami. Wérod podstawowych powodow tego zjawiska nalezy wymienié
przede wszystkim: wejscie na rynek nowych grup inwestorow instytucjonal-
nych, a takze zaistnienie sposobnosci do spekulacji i arbitrazu. Efekt ten zostat
dodatkowo wzmocniony wprowadzeniem w pierwszej potowie 2005 roku pig-
ciu nowych kontraktow terminowych i opcyjnych. Ilustracj¢ empiryczng tych
zagadnien przedstawia wykres 7.

Wykres 7. Poréwnanie wolumenu obrotu kontraktami futures
na BMFMS w I polowie 2004 i 2005 roku (w szt.)

35000
29225 30209
30000
25000 22017
20898
19503

20000
15000 13964
10000 4 7871

I 4994 4317 4222 4662

Y
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Zrédto: www.bmfms.ro (3.01.2005).
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Znaczacy zwrot nastapit rowniez w stosunku do struktury rynku dery-
watoéw. Od poczatku notowania derywatow na BMFMS dominujacym rodzajem
instrumentu byt walutowy kontrakt terminowy. W pierwszej potowie 2004 po-
nad 86% wolumenu obrotu kontraktami futures stanowily wtasnie instrumenty
walutowe. Z kolei w analogicznym okresie roku nastgpnego na czoto wysungty
si¢ derywaty oparte na kursach pojedynczych akcji spolek Bukaresztenskiej
Gieldy Papierow Wartosciowych (tabela 8). Hossa panujaca na tej gietdzie od
poczatku 2005 roku, jak roéwniez stosunkowa stabilno$¢ kursow gltéwnych wa-
lut, zaowocowata zwroceniem uwagi inwestorow na pochodne rynku kapitato-
wego. Natomiast mozliwos¢ zabezpieczenia portfela akcji przed spadkami kur-
sow, ktore nastapily pod dwoch miesiacach wzrostow, doprowadzita do 26
krotnego zwigkszenia obrotow kontraktami akcyjnymi w ciagu pierwszego pot-
rocza 2005 roku.

Tabela 9. Struktura rynku instrumentéw pochodnych
na gieldzie rumunskiej w I pol. 2005 roku

Rynek kontraktéw terminowych
Akcje 79%
kurs EUR/USD 12%
kurs ROL/EUR 8%
kurs ROL/USD 1%
Rynek opcji
Akcje 84%
Waluty 16%

Zrédlo: www.bmfims.ro (3.01.2005).

Nalezy zaznaczy¢, iz wigkszo$¢ transakcji na BMFMS zawierana jest
w celach spekulacyjnych, cho¢ inwestorzy coraz czesciej wykazuja zaintereso-
wanie wykorzystaniem instrumentow pochodnych w transakcjach zabezpiecza-
jacych. O ile jednak praktyka rynku rumunskiego udowodnita efektywnosc
strategii hedgingowych w przypadku derywatow akcyjnych, pochodne waluto-
we nie odniosty wickszego sukcesu w tym zakresie wsrod eksporterow.

7. Rynek finansowych instrumentéw pochodnych w pozostalych krajach
regionu Europy Srodkowo-Wschodniej

W Stowacji handel instrumentami pochodnymi odbywa si¢ wylaczenie na rynku
pozagietdowym i sprowadza si¢ do nielicznych transakcji, zawieranych migdzy
bankami, ktorych przedmiot stanowia gtéwnie derywaty walutowe. Sa to przede
wszystkim swapy walutowe (83,2% calego migdzybankowego rynku waluto-
wego, opiewajace na kurs USD (94,6% wszystkich transakcji swapowych).
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Od 2004 roku Narodowy Bank Stowacji w swoich raportach statystycznych
uwzglednia rowniez derywaty oparte na stopie procentowej: FRA i IRS. Zabieg
ten nie wptynat jednak na wzrost zainteresowania tymi instrumentami ze strony
krajowych i zagranicznych bankow. Z kolei pomyst utworzenia gietdy, specjali-
zujacej si¢ w obrocie derywatami (Bratislava Options and Financial Futures
Exchange, BOFFEX), powstaly jeszcze w latach dziewigédziesiatych, do konca
2005 roku nie doczekat si¢ swojej realizacji.

Z kolei rynki finansowe instrumentéw pochodnych na Lotwie, Litwie 1
w Estonii maja wylacznie charakter pozagietdowy. Rynek estonski, ktory zostat
aktywowany w 1997 roku, tworza transakcje dokonywane w ramach rynku
migdzybanowego oraz migdzy instytucjami finansowymi i ich klientami korpo-
racyjnymi. Dodatkowo banki posrednicza w zawieraniu transakcji na zagra-
nicznych rynkach instrumentow pochodnych. Najwigksze znaczenie w struktu-
rze obrotu derywatami w Estonii maja walutowe instrumenty pochodne (stano-
wig one 75,5% calkowitej warto$ci obrotu), mniejsze za§ derywaty oparte
o stopg procentowa (22,5% udzialu), z kolei transakcje pochodne zwiazane
z papierami wartosciowymi odgrywaja znikoma role na wskazanym rynku.
Z kolei handel instrumentami na Lotwie zostal zapoczatkowany w 2000 roku,
jako odpowiedz na zapotrzebowanie eksporterow, chcacych zabezpieczy¢ swoje
pozycje wobec kursu EUR. Zarowno w tym kraju, jak i na Litwie (gdzie rynek
derywatdéw funkcjonuje od 1998 roku), jedynymi znaczacymi instrumentami
pochodnymi sg walutowe swapy i kontrakty forward.

Natomiast w Stowenii handel instrumentami pochodnymi nie odgrywa
wigkszej roli z punktu widzenia krajowego rynku finansowego. Co prawda ob-
rotowi derywatow stuzy¢ miato powstanie w 1998 roku specjalistycznej gieldy
w Ljubljanie (Mednarodna Borza za Opcijske in Terminske Posle, MBOT),
jednakze — poza nielicznymi walutowymi transakcjami terminowymi, zauwa-
zalny jest brak wigkszego zainteresowania inwestoréOw oferowanymi instrumen-
tami.

Podsumowanie

Stopien rozwoju rynku finansowych derywatdow i jego segmentdw w poszcze-
gblnych panstwach postkomunistycznych jest w duzym stopniu zrdéznicowany,
zardwno pod wzgledem ilosciowym, jak i jako$ciowym. Zestawienie najwaz-
niejszych cech, charakteryzujacych rynek instrumentéw pochodnych w ramach
wybranych krajow regionu przedstawia tabela 9.

Rynek finansowych derywatéw krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej
zdominowany jest przez bardziej rozwinigty rynek pozagieldowy. Nalezy prze-
widywac, iz tendencja ta z czasem jeszcze mocnej si¢ zaznaczy. W przeciwien-
stwie bowiem do obrotu zorganizowanego, rozwdj krajowych rynkow instru-
mentéow pochodnych zalezy w gléwnej mierze od czynnikéw lokalnych,
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a w mniejszym stopniu od determinant tendencji $wiatowych. W zwiazku
z tym, iz kraje regionu narazone sa na podobnego typu bodzce, zwigzane
z funkcjonowaniem w caty czas jeszcze transformowanym systemie gospodar-
czym, struktura rynku w ramach panstw ESW odbiega od charakterystycznej
budowy rynku OTC w ujgciu globalnym. Ze wzgledu na charakterystyczna dla
obszaru bytego bloku wschodniego, wysoka aktywnos$¢ na rynku derywatow
nierezydentow (gldwnie z londynskiego City), dokonujacych przede wszystkim
transakcji spekulacyjnych, najbardziej ptynnymi instrumentem regionu sa kon-
trakty FRA, nie za$§ swapy procentowe IRS (stanowiace ponad 60% S$rednich
dziennych obrotow globalnego rynku procentowych transakcji pochodnych
OTC). Pamigtajac, iz rozwo] tego segmentu jest Scisle skorelowany z oczeki-
waniami na zmiany stop procentowych, nalezy przypomnie¢, iz podstawowymi
czynnikami rozwoju rynku IRS sa takie elementy, jak wiarygodno$¢ kredytowa
bankéw krajowych oraz przejrzyste regulacje prawne, dotyczace obrotu tymi
instrumentami. Niestety, wciaz wiele krajow ESW ma w tym zakresie duzo
do zrobienia.

Tabela 10. Rozwoj rynku finansowych instrumentéw pochodnych w kra-
jach ESW

Kraj Rynek pozagieldowy Rynek gieldowy
bardzo ptynny, ptynny,
Polska z przewagg pochodnych na stopg procentowa | tworzony w glownej mierze przez indeksowe
(FRA, IRS) kontrakty terminowe

stabo rozwinigty,
Wegry podstawowy instrument —
swap walutowy

plynny,
z przewaga kontraktow walutowych

bardzo ptynny,
Czechy z przewaga procentowych transakcji termino- brak
wych (FRA, swapy na stopg procentowa)
bardzo ptynny,
Rosia stabo rowinigty, z dominacja derywatow
1 gléwnie walutowe transakcje terminowe rynku kapitatowego
(na akcje spotek blue-chips)
stabo rozwinigty,
Rumunia bardzo stabo rozwinigty z przewaga kontraktow
terminowych na akcje
. nieliczne transakcje,

Stowacja gléwnie derywatami walutowymi brak
Estonia brak

bardzo stabo rozwinigty,
Lotwa z dominacja walutowych brak
instrumentéw pochodnych

Litwa brak
bardzo stabo rozwinigty,
Stowenia realny brak nieregularne obroty,

gtéwnie walutowymi derywatami

Zrodlo: opracowanie wiasne.

50



Kolejnym aspektem, ktory niewatpliwie bedzie miat wpltyw na rozwdj
rynku terminowego krajow postkomunistycznych, bedacych zarazem nowymi
cztonkami UE, jest nieuchronne wejscie tych panstw do mechanizmu kursowe-
go ERM2, a — w dalszej perspektywie — do strefy euro. Z pewnos$ciag do momen-
tu przylaczenia si¢ do mechanizmu, znaczna czg$¢ rynku czeskiego, wegier-
skiego i caty czas polskiego stanowic¢ beda transakcje walutowe. Na ile przysta-
pienie do ERM2 zmieni sytuacje, bedzie zalezato od korytarza dopuszczalnych
wahan walut wymienionych krajow od ustalonego parytetu wobec euro. Kory-
tarz wahan w ramach systemu, dopuszczajacy odchylenia o +/- 15%, nie powi-
nien zasadniczo spowodowaé spadku obrotéw na rynku pochodnych waluto-
wych, gdyz tak duzy zakres wahan oznacza, iz ryzyko kursowe jest wysokie
i inwestorzy musza brac¢ je pod uwagg. Jednakze jezeli wejscie do systemu kur-
sowego ERM2 odbedzie si¢ na podstawie wahan korytarz +/- 2,25%,
na wszystkich wskazanych rynkach nalezy spodziewaé si¢ spadku obrotow
walutowymi derywatami. W takim przypadku zyskaja na znaczeniu pochodne
procentowe (zwlaszcza swapy procentowe), a takze pochodne oparte na instru-
mentach kapitatlowych.

Financial Derivatives Market in the Central and Eastern
European countries

Summary

The article is an attempt to analyze the development of derivative instruments in the post-soviet
countries and estimate near-future tendencies of this market. The propose of this study is to indi-
cate common features for the CEE region by describing and comparing each of the local markets.

The level of development of financial derivatives varies significantly among the CEE
countries, regarding qualitative and quantitative attributes. There are however similarities in this
area. Most of the derivatives’ turnover takes place in the OTC market, confronting tendency
of the out cry market’s world domination.
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