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14. NADZOR NAD RYNKIEM INSTRUMENTOW POCHODNYCH
W WYBRANYCH KRAJACH EUROPY SRODKOWO-WSCHODNIE]

WSTEP

Postepujaca liberalizacja i deregulacja rynkéw finansowych na $wiecie,
zapoczatkowana w latach 80., prowadzi do powstania i szybkiego rozwoju
rynku coraz bardziej zlozonych instrumentéw finansowych, w tym rozwoju
instrumentéw pochodnych kolejnych generacji. Derywaty, bedace powszech-
nie uzywanymi narzedziami zarzadzania ryzykiem, moga réwniez stuzy¢
(1 w rzeczywistosci czesto sprzyjaja) podejmowaniu nadmiernego ryzyka, omi-
janiu zasadnych klauzul ochronnych i manipulowaniu rynkiem. Z tego tez
wzgledu istotna rol¢ w handlu tymi instrumentami pelnig procedury nadzo-
ru, majace na celu zapewnienie bezpiecznego i uczciwego obrotu rynkowego,
zwlaszcza w panstwach o ciagle jeszcze niskiej kulturze inwestowania w zlo-
zone instrumenty finansowe, do ktérych zaliczaja sie kraje Europy Srodko-
wo-Wschodniej (ESW).

Finansowe instrumenty pochodne sg przedmiotem obrotu na rynku
regulowanym (gtéwnie gieldowym) i nieregulowanym, zdecentralizowanym
rynku pozagieldowym (ang. over-the-counter — OTC). Pierwszy z nich charakte-
ryzuje si¢ wysokim stopniem organizacji, na drodze norm okreslanych przez
podmioty go prowadzace (w ramach tzw. samoregulacji), jak réwniez przez
rozporzadzenia panstwowego organu kontroli nad rynkiem finansowym.
W tym zakresie mozliwe jest wiec, w zaleznosci od poziomu liberalizacji ryn-
ku, analizowanie nadzoru nad obrotem instrumentami pochodnymi z punk-
tu widzenia podmiotu go organizujacego oraz okreslonych kompetencji wska-
zanej instytucji zewngtrznej.

Z kolei rynek OTC stanowi platforme obrotu instrumentami finanso-
wymi bez zachowania szczegdlnych form organizacyjnych, niepodlegajaca
standaryzowanym regulacjom. Dla transakcji zawieranych migdzy uczestni-
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kami (dealerami) przyjmowane sa okreslone wzory dokumentacji uméw ra-
mowych 1 pomostowych, tworzone przez instytucje migdzynarodowe i wdra-
zane w wybranym zakresie przez dane panstwo. Jednakze trudno w tym przy-
padku rozpatrywac aspekt kontroli nad rynkiem OTC, za$ z charakteru pod-
miotéw najczesciej na nim dzialajacych (instytucje licencjonowane przez
odpowiednie organy rzadowe) wynika, iz to uczestnicy, a nie sam rynek, pod-
legaja nadzorowi wskazanej agencji rzadowej (nadzorowi ostroznosciowemu).

Nalezy zauwazy¢, ze z punktu widzenia przedstawionego podzialu ryn-
ku derywatéw finansowych, poziom rozwoju jego segmentéw w poszczeg6l-
nych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej' jest w duzym stopniu zréznico-
wany, zaréwno pod wzgledem ilosciowym (liczba instrumentéw, wielkosé
obrotu), jak i jakosciowym (kompleksowos¢ regulacji prawnych, infrastruk-
tura handlu instrumentami). Wedlug wartosci obrotu, dominujac segment
w tej grupie panstw stanowi rynek OTC (gléwnie za sprawa Polski, Czech
1 Wegier), podczas gdy gieldowy obrét derywatami charakteryzuje si¢ mniejsza
plynnoscia. Dominacja rynku pozagieldowego wynika w gléwnej mierze z duzej
aktywnosci zagranicznych instytucji finansowych®. Fakt ten tworzy jeszcze
trudniejsze warunki dla rozpatrywania nadzoru nad owym rynkiem, z racji
zréznicowania instytucji, licencjonujacych dzialalnos¢ owych uczestnikéw poza
granicami kraju.

Z tego tez wzgledu rozwazania zawarte w niniejszym artykule beda
koncentrowa¢ si¢ na tematyce nadzoru sprawowanego nad regulowanymi
rynkami instrumentéw pochodnych w krajach ESW. Dokonujac w pierwszym
kroku uporzadkowania procedur zapewniajacych bezpieczenstwo i uczciwosé
obrotu derywatami na ciagle rozwijajacych si¢ rynkach gieldowych, podjeta
zostanie nastgpnie proba ich uogdlnienia, poprzez budowe a posteriori mode-
lu nadzoru nad wskazanym obrotem w krajach regionu. Poniewaz w ramach
grupy CEE-10 jedynie w trzech panstwach funkcjonuja gieldy, na ktérych
notowanie sg finansowe instrumenty pochodne, przedmiotem analizy bedzie
w szczegdlnosci nadzor nad gieldowym rynkiem terminowym w Polsce (w ra-
mach Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A., GPW), na Wegrzech
(Budapest Stock Exchange, BSE) i w Rumunii (Sibiu Monetary & Financial Com-
modities Exchange, SMFCE).

! Do krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej autorka zalicza w szczegdlnosci panistwa grupy
CEE-10: Polske, Czechy, Stowacje, Wegry, Stowenig, Litwe, Lotwe, Estoni¢, Rumuni¢ i Bulgarie.

> Przykladowo: udzial transakcji z nierezydentami w 2004 roku w ramach transakeji prze-
prowadzonych na rynku OTC wynosil odpowiednio: 72,26% dla Polski, 81,30% na Wegrzech
oraz 80% w przypadku Czech, za: Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and Deriva-
tives Market Activity 2004, BIS, March 2005.
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SAMOREGULACJA A ZEWNETRZNY NADZOR
NAD RYNKIEM GIELDOWYM

Z punktu widzenia funkcjonowania regulowanego rynku finansowe-
go, a wiec takze rynku instrumentéw pochodnych, istotne jest pojecie regu-
lacji oraz nadzoru. Regulacja wiaze si¢ z formulowaniem zasad dzialania na
rynku, zawartych czgsciowo w aktach prawnych zatwierdzanych przez par-
lament, a takze dokumentach prawnych okreslonych organéw administra-
cyjnych. W przeciwienstwie do niego, nadzér odnosi si¢ do egzekwowania
wskazanych zasad, ex ante - poprzez proces kontroli, lub ex post - w formie
nakladanych sankcji’. W kwestii nadzoru sprawowanego nad obrotem giel-
dowym, w tym obrotem instrumentami pochodnymi, kluczowe znaczenie
ma w szczegdlnosci podzial kompetencji miedzy sama instytucja gieldy a in-
stytucja zewnetrzna.

Biorac pod uwagg rozwigzania stosowanie na $wiatowych rynkach fi-
nansowych, to gielda pelni funkcje pierwszego regulatora obrotu, wyznacza-
jac w szczegdlnosci standardy konstrukeji danych derywatéw, wewnetrzne
zasady odpowiedzialno$ci ponoszonej przez uczestnikéw rynku, ogranicze-
nia w obrocie oraz warunki rozliczenia tych instrumentéw. W celu oddziele-
nia owej roli regulacyjnej od funkcji nadzorczej, nadzér wewnetrzny w ra-
mach gieldy powinien prowadzi¢ odrebny zespot analitykéw. Jednakze, z racji
ograniczonej niezaleznosci takiej jednostki w strukturze organizacyjnej giel-
dy, gtéwny ciezar nadzoru nad obrotem gieldowym z punktu widzenia obo-
wiazujacych, krajowych i miedzynarodowych regulacji prawnych, powinna
ponosi¢ instytucja zewnetrzna.

Niewatpliwie w wyznaczaniu zasad obrotu instrumentami finansowymi
na poziomie gieldy, podstawowe znaczenie odgrywa rachunek ekonomiczny,
uwzgledniajacy marginalne korzysci i koszty owych regulacji. W szczegdlno-
Sci, zapewnienie plynnosci danemu segmentowi rynku terminowego, poprzez
zachecenie uczestnikéw do inwestycji w dany rodzaj derywatéw, wymaga
okreslenia regulacji, w wyniku ktérych krancowa wartos¢ korzysci spodzie-
wanych przez inwestoréw przewyzszaé bedzie marginalny koszt ich uzyska-
nia*. Pod tym wzgledem instytucja gieldy jawi si¢ jako podmiot gospodarczy,

> A. J. Kammel, Supervision and Regulation of Financial Institutions in Europe — a Way to Pre-
vent Financial Crises?, GARNET Conference 2006, s. 1-2.

* J. L. Jordan, Supervision of derivative instruments, Journal of Financial Services Research
1995, Vol. 9(3), s. 437.
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odpowiadajacy na oczekiwania swoich odbiorcow. Z drugiej strony plynnosé
danego instrumentu pochodnego zalezy od jego ,atrakcyjnosci” z punktu
widzenia strategii zabezpieczajacych i spekulacyjnych, a wigc mozliwego do
wygenerowania dochodu uwzgledniajacego ryzyko®. Stosowne ograniczenia
w obrocie derywatami zmniejszaja réznice miedzy oczekiwaniami inwesto-
réw a rzeczywistym wynikiem inwestycji w te instrumenty. W rezultacie rynki
poszczegdlnych pochodnych cechuje rézna plynnosé obrotu, szybkos¢ reali-
zacji zlecen, czy przewidywalnos¢ stép zwrotu, w zaleznosci od wprowadzo-
nych przez gielde regulacji, bioracych pod uwage niejednorodne cele uczest-
nikéw rynku.

W przeciwienstwie do wewnetrznych uregulowan gietd, krajowe i mig-
dzynarodowe akty prawne, okreslajace ogélne zasady funkcjonowania catego
rynku finansowego w danym panstwie, charakteryzuja si¢ mniejsza elastycz-
noscig w doborze parametréw, a na strazy ich przestrzegania stoi najczesciej
niezalezna instytucja zewnetrzna, majaca charakter agencji panstwowej. Abs-
trahujac od instytucjonalnych rozwigzan administracyjnego nadzoru nad
rynkiem finansowym, wyrézni¢ mozna katalog funkcji w ramach funkcjono-
wania gield papieréw wartosciowych, w tym gield terminowych, ktérych wy-
pelnianie nalezy do kompetencji panstwowego organu nadzoru. Zalicza sig
do nich w szczegdlnosci®:

— wydawanie i cofanie zezwolen na prowadzenie gieldy,

— stanie na strazy realizacji wymogéw finansowej i rynkowej rzetelnosci
oraz uczciwej konkurencji,

— ochrona klientéw i przejrzystosci zasad obrotu,

— nadzér nad wypelnianiem zasad transparentnosci rynku (w szczegélno-
$ci gromadzenia i przechowywania informacji regulowanych),

— interwencja kryzysowa,

— nadzér nad zdolnosciag wymiany informacji migdzy uczestnikami rynku.

Wskazane dzialania moga by¢ wykonywane w réznym stopniu przez
jedna lub kilka instytucji zewnetrznych, w zaleznosci od przyjetego przez
dane panstwo modelu nadzoru finansowego (skonsolidowanego lub spe-
cjalistycznego). Niemniej jednak nalezy zaznaczy¢, iz zewnetrzny nadzor
instytucji niezaleznych w stosunku do pozostalych uczestnikéw rynku,
stanowi podstawe dzialania na rzecz stabilnosci rynku finansowego dane-

go kraju.

5 L. Hentschel, C.W Smith, Risk and regulation in derivatives markets, Journal of Applied
Corporate Finance 1994, Vol. 7(3), s. 12.

¢ G. Tsetsekos, P. Varangis, The structure of derivatives exchanges: lessons from developed and
emerging markets, Policy Research Working Paper Series nr 1887, The World Bank 1998, s. 13.
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PONADNARODOWE UWARUNKOWANIA NADZORU
NAD OBROTEM INSTRUMENTAMI POCHODNYMI

Zaréwno Polska, Wegry (od 1 maja 2004 roku), jak i Rumunia (od 1 stycz-
nia 2007 roku) naleza do krajéw Unii Europejskiej, z czym zwigzana byla
(i jest nadal) koniecznos¢ harmonizacji wewnetrznych przepiséw prawnych,
dotyczacych wspélnych obszaréw dzialan, z regulacjami prawa UE. W dzie-
dzinie rynku finansowego procedura tworzenia i wdrazania zapisow nowego
prawa wspodlnotowego przyjeta forme procedury Lamfalussy’ego’. W szcze-
g6lnosci, proces legislacyjny dotyczacy rynku uslug finansowych w Unii Eu-
ropejskiej funkcjonuje w podziale na cztery poziomy dziatan dla kazdego
z trzech sektoréw tego rynku: bankowosé, ubezpieczenia i pracownicze pro-
gramy emerytalne, papiery wartosciowe®.

Wobec nadzoru nad rynkiem instrumentéw pochodnych w krajach UE,
szczegdlng role odgrywaja zapisy dyrektywy w sprawie wykorzystywania pouf-
nych informacji i manipulacji na rynku — naduzyc na rynku’ (Dyrektywa Market

7 Podstawe tej procedury stanowi dyrektywa 2005/1/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z dnia 9 marca 2005 r. zmieniajaca dyrektywy Rady 73/239/EWG, 85/611/EWG, 91/675/EWG,
92/49/EWG i 93/6/EWG oraz dyrektywy 94/19/WE, 98/78/WE, 2000/12/WE, 2001/34/WE,
2002/83/WE i 2002/87/WE w celu ustanowienia nowej struktury organizacyjnej komitetow w sekto-
rze usfug finansowych, Dz.U. 79 z 24 marca 2005, s. 9.
8 Cztery poziomy dzialan w ramach procedury Lamfalussy’ego:

— poziom I - tworzenie aktéw legislacyjnych o wysokim poziomie ogdlnosci (dyrektywy
ramowe lub rozporzadzenia), przyjmowanych przez Parlament Europejski i Rade;

— poziom II - komitety regulacyjne, wspierajace proces przygotowywania przez Komisje
Europejska szczegdlowych, technicznych aktéw wdrazajacych, np. Europejski Komitet
Papierow Wartosciowych (European Securities Committee — ESC);

— poziom III - komitety III szczebla, bedace cialami doradczymi, majace za zadanie przygo-
towywanie i opiniowanie wykonawczych projektéw aktdéw legislacyjnych na wniosek Ko-
misji Europejskiej, w tym konsultowanie propozycji nowych regulacji prawnych z pod-
miotami rynku finansowego; maja réwniez opracowywaé wspélne standardy i zasady
nadzorcze, stuzace pelnemu wdrozeniu przepiséw UE w nadzorowanych gateziach rynku
finansowego oraz realizowa¢ dzialania promujace zblizanie si¢ praktyk nadzorczych sto-
sowanych w poszczegblnych krajach czlonkowskich; np. Komitet Europejskich Regulato-
réw Rynku Papieréw Wartosciowych (Committee of European Securities Regulators - CESR).

— poziom IV - nadzér Komisji Europejskiej nad implementacja wspdlnotowych aktow
prawnych do krajowych porzadkéw prawnych oraz wzmocnienie wspdtpracy pomiedzy
panstwami czlonkowskimi w tym zakresie.

° Dyrektywa 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia 2003 r.
w sprawie wykorzystywania poufwych informacji i manipulacji na rynku (naduzyc na rynku), Dz.U.
L 96 z 12 kwietnia 2003, s. 16.
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Abuse). Stanowi ona jeden z glownych elementéw Planu Dziatania dla Sekto-
ra Ustug Finansowych (Financial Services Action Plan). W szczegdlnosci dyrek-
tywa ta ma na celu wzmocnienie standardéw w zakresie ujednolicenia rynku
instrumentéw finansowych i oparta jest na zasadach przejrzystosci i réwnego
traktowania uczestnikéw rynku, z jednoczesnym naciskiem na bezpieczen-
stwo i pewnos¢ obrotu instrumentami finansowymi'. Zgodnie z art. 18 dy-
rektywy, panstwa czlonkowskie Unii Europejskiej zobowigzane byly do pel-
nego jej wdrozenia'’.

Analizujac zapisy Dyrektywy Market Abuse z punktu widzenia nadzoru
nad transakcjami na finansowych instrumentach pochodnych, istotny jest w niej
zwlaszcza aspekt przeciwdzialania manipulacji rynku. Dyrektywa definiuje to
pojecie szeroko, obejmujac nim okreslone dziatania, niezaleznie od ich osta-
tecznego wplywu na cene instrumentu finansowego'?. Tymczasem dla obrotu
derywatami na rynkach regulowanych szczegélne znaczenie maja niektdre prze-
jawy manipulacji rynku, okreslone przez Komitet Europejskich Regulatoréow
Rynku Papieréw Wartosciowych w wytycznych do Dyrektywy, w tym":

— marking the close - kupowanie lub sprzedawanie instrumentéw finanso-
wych na zakonczenie notowan, zwlaszcza w dniu wygasnigcia kontrak-
tow futures 1 opcji, w celu zmiany instrumentu finansowego,

— abusive squeeze — wykorzystywanie posiadania dominujacego udziatu
w podazy lub popycie na dany instrument finansowy, badZ na mecha-

10 1. Pieczynska-Czerny, P. K. Grabowski, Dyrektywa Market Abuse w krajowym porzqdku
prawnym — zagadnienia wybrane, KPWiG, Warszawa 1 stycznia 2006 r., s. 3.

' Dyrektywa ta ma charakter ramowy i okresla jedynie ogdlne standardy stuzace przeciw-
dziataniu naduzyciom na rynku. Uzupelnieniem jej norm sa dyrektywy i rozporzadzenia Ko-
misji Europejskiej, ktérych zapisy bezposrednio obowiazuja w panstwach czlonkowskich UE
bez potrzeby ich wdrazania do prawa krajowego poszczegdlnych panstw.

2 Zgodnie z art. 1 pkt. 2 Dyrektywy Market Abuse, ,manipulacja na rynku” oznacza:

— zawieranie przez podmioty transakcji lub skladanie zlecen, ktére mogg dawac falszywe
lub wprowadzajace w blad sygnaly dotyczace podazy, popytu lub ceny instrumentéw
finansowych, badz ktére, poprzez dzialanie podmiotéw w porozumieniu, zapewniaja
ceng instrumentéw pochodnych na nienormalnym lub sztucznym poziomie; chyba ze
podmioty te wykaza zgodnos¢ przyczyn swoich dziatan z obowigzujacym prawem lub
z przyjetymi praktykami rynkowymi na danym rynku regulowanym,;

— zawieranie transakcji lub skladanie zlecent przy uzyciu fikcyjnych procedur lub innych
form oszustw i podstgpdw;

— rozpowszechnianie poprzez media, lub innymi sposobami informacji, ktére moga da-
wad, falszywe lub wprowadzajace w blad sygnaly w odniesieniu do instrumentéw finan-
sowych, w tym upowszechnianie plotek oraz informacji falszywych i wprowadzajacych
w blad, jezeli osoba upowszechniajaca wiedzialta lub powinna byla wiedzie¢, ze informa-
cje te sg falszywe lub wprowadzajace w blad.

3 CESR Guidance CESR/04-505b, Committee of European Securities Regulations.
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nizm dostarczania instrumentéw finansowych lub instrumentu bazo-

wego w celu wplywu na cene, po ktdrej inni uczestnicy rynku musza

dostarczy¢, przyja¢ lub odlozyé dostawe instrumentu finansowego,

— transakcje w celu sztucznego ustalenia ceny instrumentu finansowego
na innym rynku - przeprowadzenie transakcji na jednym rynku w celu
spowodowania mylnego wrazenia co do ceny akcji danego instrumentu
finansowego lub powigzanego z nim instrumentu i ustalenie sztucznej
ceny na innym rynku.

Wdrozenie zapisow Dyrektywy Market Abuse wraz z aktami wykonaw-
czymi Komisji Europejskiej w krajach czlonkowskich ma wyposazy¢ narodo-
we organy nadzorcze w narzedzia przeciwdzialania tego typu praktykom na
rynku finansowym. Tym samym komisje nadzoru finansowego w analizowa-
nych krajach, a wigc w Polsce, na Wegrzech i w Rumunii, dysponowa¢ beda
podobnym zakresem kompetencji w stosunku do wybranego przez Autorke
segmentu rynku papieréw wartosciowych.

GIELDOWY RYNEK INSTRUMENTOW POCHODNYCH
| NADZOR NAD NIM W KRAJACH ESW

W ramach regionu Europy Srodkowo—Wschodniej, liderami obrotu de-
rywatami, opiewajacymi na instrumenty finansowe sa niewatpliwie Polska
1 Wegry.

Na polskim rynku finansowe instrumenty pochodne notowane sg na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie oraz Warszawskiej Gieldzie
Towarowej. Pierwsza z wymienionych instytucji organizuje obrét najplynniej-
szym gieldowym derywatem w Polsce, kontraktem futures na WIG20 (ok. 90%
udziatlu w catkowitym wolumenie obrotu wszystkimi pochodnymi). Notowa-
ne sa na niej réwniez m.in. opcje indeksowe, kontrakty terminowe i opcje na
akcje, kontrakty futures na kursy walut.

Z kolei Wegry byly pierwszym sposréd bylych krajow bloku wschodnie-
go, ktoéry rozpoczal regularny obrét instrumentami pochodnymi (w 1995
roku). Podlegaja one notowaniom na Budapest Stock Exchange (BSE). Naj-
bardziej plynna grupe derywatéw na tym rynku stanowig kontrakty termino-
we na waluty obce. Poza tym w ofercie BSE znajduja si¢ réwniez indeksowe
i akcyjne kontrakty terminowe, kontrakty futures na stope procentowa oraz
skarbowe papiery wartosciowe, a takze opcje indeksowe, akcyjne i walutowe.

Natomiast w Rumunii handel instrumentami pochodnymi odbywa sig
na jedynej w tym kraju gieldzie terminowej: Sibiu Monetary & Financial
Commodities Exchange (SMFCE), za posrednictwem elektronicznej platfor-
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my obrotu. Najwigkszym wolumenem obrotu charakteryzuja si¢ tutaj kon-
trakty terminowe na akcje pojedynczych spotek, oprocz tego notowane sa
takze kontrakty futures na kursy walut i stope procentowa, oraz opcje akcyjne
1 walutowe.

Pomimo istotnych réznic w zakresie struktury rozwoju rynku derywa-
téw na wskazanych gieldach, zauwazy¢ mozna szereg zbieznosci w procesie
nadzoru nad tym rynkiem w ramach poszczegdlnych panstw.

POLSKA

Zasady nadzorowania notowaniami instrumentéw finansowych na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie wynikaja zasadniczo z zapi-
séw Regulaminu Gieldy'*. Wewnetrzny nadzor nad przebiegiem i porzadkiem
sesji gieldowej, a wiec rowniez notowan instrumentéw pochodnych, sprawuje
przewodniczacy sesji, ktéry rozstrzyga takze zaistniale w tym zakresie spory
miedzy uczestnikami rynku (§ 123 1 126 Regulaminu Gieldy). W ramach struk-
tury GPW, jego dzialania wspiera Zespol Nadzoru Sesji Gieldowych, bedacy
elementem Dzialu Notowan. Do zadan Zespolu nalezy monitoring notowan
wszystkich instrumentéw finansowych w ramach sesji, w szczegdlnosci ob-
serwacja ksztaltowania sie kurséw tych instrumentéw, w ramach obowigzu-
jacych korytarzy wahan. Ograniczenia te tworza przede wszystkim tzw. wi-
delki statyczne, okreslone przez Gielde¢ w Szczegétowych Warunkach Obro-
tu Gieldowego'®. Wyznaczaja one stale granice dopuszczalnych wahan kur-
séw, w ramach ktérych moga ksztaltowac si¢ ceny instrumentéw notowa-
nych w trakcie danej sesji, nie pozwalajac na drastyczne zmiany ich cen'.

Zarzad Gieldy ma réwniez mozliwos¢ wprowadzenia dodatkowych ograni-
czent wahan kursow, poprzez okreslenie tzw. widetek dynamicznych (§ 138 Regu-
laminu Gieldy). Tworza one ruchomy korytarz dopuszczalnych wahan kurséw,

" Regulamin Gieldy, Gielda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A., stan prawny na
dzien 21 grudnia 2006 r.

5 Szczegotowe Zasady Obrotu Gieldowego, Gielda Papieréw Wartosciowych SA w Warszawie,
stan prawny na dzien 16 pazdziernika 2006 r.

6 W trakcie notowan ciaglych transakcje moga by¢ zawierane tylko wtedy, gdy ich kurs
miesci si¢ wewnatrz widelek statycznych. W przypadku zlozenia zlecenia wykraczajacego poza
widetki statyczne, nastepuje zamrozenie instrumentu, polegajace na catkowitym wstrzymaniu
obrotu (nie mozna w tym czasie wprowadzaé nowych zlecen, modyfikowa¢ ani anulowaé wcze-
$niejszych) na danym instrumencie do czasu wznowienia obrotu przez przewodniczacego sesji
lub uruchomienia przez niego réwnowazenia. Wtedy tez mozliwa jest warunkowa zmiana
widelek przez przewodniczacego, jednakze tylko do z géry ustalonych pozioméw, powyzej
ktérych wymagana jest zgoda KNF sesji; za: Gielda Papieréw WartoSciowych w Warszawie SA,
Ograniczenia wahan kursow, 7 marca 2006, s. 1-2.
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wezszy niz widelki statyczne. Wewnatrz niego moga ksztaltowac sie ceny instru-
mentéw notowanych w trakcie danej sesji, nie pozwalajac na zbyt gwaltowne zmia-
ny cen'. W szczegélnosci, jezeli chociaz jedna czes¢ nowo wprowadzonego do
notowan zlecenia mialaby zosta¢ zrealizowana poza widetkami statycznymi lub
dynamicznymi, system gieldowy generuje sygnat dla tzw. zamrozenia instrumentu,
czyli zawieszenia obrotu. Szerokos$¢ wskazanych korytarzy ograniczen wahan kur-
sow dla instrumentéw pochodnych notowanych na GPW przedstawia tabela 1.
Warto zauwazy¢, iz w przypadku kontraktéw terminowych GPW w Warszawie
wprowadzila ograniczenie wolumenu dla pojedynczego zlecenia maklerskiego.
Zarzad Gieldy ma takze mozliwos¢ ustalania dziennych limitéw i limitéw zaanga-
zowania czlonka gieldy, dokonujacego obrotu instrumentami pochodnymi, jezeli
wymaga tego interes lub bezpieczenstwo uczestnikéw obrotu gieldowego (§ 55).
Przewodniczacy sesji moze réwniez anulowa¢ transakcje gieldowa, jesli
zostala ona zawarta na podstawie blednie sporzadzonego zlecenia maklerskie-
go'®. Decyzje na ten temat podejmuje on na wniosek cztonka gieldy, ktéry prze-
kazal owo zlecenie. Do kompetencji nadzorczych Gieldy nalezy takze zawieszenie
obrotu poszczegdlnymi seriami derywatéw na czas nieokreslony (§49 Regulami-
nu Gieldy). Wymaga¢ tego musi jednak interes i bezpieczenstwo uczestnikéw
obrotu gieldowego (biorac pod uwage w szczegdlnosci plynnosé danego instru-
mentu oraz liczbe otwartych pozycji dla danej serii instrumentéw pochodnych).
Z kolei instytucja zewnetrzng, pelnigcg nadzér nad rynkiem finansowym
w Polsce, w tym réwniez rynkiem instrumentéw pochodnych, jest Komisja
Nadzoru Finansowego (KNF). Stanowi ona organ administracji publicznej,
podlegajacy nadzorowi premiera. KNF powstata dnia 19 wrzesnia 2006 roku,
na mocy ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym", przejmujac w dziedzinie
rynku kapitalowego kompetencje Komisji Papieréw Wartosciowych i Gield.

7 Widelki dynamiczne sa ustalane na podstawie kursu ostatniej transakcji, zmieniajacego
sie podczas sesji w granicach ustalonych przez widelki statyczne. W przypadku zlozenia zlece-
nia wykraczajacego poza widetki dynamiczne, nastepuje zawieszenie notowania (zamrozenie),
a nastepnie przejscie do fazy réwnowazenia rynku w ramach widelek statycznych (§142 Regu-
laminu Gieldy). Przewodniczacy sesji w trakcie danej sesji gieldowej moze w szczegdlnych przy-
padkach zmieni¢, zawiesi¢ lub odstapi¢ od stosowania widelek dynamicznych dla danego in-
strumentu. Widetki dynamiczne znacznie zwiekszaja bezpieczenstwo obrotu. Dzieki mniejszej
szeroko$¢ w poréwnaniu z widetkami statycznymi, nie pozwalaja na zbyt gwaltowne zmiany
ceny i znacznie zmniejszaja prawdopodobienstwo realizacji blednego zlecenia o duzej wartosci;
za: ibidem, s. 6-7.

18 Za blednie sporzadzone rozumie si¢ w szczegdlnosci zlecenie maklerskie, w ktérym bled-
nie zostal wprowadzony limit ceny, wolumen, rodzaj oferty lub wskazanie instrumentu finan-
sowego, ktérego zlecenie dotyczy (§ 111 pke 1).

' Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym, Dz.U. Nr 157, poz. 1119.
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Tabela 1. Ograniczenia wahan kursow i wielkosci zlecen na instrumentach pochodnych w trakcie sesji na

GPW w Warszawie
WIDELKI STATYCZNE WIDELKI DYNAMICZNE LIMIT WOLUMENU
INSTRUMENT DLA KURSOW DLA KURSOW DLA ZLECENIA
) na indeksy WIG20 i TechWIG — +/-25
Kontrakty terminowe +/— 5% od kursu otwarcia pkt indeksowych; MIDWIG — +/— 30 500 szt.

na indeksy pkt. Indeksowych

Kontrakty terminowe

na kursy walut +/— 3% od kursu otwarcia -4z 100 szt.
Ko”trarf;yatfgg'“owe +/~5% od kursu otwarcia 41— 35% 1002t
Kontrakty terminowe | +/— 1,5 pkt. procentowego
A +/-0,4 pkt. procentowego 500 szt.
na obligacje od kursu otwarcia prL.p g
Jednostki indeksowe | +/— 5% od kursu zamknigcia +—-5z 1000 szt.

+/— 5% $redniej z ostatnich 20 war-
todci zamknigcia indeksu bazowego
przed pierwszym dniem miesigca od
kursu otwarcia

+— 25% Sredniej z ostatnich 20
wartosci zamknigcia indeksu bazowe- —
go przed pierwszym dniem miesiaca

Opcje na indeks

+/— 5% $redniej z ostatnich 20 war-
todci zamknigcia instrumentu bazo-
wego przed pierwszym dniem mie-
sigca od kursu otwarcia

+/- 2,5% S$redniej z ostatnich 20 war-
tosci zamknigcia indeksu bazowego —
przed pierwszym dniem miesiaca

Opcje na akcje

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: Szczegstowych Zasad Obrotu Gietdowego, Gietda Papieréw Wartociowych SA
w Warszawie, stan prawny na dzien 16 pazdziernika 2006 r.

Z punktu widzenia struktury organizacyjnej, KNF ma charakter skon-
solidowanego sektorowo nadzoru finansowego, ktérego zasadnicze piony
odpowiadaja rodzajom nadzorowanych rynkéw. W szczegélnosci, w zakresie
nadzoru nad rynkiem instrumentéw pochodnych, Komisja wypelnia swoje
funkcje w ramach Departamentu Nadzoru Obrotu w Pionie Nadzoru Rynku
Kapitalowego. Wsréd podstawowych zadan, wykonywanych przez éw zespot,
najwazniejszym z punktu widzenia rynku derywatow jest sprawowanie nad-
zoru nad prawidlowoscia i bezpieczenistwem obrotu instrumentami finanso-
wymi, poprzez obserwacje przebiegu notowan na rynkach regulowanych (GPW
w Warszawie), majaca na celu wykrywanie przypadkéw, mogacych stanowié
naruszenie przepisow prawa, zwlaszcza w zakresie sztucznego podwyzszania
lub obnizania cen instrumentéw finansowych (manipulacja). Realizacja tego
zadania zwigzana jest bezposrednio ze wspomniana juz Dyrektywa Market
Abuse, ktora znalazla swoje zastosowanie w zapisach ustawy o nadzorze nad
rynkiem kapitatowym® i ustawy o obrocie instrumentami finansowymi*'.

" Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. 0 nadzorze nad rynkiem kapitatowym, Dz.U. Nr 183, poz. 1537.
! Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, Dz.U. Nr 183, poz. 1538.
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Oprocz odpowiednich dostosowan definicyjnych, regulacje te wprowa-
dzily szereg rozwigzan dla KNF w zakresie przeciwdzialania naduzyciom na
rynku. Najwazniejsze uprawnienia nadzorcze zawarte sa w przepisach doty-
czacych postgpowania wyjasniajacego (art. 38 ustawy o nadzorze), ktére ma
niezalezny charakter w stosunku do post¢epowania administracyjnego lub
karnego. Podstawowy jego cel stanowi zebranie materialu dowodowego, nie-
zbednego do zlozenia zawiadomienia o podejrzeniu popelnienia przestepstwa
lub wszczecia przez KNF postgpowania administracyjnego. Postepowanie
wyjasniajace prowadzone jest przez upowaznionego pracownika KNF, ktory
moze wezwac kazdego do zlozenia pisemnych lub ustnych wyjasnien oraz do
wydania dokumentéw. Po zakonczeniu postepowania wyjasniajacego, prze-
wodniczacy KNF, w zaleznosci od jego ustalen, uprawniony jest do zlozenia
zawiadomienia o podejrzeniu popelnienia przestgpstwa lub wszczecia poste-
powania administracyjnego albo do zamkniecia postgpowania.

Ustawa o nadzorze daje takze mozliwos¢ blokady rachunku papieréw
warto$ciowych przez przewodniczacego KNF lub prokuratora (art. 39-44).
Czas trwania blokady nakladanej przez pierwsza z wymienionych oséb nie
moze jednak przekroczy¢ 48 godzin, liczac od momentu potwierdzenia otrzy-
mania zadania przez podmiot nadzorowany. Przewodniczacy KNF ma row-
niez obowiazek zlozy¢ zawiadomienie o podejrzeniu popelnienia przestep-
stwa, zalaczajac informacje 1 dokumenty dotyczace blokowanego rachunku.

Z kolei zgodnie z zapisami ustawy o obrocie (art. 40 i 161) uczestnicy
rynku kapitalowego sa zobowiagzani do niezwlocznego przekazania KNF in-
formacji o kazdym uzasadnionym podejrzeniu manipulacji lub ujawnieniu
wykorzystania informacji poufne;.

Oprécz wdrozenia definicji ,manipulacji rynkiem” z zapiséw Dyrekty-
wy Market Abuse, art. 41 ustawy o obrocie precyzuje réwniez zapisy jednej z dy-
rektyw Komisji Europejskiej, identyfikujace czynniki, ktére moga wskazywac
na wystapienie manipulacji na rynku®. W szczegdlnosci KNF oraz uczestnicy
rynku rozwazajac, czy skladanie zlecen lub zawieranie transakcji moze stano-
wi¢ manipulacje, biora pod uwage m.in. to, jak znaczacy udzial w dziennym
obrocie instrumentem finansowym maja dane zlecenia lub transakcje, na ile
zlecenia te powoduja istotng zmiane ceny, czy dane transakcje wplywaja na
zmiane faktycznego stanu posiadania instrumentu, na ile zlecenia sktadane
w okresie, ktory stanowi podstawe do okreslenia ceny rozliczeniowej instru-

?> Dyrektywa Komisji 2003/124/WE z dnia 22 grudnia 2003 r. wykonujaca dyrektywe 2003/
/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w zakresie definicji i publicznego ujawniania informacji
wewnetrzwych oraz definicji manipulacji na rynku, Dz.U. L 339/70z 24 grudnia 2005 r., art. 4.
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mentéw pochodnych, wplywaja na ceng¢ instrumentu finansowego, na pod-
stawie ktdrej ustala si¢ cene rozliczeniowy itd.

WEGRY

Zasady wewnetrznego nadzoru rynkow notowan przyjete przez Buda-
pest Stock Exchange, sa zgodne ze standardami okreslonymi przez Migdzy-
narodowa Organizacje Komisji Papieréw Wartosciowych (International Orga-
nization of Securities Commissions - IOSCO). W szczegdlnosci zadania monito-
ringu zawieranych transakcji z punktu widzenia ksztaltowania si¢ kursu
poszczegdlnych instrumentoéw, a takze ich bezpieczenstwa i transparentno-
Sci, dokonywane sa przez wewnetrzny departament kontroli (internal control-
ler), podlegajacy bezposrednio Zarzadowi Gieldy. Jego obowiazkiem jest réw-
niez sporzadzanie okresowych raportéw oraz dostarczanie ich oddzialowi
nadzorczemu (supervisory division) 1 Zarzadowi Gieldy, a takze udostepnianie
owych sprawozdan na zadanie HFSA* .

Katalog dzialan, jakie BSE moze podja¢ w celu prowadzenia kontroli nad
notowaniami instrumentéw finansowych, okreslone sa w Kodeksie Obrotu
Gieldy*. W szczegdlnosci Zarzad Gieldy moze ogranicza¢ prawa uczestnikow
do nabywania okreslonych instrumentéw, zawiesza¢ i wznawia¢ notowania na
rynku, wprowadza¢ ograniczenia wahan kurséw (tabela 2). Art. 27 pkt 1. Ko-
deksu ustanawia takze funkcje nadzorcy obrotu (supervisor), ktéry jest odpo-
wiedzialny za zapewnienie cigglosci notowan, monitorowanie zgodnosci dzia-
tan uczestnikéw z obowigzujacymi zasadami obrotu, rozstrzyganie sporéw.

Tabela 2. Ograniczenia wahan kursow wybranych instrumentéw pochodnych w trakcie sesji na Budapest
Stock Exchange LTD

INSTRUMENT WIDELKI STATYCZNE DLA KURSOW WIDELKI DYNAMIGZNE DLA KURSOW
(MAXIMUM DAILY PRICE MOVEMENT) (CLEARING RANGE)
1 2 3

Kontrakty terminowe | . ) . —— indeks BUX:
na indeksy indeks BUX: +/— 2800 pkt. Od dziennego kursu rozliczeniowego +/- 1400 pit,
EUR/HUF: +/- 18,40 HUF EUR/HUF: +/- 9,20 HUF
Kontrakty terminowe | USD/HUF: +/— 16 HUF USD/HUF: +/- 8 HUF
na kursy walut EUR/USD: +/- 0,06 USD EUR/USD: +/- 0,03 USD

od dziennego kursu rozliczeniowego

» Hungarian Financial Supervisory Authority, Selfassessment based on 10SCO principles,
Budapest 2006, s. 78.

2 Regulations of the Budapest Stock Exchange LTD on the Trading Code, stan prawny na dzief
12 czerwca 2006 r.
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Ciag dalszy tab. 2

1 2 3
akcje Egis: +/— 5200 HUF akcje Egis: +/-2600 HUF
Kontrakty terminowe | akcje MOL: +/— 3200 HUF akcje MOL: +/-1600 HUF
na akcje akcje OTP: +/— 1000 HUF akcje TP +/-500 HUF
od dziennego kursu rozliczeniowego
Kontrakty terminowe | 1M 3M 6M BUBOR: +/— 1,6 pkt. procentowego od 1M 3M 6M BUBOR:
na stope procentowa | dziennego kursu rozliczeniowego +/-0,8 pkt. procentowego

Opcje na indeks +/— 4400 pkt od dziennego kursu rozliczeniowego —

akcje MOL: +/~ 4400 HUF
. . akcje OTP: +/—1250 HUF
Opcie na akcje akcje Magyar Telekom: +/-5200 HUF o

od dziennego kursu rozliczeniowego

EUR/HUF: +/— 50 HUF
. USD/HUF: +/ 50 HUF
Opcie walulowe. | £11/110D)- 4/ 0,3 USD -

od dziennego kursu rozliczeniowego

Zrédto:  opracowanie whasne na podstawie: Budapest Stock Exchange LTD by shares. Product List, stan prawny na dzief 20
grudnia 2006 r., Regulations of the Budapest Stock Exchange LTD on the Trading Code, stan prawny na dzien 12
czerwca 2006.

Warto podkresli¢, iz nadzor nad wegierskim systemem finansowym ma
charakter zintegrowany i sprawowany jest przez wspolna dla wszystkich sek-
toréw finansowych instytucje - Wegierski Urzad Nadzoru Finansowego
(HFSA). Funkcjonuje ona od 1 kwietnia 2000 r., na mocy ustawy o HFSA
(The Act CXXIV of 1999 on the Hungarian Financial Supervisory Authority). HFSA
stanowi organ administracji publicznej podlegajacy rzadowi i nadzorowany
przez Ministra Finansow.

Poniewaz struktura organizacyjna HFSA ma charakter zadaniowy, dzia-
tania w zakresie nadzoru nad obrotem instrumentami pochodnymi realizo-
wane s3 w ramach szeroko pojetego segmentu Nadzoru nad Rynkami Finan-
sowymi, w oddziale Kontroli Rynku®. Funkcjonowanie tego organu w wy-
mienionych zespolach oparte jest zasadniczo na zapisach ustawy o rynkach
kapitatowych (Act CXX of 2001 on the Capital Market, CMA). W ramach Kon-
troli Rynku dokonywany jest ciagly monitoring notowan, za pomoca termi-
nala informacji gieldowych MMTS (Multi-Market Trading System) i specjalne-
go modutu nadzorczego SAI (System of Administration Information). W przy-
padku zarejestrowania znaczacego, nieusprawiedliwionego ruchu kurséw in-
strumentow, wszczete zostaje $ledztwo w celu zbadania podejrzenia o mani-

= Summary of the responsibilities of the New authorities joining CESR, Committee of European
Securities Regulators, Press Release 04-207, s. 3.
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pulowaniu rynkiem?. Zgodnie z art. 205 CMA, uczestnicy rynku maja obo-
wigzek poinformowania HFSA na pismie o faktach i okolicznosciach, wska-
zujacych na naduzycia wobec rynku. W celu lepszej identyfikacji owych nad-
uzy¢, Zarzad HFSA wydal rekomendacje (nr 5/2006) o raportowaniu transakcji
wskazujgcych na wykorzystanie poufnych informacji lub manipulowanie rynkiem,
zawierajaca liste zjawisk, sygnalizujacych podejrzane dzialania w zwigzku
z uzyciem informacji wewnetrznej, badZz manipulacji rynkiem. Poza tym art.
399 CMA wskazuje na mozliwos$¢ natozenia przez HFSA, badZz upowazniony
przez niego podmiot nadzorowany, sankcji wobec osoby prawne;j lub fizycz-
nej famiacej zapisy aktow prawnych, decyzji organu nadzorujacego, zasad
obrotu na rynkach regulowanych, wewnetrznych przepiséw izby clearingo-
wej itp. HFSA jest rowniez zobowigzana do zlozenia zawiadomienia o popel-
nieniu przestgpstwa w przypadku posiadania informacji i dowodéw naduzy¢
wobec rynku.

RUMUNIA

Zasady nadzoru nad obrotem gieldowym w ramach SMFCE okreslone
zostaly w czterech regulacjach Gieldy, zatwierdzonych okreslonymi decyzja-
mi przez Krajowa Komisje Papieréw Wartosciowych (National Securities Comis-
sion, NSC).

Pierwszy z dokumentéw wskazuje na Departament Obrotu i Nadzoru,
jako jednostke struktury organizacyjnej Gieldy, odpowiedzialng za monito-
ring i nadzorowanie notowan instrumentéw finansowych?”. Na dzialania te
skiadaja si¢ przede wszystkim®:

— ciagta kontrola wypelniania przez uczestnikéw warunkéw wejscia na
dany rynek, zgodnie z obowigzujacymi zasadami obrotu i regulacjami
prawnymi,

— zawieszanie notowan kontraktéw futures i opcyjnych w sytuacji nieregu-
larnych notowan/kwotowan instrumentu bazowego, braku publiczne;j
informacji o jego cenie lub przekroczenia przez niego okreslonych limi-
tow wahan kursu i limitéw wolumenu, a takze wobec niezawarcia na
tych kontraktach zadnej transakcji przez okres nastepujacych po sobie
kolejno 6 miesigcy oraz gdy zdecyduje tak NSC,

— wznawianie notowan,

26

Hungarian Financial Supervisory Authority, Annual Report 2005, Budapest 2006, s. 55-58.
Regulation No. 2 — Inernal Rules Concerning the Working, Surveillance and Control Procedures
within SMFCE, art. 3, stan prawny na 14 grudnia 2006 r.

# Ibidem, art. 4 pkt. 2.

27
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— identyfikacja zjawisk manipulacji rynku 1 oszustw, na podstawie obo-
wigzujacych przepiséw oraz przekazanie informacji na ten temat Zarza-
dowi Gieldy,

— przekazywanie dziennych i okresowych raportéw do NSC.

W stosunku do wskazanych obowiazkéw Zarzad Gieldy wybiera oddziel-
ny podzespdt pracownikéw dla kazdego z segmentéw rynku kontraktoéw fu-
tures i opcji. Na czele Departamentu Obrotu i Nadzoru stoi manager sesji,
wyznaczany przez Zarzad Gieldy”. Dokonuje on takze, m.in. okreslenia limi-
tow wahan kurséw notowanych kontraktéw terminowych i opcji (tabela 3).
Zlecenia, ktérych realizacja doprowadzilaby do przekroczenia owych granic,
zostaja automatycznie odrzucone przez system transakcyjny gietdy™.

Tabela 3. Ograniczenia wahan kurséw instrumentéw pochodnych w trakcie sesji na SMFCE

INSTRUMENT WIDELKI STATYCZNE DLA KURSOW

Kontrakty terminowe
na kursy walut

Kontrakty terminowe np. na akcje narodowych funduszy inwestycyjnych SIF1 i SIF2: +/~1500 pkt. od dziennego kursu
na akcje rozliczeniowego

ROL/EUR: +/- 1000 EUR; ROL/USD: +/- 1000 USD

Kontrakty terminowe

na stope procentows 3M BUBOR: +/- 0,3 pkt. procentowego od dziennego kursu rozliczeniowego

np. na akcje narodowych funduszy inwestycyjnych SIF1 i SIF2: +/-=100 ROL od dziennego kursu
rozliczeniowego

Opcje walutowe EUR/ROL: +/- 100 ROL; USD/ROL: +/- 100 ROL od dziennego kursu rozliczeniowego

Opcje na akcje

Zrédto:  opracowanie whasne na podstawie: Regulation No. 4 concerning the financial derivatives traded on the
regulated market administered by SMFCE, stan prawny na 31 stycznia 2006 roku, standardy kontrak-
tow futures i opcji dostepne na stronie SMFCE: www.bmfms.ro (05.01.2007)

Z kolei gléwnym organem nadzoru nad rynkiem papieréw wartoscio-
wych w Rumunii jest Krajowa Komisja Papieréw Warto$ciowych (NSC),
bedaca niezalezng instytucja publiczna, podlegajaca nadzorowi rumunskiego
parlamentu. Zakres jej dzialan okresla ustawa o NSC (Law on National Securi-
ties Commuission, No. 192-XIV/1998) oraz ustawa o rynku kapitalowym (Law
on Capital Market, No. 297/2004, LCM). W szczegdlnosci, kompetencje nad-
zorcze wobec obrotu na regulowanym rynku instrumentéw pochodnych okre-
Slone zostaly w regulacji NSC o rynkach regulowanych i alternatywnych systemach

2 Regulation No. 1 for the Organisation and Functioning of the SMFCE, art. 39, stan prawny na
31 stycznia 2006 r.

0 Regulation No. 4 concerning the financial derivatives traded on the regulated market administered
by SMFCE, art. 41, stan prawny na 31 stycznia 2006 r.
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obrotu (Regulation No. 14/2004 on regulated markets and alternative trading sys-
tems), opartej na zapisach LCM.

Z racji funkcyjnego charakteru struktury organizacyjnej NSC, zadania
nadzorcze instytucji wykonywane sa w ramach Dzialu ds. Nadzoru, stano-
wigcego cze$¢ Komitetu Koordynacyjnego. LCM wskazuje na mozliwosé wy-
pelniania prerogatyw kontrolnych przez NSC, poprzez wyznaczenie osoby
inspektora (art. 135). Jego glowne zadanie, w postaci monitorowania zgodno-
$ci zjawisk zachodzacych na rynku regulowanym ze stosownymi regulacjami,
wspierane jest przez organizatora rynku (gieldg), ktéry ma obowigzek udo-
stepniania wszystkich dokumentéw i baz informacji, a takze zapewniania
inspektorowi wszystkich niezbednych srodkow, stuzacych wypelnianiu przez
niego obowiazkéw kontrolnych. Zgodnie z art. 59 regulacji, gietda powinna
réwniez regularnie dostarcza¢ NSC dzienne raporty z przebiegu sesji, a takze
miesieczne i roczne sprawozdania o aktywnosci na prowadzonych przez sie-
bie rynkach. Poza tym, na gieldzie spoczywa obowigzek bezzwlocznego po-
wiadomienia NSC o przypadkach lamania zasad obrotu na rynku regulowa-
nym oraz o podejrzeniach co do podjetych préb naduzycia wobec rynku, wraz
z udostgpnieniem wszystkich informacji, niezbednych do wszczecia przez NSC
postgpowania wyjasniajacego i postawienia zarzutéw (art. 133-134 LCM; art.
44 regulacji). Konieczno$¢ zgloszenia uzasadnionych podejrzen o zaistnieniu
zjawisk wykorzystania informacji poufnej czy manipulacji rynkiem dotyczy
takze pozostalych posrednikéw finansowych (art. 250 LCM).

Na mocy ustawy o rynku kapitatowym (art. 137 1 234) i wydanej przez
siebie regulacji (art. 40), NSC moze rowniez - samodzielnie lub poprzez sto-
sowne polecenie wobec gieldy - zawiesi¢ notowania badZ wycofa¢ z obrotu
instrument pochodny, jesli nie mozliwa jest jego prawidlowa wycena na ryn-
ku, w wyniku braku publicznego dostepu do niezbednych w tym celu infor-
macji lub niewlasciwej konstrukcji jego standardu, generujacej mozliwos¢
manipulacji kursem tego instrumentu.

KONCEPCJA MODELU NADZORU
NAD GIELDOWYM RYNKIEM INSTRUMENTOW POCHODNYCH

Na podstawie podobienstw w zaprezentowanych powyzej procedurach
wewngtrznego i zewnetrznego nadzoru nad regulowanym rynkiem instrumen-
tow pochodnych w Polsce, na Wegrzech i w Rumunii, mozliwe jest podjecie
proby stworzenia wspolnego schematu dziatan nadzorczych, podejmowanych
przez upowaznione do tego instytucje w ramach systeméw finansowych wy-
branych panstw (rysunek 1).
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Rysunek 1. Model nadzoru nad gietdowym rynkiem instrumentéw pochodnych w krajach ESW

Zrédto:  opracowanie wiasne.

Niezaleznie od przyjetej struktury organizacyjnej gieldy, wskazany w jej
ramach zespét dokonuje monitoringu organizowanego rynku, sporzadzajac
okresowe sprawozdania z tych obserwacji, ktére udostepniane sa (badZ obo-
wigzkowo przekazywane) zewnetrznej instytucji nadzoru. W momencie zareje-
strowania nieprawidlowosci w obrocie danym instrumentem pochodnym, giet-
da - przewaznie decyzja osoby przewodniczacej sesji - dokonuje odpowiednich
dzialan na rynku (zawieszenie lub wycofanie instrumentu z notowan, ograni-
czenie udziatu lub wykluczenie inwestora z rynku, wprowadzenie lub zaostrze-
nie limitéw wahan cen lub zlecen itp.). Moze ona takze nakladaé sankcje, np.
w postaci kar pienieznych dla uczestnikéw rynku. Jednoczesnie gielda zobo-
wigzana jest poinformowac o tych nieprawidlowosciach komisje nadzoru.

Tymczasem instytucja zewnetrzna (niezaleznie od przyjetego w danym
kraju modelu nadzoru nad rynkiem finansowym), poprzez obserwacje rynku
gieldowego oraz informacje plynace z raportéw, sprawuje biezaca kontrole nad
obrotem instrumentéw na rynku regulowanym, dysponujac szeregiem narze-
dzi, w przypadku dojscia w nim do nieprawidlowosci, a zwlaszcza do naduzy-
cia wobec rynku (zawieszanie lub wycofywanie instrumentu z rynku, wszcze-
cie postgpowania wyjasniajacego, blokada rachunku papieréw wartosciowych,
publiczne wskazanie osob, dopuszczajacych si¢ naduzy¢, kary pienigzne). W ten
sposob dzialania organu nadzoru przyczyniaé si¢ maja do zapewnienia stabil-
nosci, bezpieczenstwa i ochrony intereséw uczestnikéw rynku.
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Istnienie agencji rzadowej o kompetencjach regulujacych funkcjono-
wanie gield terminowych praktykowane jest zasadniczo we wszystkich kra-
jach gospodarki rynkowej, w tym w krajach o bogatej tradycji obrotu dery-
watami. Widoczna staje si¢ przy tym, zwlaszcza w Europie, tendencja do kon-
solidowania nadzoru nad wszystkimi aspektami uslug finansowych w ra-
mach jednej instytucji panstwowej (Wielka Brytania, Niemcy, Belgia, kraje
skandynawskie, Austria, Szwajcaria, Grecja, ale réwniez Kanada, Australia,
Singapur). Tymczasem w przypadku gieldy ponadnarodowej’! - Euronext -
wspolpraca krajowych organéw nadzorczych zmierza do powstania odreb-
nego komitetu sprawujacego nadzér nad tym tylko rynkiem®. Niezaleznie
jednak od przyjetej konwencji nadzoru finansowego w danym panstwie, forma
ostroznosciowej kontroli nad regulowanym rynkiem derywatow zalezy od
roli, jaka w wypelnianiu celéw nadzorczych przypisuje samoregulacji usta-
wodawca. Z badan nad najwiekszymi gieldami towarowymi na Swiecie®
wynika, iz w latach 90. ich rozwdj przyczynil si¢ do przerzucenia punktu
cigzkosci w przydzielanych zadaniach nadzorczych z instytucji rzadowych
na same gieldy. W skrajnych przypadkach kompetencje podmiotu organizu-
jacego obrét instrumentami pochodnymi obejmowaly takie dzialania, jak
stosowanie wysokich sankgji finansowych i innych srodkéw dyscyplinuja-
cych dla uczestnikéw rynku oraz dzialania Sledcze. Agencje panstwowe przy-
jely za to funkcje jedynie dyskretnego monitoringu rynku terminowego.
Tymczasem juz na poczatku XXI wieku na nowo rozgorzala publiczna deba-
ta dotyczaca skutkéw liberalizacji obrotu derywatami, wskazujaca na, mimo
wszystko, ograniczone mozliwosci gield w ochronie rynku przed naduzycia-
mi i wynikajaca z tego konieczno$¢ wzmocnienia procedur ostroznosciowych,
wypelnianych przez instytucje zewnetrzne. Nie oznacza to jednak, ze rola
samoregulacji w procesie nadzoru nad rynkami terminowymi zostanie po-
mniejszona. To bowiem szybko$¢ reakcji i skuteczno$é wykorzystywania
dostepnych narzedzi nadzoru przez pion kontroli wewnatrz struktury orga-
nizacyjnej gieldy w gléwnej mierze warunkuje stabilnos¢, bezpieczenstwo
1 uczciwos$¢ obrotu notowanymi instrumentami.

! Gielda powstata w wyniku polaczenia segmentow i systeméw transakcyjnych gield pie-

ciu panstw UE: Wielkiej Brytanii (LIFFE), Belgii (Euronext Brussels), Holandii (Euronext
Amsterdam), Francji (Euronext Paris) i Portugalii (Euronext Lizbon).

2 A. J. Kammel, Supervision and Regulation of Financial Institutions in Europe — a Way to Pre-
vent Financial Crises?, GARNET Conference 2006, s. 7-8.

* Np. Legal and Regulatory Framework for Exchange-Traded Derivatives, Report of the Emerging
Market Committee of IOSCO, June 1996; R.A. Shilts, Issues Related to Regulatory Oversight of Finan-
cial Futures Markets, Second International Roundtable on Securities Markets in China, Shanghai
2002; Regulation of Derivatives Markets in Quebéc, Autorité des Marchés Financiers, May 2006.
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Koniecznos$¢ wypelniania procedur nadzorczych na rynkach instrumen-
tow pochodnych o - ciagle jeszcze - niskiej plynnosci, zwlaszcza w zakresie
zagrozen plynacych ze zjawiska manipulacji rynkiem, potwierdzil przyklad
najbardziej spektakularnego zalamania si¢ kursu instrumentu pochodnego
w regionie ESW tzw. afery 100 sekund®. Z jednej strony, mozna bylo zauwazy¢
w tym przypadku zdecydowane dzialanie organu nadzorczego. Po niezwlocz-
nym poinformowaniu o zdarzeniu éwczesnej Komisji Papierow Wartoscio-
wych i Gield, instytucja ta natychmiast podjeta dzialania w ramach postepo-
wania wyjasniajacego, zlozyla tez zawiadomienie o popelnieniu przestepstwa
i doprowadzita do blokady rachunku inwestora oraz natozenia kar pieniez-
nych na zaangazowane w afere firmy inwestycyjne.

Z drugiej strony, opisywany przypadek wskazuje na utomnos¢ w wykorzy-
stywaniu prezentowanych narzedzi nadzoru. Zarzad Gieldy nie skorzystal bo-
wiem z nadanego mu przez Regulamin Gieldy prawa do uniewaznienia kursu
kontraktu lub sesji gieldowej, kierujac si¢ bezpieczenistwem obrotu i interesem
jego uczestnikéw. Po pewnym czasie rachunek inwestora zostal odblokowany,
a akt oskarzenia wobec nieuczciwych makleréw sformulowano prawie 2 lata po
dacie zdarzenia. Niemniej jednak post factum Gielda wykorzystala inny z przystu-
gujacych jej instrumentéw kontroli, zaostrzajac limity wahan kursu i wielkosci
zlecent na indeksowym kontrakcie terminowym i zmniejszajac tym samym za-
kres, zarowno mozliwych do osiagniecia na nim zyskoéw, jak i strat. Poza tym,
wzrastajaca liczba wykrywalnosci, a co za tym idzie - coraz wigksza liczba kiero-
wanych do sadu aktéw oskarzenia wobec naduzy¢ na GPW w Warszawie (ktora
stanowi najplynniejszy gieldowy rynek instrumentéw pochodnych w regionie
ESW) - swiadczy¢é moze o ostatecznie zwiekszajacej si¢ efektywnosci uzycia
narzegdzi nadzoru nad rynkiem papieréw wartosciowych w Polsce.

ZAKONCZENIE

Nasilajacy sie proces liberalizacji rynkéw finansowych na swiecie powo-
duje coraz czeiciej przenoszenie miejsca obrotu poszczegdlnymi instrumen-
tami pochodnymi z rynku OTC, na rynek regulowany. Zabieg ten skutkowac
moze, zwlaszcza na rynkach ciagle rozwijajacych sie, zwigkszeniem sie sklon-

* W dniu 4 lutego 2004 r., na GPW w Warszawie w wyniku zlozenia (przez - jak sig
pozniej okazalo - nieuprawnionego do tego pracownika domu maklerskiego) dwoch przeciw-
stawnych zlecet o duzym wolumenie, w przeciagu niespelna 2 minut, kurs kontraktu termino-
wego na WIG20 stracil blisko 7% swojej wartosci, a nastgpnie wzrést o ponad 17,1%, doprowa-
dzajac inwestoréw gieldowych do strat o wartosci blisko 6 mln z1.
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nosci inwestoréw do podejmowania nadmiernego ryzyka. Tym samym na
znaczeniu zyskuje odpowiednia konstrukcja i wykorzystanie narzedzi nad-
zorczych wobec rynkéw derywatéw, zwlaszcza rynkow gieldowych.
Przedstawione w artykule rozwigzania nadzoru nad regulowanymi ryn-
kami instrumentéw pochodnych w wybranych krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej mozna ujaé¢ w ramach tego samego schematu procesu nadzorcze-
go. Wynika to z faktu cztonkostwa wszystkich z przedstawionych krajéw w Unii
Europejskiej. Zastosowanie prawa wspolnotowego oraz wzrastajaca, transgra-
niczna integracja rynkow finansowych powoduja, iz pomimo tradycji okreslo-
nego modelu instytucjonalnego, na ostateczny ksztalt nadzoru finansowego
w danym kraju wplyw maja rézne podejscia do organizacji rynku ustug finan-
sowych. Z tego tez wzgledu ocene procesu nadzorczego wobec rynkéw gietdo-
wych instrumentéw pochodnych poszczegdlnych panstw, zwlaszcza w aspek-
cie dokonywanych na nich naduzy¢, ksztaltujg szczegélowe rozwigzania, wpro-
wadzane w ramach nadzoru wewnetrznego przez gieldy, a ponad wszystko
efektywnos¢é wykorzystania dostgpnych narzedzi nadzorczych. Z punktu wi-
dzenia trwajacych caly czas prac nad wdrozeniem wytycznych, dotyczacych
jednolitego zastosowania prawa Unii Europejskiej w nadzorze finansowym
(w ramach poziomu trzeciego procedury Lamfalussy’ego), sformulowanie osta-
tecznej oceny tego modelu dla poszczegdlnych krajéw czlonkowskich, w tym
analizowanych w artykule: Polski, Wegier i Rumunii, mozliwe bedzie dopiero
po zakonczeniu procesu harmonizacji regulacji narodowych ze wspélnotowymi.

SUPERVISION OF THE DERIVATIVE INSTRUMENTS MARKET IN SELECTED CEE COUNTRIES
SUMMARY

The worldwide liberalisation of financial services is the reason of derivatives
trading shifts from OTC to regulated markets. This process can encourage excessive-
risk-taking behavior of investors, especially in emerging markets. Thus the proper
structure and usage of supervisory instruments in derivatives markets comes into focus.

This paper presents the solutions for derivatives exchanges’ supervision in
Central-European Countries. Since only 3 of them have an active financial derivatives
exchange, this research concerns in particular the derivatives trading in Poland,
Hungary and Romania. Studies carried out in this paper showed that the supervisory
techniques for derivatives exchanges applied in these countries can be captured in
a single model of supervision process. This possibility aroused due to the EU
membership of selected countries and the corresponding obligations on European
Community law implementation. That is why the total evaluation of supervisory-
approach on different derivatives exchanges will be possible only after the conclusion
of EU law implementation procedures.



