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Wstep

Obrot instrumentami finansowymi odbywa si¢ zarowno w sposéb scentralizo-
wany na platformach organizowanych przez gietdy papieréw warto§ciowych, jak
ipoza rynkiem gieldowym w formie zdecentralizowanej jako handel OTC (Over-The-
-Counter). Kazda z tych form organizacji obrotu ma cechy charakterystyczne, ktore
moga by¢ atrakcyjne dla inwestoréw lub przeciwnie — zniechecac ich do uczestnictwa
w tym rynku. W kazdym kraju, w ktorym funkcjonuje gietda papieréw wartoscio-
wych, na gietdowych platformach dokonuje si¢ obrotu przede wszystkim akcjami.
Z kolei w przypadku instrumentow dhuznych wystepuja znaczne réznice w kwestii
organizacji handlu — w niektérych krajach znaczna czg$¢ obrotoéw odbywa sie na
platformach gieldowych, a w innych rynek gietdowy ma charakter niszowy i1 obrot
jest realizowany przede wszystkim na rynkach pozagietdowych. Podobnie mocno
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zdecentralizowany jest globalny rynek walutowy (szacuje si¢, ze na $wiatowym rynku
walutowym zaledwie okoto 2% dziennych obrotow jest dokonywanych na gietdach
papierow warto$ciowych [BIS, 2016]). W przypadku rynku pieni¢znego oraz rynku
instrumentéw pochodnych inwestorzy rowniez preferuja handel na rynkach OTC.

Celem niniejszego artykutu jest ocena rozwoju gietdowego rynku finansowego
Federacji Rosyjskiej oraz wskazanie jego cech charakterystycznych na przyktadzie
Moskiewskiej Gieldy Papierow Wartosciowych (Moscow Exchange — MOEX).
Analizie poddano dwa segmenty tego rynku: walutowy oraz instrumentdéw diuznych
i udziatowych (kapitatowy). Wybér pierwszego jest uzasadniony wielko$cig obrotow
generowanych na instrumentach walutowych, ktére zdecydowanie dominujg w struk-
turze obrotdéw catego rynku gietdowego, co jest dos¢ wyjatkows sytuacja, poniewaz
zwykle handel tymi instrumentami ma charakter zdecentralizowany (pozagieldowy).
Z kolei w przypadku instrumentéw udziatowych i dtuznych na wigkszosci gietd
papieréow wartosciowych to wtasnie te walory stanowia centrum zainteresowan in-
westorow, w szczegolnosci akcje, ktore dominuja w strukturze obrotow. Tymczasem
na gieldzie w Moskwie ten rynek ma znaczenie marginalne. Jako okres badawczy
przyjeto lata 2012-2016, gdzie okresem poczatkowym jest petny pierwszy rok funk-
cjonowania gietdy MOEX po potaczeniu dwdch, funkcjonujacych od lat 90. XX w.,
gield papieréw wartosciowych. Jako metod¢ badawcza zastosowano analize danych
statystycznych dotyczacych obrotéw oraz kapitalizacji (w przypadku rynku akcji
i obligacji) oraz ofert instrumentow finansowych MOEX. W pracy przyj¢to nastepu-
jaca teze: gietdowy rynek finansowy w Rosji na skutek silnej dywersyfikacji oferty
instrumentow finansowych stwarza inwestorom szerokie mozliwos$ci inwestycyjne.
Struktura rynku gietdowego w Rosji jest odmienna od spotykanej na rozwinigtych
rynkach finansowych w innych krajach.

1. Geneza i rozwdéj rynku gieldowego w Federacji Rosyjskiej oraz oferta
produktowa Moskiewskiej Gieldy Papierow Wartosciowych

Gielda Papierow Wartosciowych w Moskwie w obecnym ksztalcie funkcjonuje
od 19 grudnia 2011 r. w efekcie potaczenia dwoch najwigkszych wowcezas gietd',
tj. Moskiewskiej Miedzybankowej Gieldy Walutowej (Moscow Interbank Currency
Exchange — MICEX) oraz Rosyjskiego Systemu Handlowego (Russian Trading
System — RTS). Poczatkowo nowa gietda funkcjonowata pod nazwag MICEX-RTS,
natomiast od lipca 2012 r. dziata jako Moscow Exchange [Sputnik News, 2012].

Gietda MICEX powstata w 1992 r. i byla miejscem obrotu instrumentami udzia-
lowymi, dluznymi, walutami, a takze zaliczanymi do rynku pieni¢znego. Wedlug

I "W 2008 r. w Rosji zarejestrowanych bylo okoto 15 gietd papierow wartosciowych, z czego ak-
tywnie funkcjonowato sze$¢ — trzy w Moskwie, dwie w Sankt Petersburgu oraz jedna w Nowosybirsku
[Kus$nierz, Palicki, 2008].
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danych z grudnia 2010 r. na MICEX obecne byty akcje 249 emitentow o tacznej
kapitalizacji okoto 29 253 mld RUB, warto$¢ rynku instrumentow pochodnych
przekroczyta w tym czasie 1 bln RUB, notowano réwniez 748 serii obligacji korpo-
racyjnych wyemitowanych przez 398 podmiotow, a ich catkowity wolumen obrotu
wyniost 4470 mld RUB [NAUFOR, 2011]. Uczestnikami MICEX byto wowczas
okoto 550 instytucji generujacych tacznie obrot o wartosci ponad 20 bln RUB, co
stanowito ponad 90% catkowitego obrotu gietdowego na rosyjskim rynku finanso-
wym. Z kolei uruchomiona w 1995 r. gielda RTS byta liderem na rynku rosyjskim
w obrocie instrumentami pochodnymi. W 2010 r. obrét tymi walorami wynidst na
RTS ponad 24 573 mld RUB [NAUFOR, 2011].

Tab. 1. Instrumenty finansowe bedace przedmiotem handlu na Moscow Exchange (MOEX)

Rynek walutowy

Rynek pieniezny

Rynek instrumentow
pochodnych

Rynek kapitatowy

Transakcje spot na parach wa-
lutowych RUB z: USD, EUR,
CNY, GBP, CHF, HKD, UAH,
KZT, BYN, EUR/USD

Transakcje repo z centralnym
kontrpartnerem (CCP) na:
rosyjskich obligacjach skar-
bowych, najbardziej ptynnych
akcjach, obligacjach korpora-
cyjnych, euroobligacjach

Kontrakty futures
na indeksy gieldowe
(MICEX, RTS, RVI)

Akcje spotek rosyj-
skich i zagranicznych

Transakcje swap na parach
walutowych RUB z: USD,
EUR, CNY, GBP, CHF, HKD,
BYN, EUR/USD (z réznymi
terminami zapadalnosci — od
O/N do 1Y)

Transakcje repo pomigdzy
inwestorami na: akcjach,
obligacjach

Kontrakty futures
na akcje wybranych
spotek rosyjskich

i zagranicznych

Rosyjskie obligacje
skarbowe, komunalne
oraz korporacyjne

Kontrakty futures z fizyczna
dostawa na pary walutowe
RUB z: USD, EUR, CNY

Transakcje repo z bankiem
centralnym w Rosji (CBR)
na papierach warto$ciowych
z tzw. listy lombardowej ban-
ku centralnego w Rosji (Bank

Kontrakty futures na
obligacje panstwowe
oraz euroobligacje

Panstwowe i korpora-
cyjne euroobligacje

of Russia Lombard List)
Walutowe kontrakty .
futures Kwity depozytowe
Procentowe kontrakty ETF-y

futures

Towarowe kontrakty
futures (ropa, cukier,

Jednostki uczestnictwa
funduszy inwestycyj-

metale szlachetne) pych oraz ¢ ertyfikaty
inwestycyjne
Papiery sekuryty-

Opcje na kontrakty zacyjne typu MBS

futures (Mortgage Backed
Securities)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: [Moscow Exchange, 2016; www.moex.com].

Skutkiem polaczenia MICEX i RTS byto powstanie najwigkszej w Federacji Ro-
syjskiej gietdy organizujacej handel we wszystkich segmentach rynku finansowego
(tab. 1). Oferta produktowa MOEX jest bardzo szeroka i — co warto podkresli¢ — obej-
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muje instrumenty tradycyjnie niewystepujace na rynku gieldowym, z takich segmentow,
jak rynek walutowy oraz pieni¢zny, ktore zdecydowanie odpowiadaja za najwigkszy
obrot w strukturze obrotow na MOEX (rys. 1). W 2016 r. kazdy z tych segmentow
generowal okoto 41% catkowitych obrotow na MOEX. W tym czasie instrumenty
pochodne odpowiadaty za okoto 15% obrotu, a akcje i obligacje jedynie za 3%.
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= =~ Rynck kapitatlowy ~ ****** Rynek derywatow Rynck walutowy = = Rynck pieni¢zny

Rys. 1. Udziat obrotéw na poszczegdlnych rynkach w tacznej wartosci obrotow na gietdzie MOEX
w latach 2012-2016 (w %)

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: [Moscow Exchange, 2016; www.moex.com; NAUFOR, 2016].

Glownym celem potaczenia dwoch wiodacych na rynku rosyjskim gietd byto da-
zenie do stworzenia czotowej na swiecie gietdy papieréw wartosciowych skupiajace;j
handel r6znymi klasami aktywow, a takze cheé¢ przeksztalcenia Moskwy w miedzy-
narodowe centrum finansowe. Dodatkowymi celami byty roéwniez: optymalizacja
rosyjskiego rynku akcji, zmniejszenie liczby organizacji realizujacych te same funkcje,
stworzenie jednej platformy handlu dla emitentéw i inwestorow, obnizenie kosztow
transakcji oraz tatwiejszy obrot instrumentami finansowymi [Moscow Exchange,
2017]. W efekcie przeprowadzonej operacji potaczenia MICEX i RTS powstata jedna
platforma obrotu instrumentami reprezentujacymi wszystkie segmenty rynku finanso-
wego. Dodatkowo do tzw. Moskiewskiej Grupy Gietdowej (Moscow Exchange Group)
nalezy tez powstaly w 1997 r. centralny depozyt papierow wartosciowych (Krajowy
Depozyt Rozliczeniowy — National Settlement Depository) oraz najwigkszy krajowy
dostawca ustug rozliczeniowych (utworzone w 2006 r. Krajowe Centrum Rozlicze-
niowe — National Clearing Center). Oznacza to, ze MOEX zapewnia klientom petng
obshugg, poczawszy od organizacji handlu instrumentami finansowymi, przez ustugi
rozliczeniowe i depozytowe, po ustugi doradcze i dostarczanie informacji rynkowych
[Moscow Exchange, 2017]. MOEX stata si¢ takze liderem na $wiatowym rynku finan-
sowym. Wedlug danych z grudnia 2016 r. gielda ta znalazta si¢ na 2. pozycji w rankingu
gield wedhug kryterium obrotu instrumentami dtuznymi, na 3. miejscu wedtug kryte-
rium wolumenu obrotu instrumentami pochodnymi oraz na 24. pozycji w zestawieniu
gield o najwigkszym obrocie instrumentami udzialowymi [Moscow Exchange, 2016].
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W lutym 2013 r. MOEX przeprowadzita publiczna emisj¢ akcji i zadebiutowata
na wlasnym parkiecie, pozyskujac okoto 15 mld RUB. Wedtug danych z grudnia
2016 r. kapitalizacja spotki wyniosta ponad 286 mld RUB (co dato jej 12. pozycje
w zestawieniu najwigkszych gietd papierow warto§ciowych notowanych na rynku
kapitatowym), a free float — 62,4% [Moscow Exchange, 2017].

2. Charakterystyka gieldowego rynku walutowego’

Gietdowy rynek walutowy w Rosji nalezy uzna¢ za dobrze rozwinigty, ptynny
i w zwigzku z tym unikatowy na tle innych krajéw. Jego wyjatkowos¢ polega na
tym, ze transakcje walutowe, ktore powszechnie sa uznawane za instrumenty poza-
gietdowe (spot, forward, fx swap), w Federacji Rosyjskiej sg tez przedmiotem obrotu
scentralizowanego. Co wigcej, w analizowanej w niniejszym opracowaniu 5-letniej
perspektywie czasowej wskaznik udzialu walutowych obrotow gieldowych w cat-
kowitych obrotach walutowych dokonanych w Federacji Rosyjskiej systematycznie
rost z poziomu okoto 20% do nieco ponad 40% (rys. 2).
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Rys. 2. Udziat gietdowych obrotow walutowych w catkowitych dziennych obrotach walutowych
dokonanych w Federacji Rosyjskiej w latach 2012-2016 (w %)

Zrédto: opracowanie wasne na podstawie: [Central Bank of the Russian Federation].

2 Badanie gieldowego rynku walutowego w Rosji zostalo przeprowadzone w oparciu o dane staty-
styczne zbierane co miesigc przez Bank Rosji, z zastosowaniem metodologii Banku Rozrachunkow Miedzy-
narodowych (BIS). Do Banku Rosji dostarczane s3 dane miesi¢czne, ktore w artykule na podstawie liczby
dni roboczych w Rosji zostaly zamienione na dane o dziennych obrotach. Bank Rosji publikuje informacje
o strukturze obrotow ze wzgledu na sposob zawierania transakcji dopiero od kwietnia 2012 r. Rynek waluto-
wy w Federacji Rosyjskiej obejmuje operacje walutowe, takie jak: spot (natychmiastowe, kasowe), forward,

fx swap oraz opcje. Z uwagi na relatywnie niewielkie obroty walutowe w segmencie opcji walutowych nie
zostaly one ukazane osobno na rysunkach, ale sg ujete w danych dotyczacych wszystkich transakeji.
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Taka sama tendencje¢ mozna zaobserwowac w przypadku transakcji fx swap, ktore
cechuje na tle innych operacji walutowych najwyzsza relacja obrotéw gietdowych
do catkowitych — na koniec 2016 r. prawie co druga walutowa transakcja swapowa
dokonana w Federacji Rosyjskiej zostata przeprowadzona za po$rednictwem lokalne;j
gieldy. Kasowy rynek walutowy Rosji takze do pewnego momentu stawat si¢ coraz
bardziej rynkiem gietdowym (wskaznik wzrdst z poziomu okoto 20% do 40%),
ale w drugiej potowie 2016 r. tendencja si¢ zmienita. Z kolei transakcje walutowe

Jforward, w zaleznosci od okresu, cechowal bardzo zmienny poziom relacji obrotow
gieldowych do catkowitych dziennych obrotéw walutowych dokonanych w Federacji

Rosyjskiej (rys. 2).
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Rys. 3. Poziom (w mln USD) i dynamika zmiany (w %) dziennych gietdowych obrotow walutowych
dokonanych w Federacji Rosyjskiej w latach 2012-2016

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [Central Bank of the Russian Federation].

Analizujac historig poziomow dziennych obrotow walutowych dokonywanych za
posrednictwem lokalnego rynku gietdowego w latach 2012-2016, mozna ja podzieli¢
na kilka okresow: pierwszy — trwajacy do kwietnia 2014 r. z tendencja wzrostowa;
drugi — o tendencji spadkowej i konczacy si¢ w styczniu 2015 r., gdy zanotowano
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najnizszy poziom obrotéw; trzeci — z odbiciem i stabilizacja wielkos$ci dziennych
gietdowych obrotéw walutowych (rys. 3).
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Rys. 4. Struktura transakcyjna dziennych gietdowych obrotéw walutowych dokonanych w Federacji
Rosyjskiej w latach 2012-2016 (w %)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [Central Bank of the Russian Federation].

Tak jak na rynku globalnym, najwazniejszymi instrumentami rosyjskiego giet-
dowego rynku walutowego sa operacje swapowe oraz natychmiastowe. Transakcje
forward 1 opcyjne przeprowadza si¢ za posrednictwem gietdy zdecydowanie rzadziej.
Transakcje w segmentach spot oraz fx swap tworzyly w badanym okresie co najmnie;j
98% calego gietdowego rynku walutowego w Rosji (rys. 4). Warto przy tym dodac,
ze wskaznik udziatu operacji swapowych powickszat si¢ systematycznie kosztem
operacji natychmiastowych. Na koniec 2016 r. za okoto 74% dziennych obrotow
odpowiedzialne byly transakcje fx swap, podczas gdy segment kasowy stanowit tylko
1/4 czgs¢ gietdowego rynku walutowego w Federacji Rosyjskie;j.

Uczestnicy gietdowego rynku walutowego w Rosji handluja przede wszystkim
na rynku USD/RUB. Zatem historig¢ obrotow gietdowych na parze USD/RUB mozna
podzieli¢ na te same etapy, jak w przypadku calego rosyjskiego gietdowego ryn-
ku walutowego. Para EUR/RUB cieszy si¢ zdecydowanie mniejsza popularnoscia
wsrod inwestorow gieldowych. Trzecie miejsce nalezy do relacji walutowej EUR/
USD (rys. 5).

Udziat rynku gieldowego w calym rosyjskim rynku EUR/RUB w badanym
okresie nigdy nie spadt ponizej 40%, a zdarzaty si¢ miesigce, w ktorych ta relacja
przekroczyta poziom 70% (rys. 6). Od lutego 2015 r. lokalna gietda byta odpowie-
dzialna co najmniej za potowe wszystkich operacji walutowych na parze EUR/RUB
przeprowadzonych w Rosji. Tak wysokiego wskaznika udziatu nigdy nie udato
si¢ osiagnac rynkowi gietdowemu w odniesieniu do pary USD/RUB, jednakze od
marca 2014 r. jego warto$¢ nie spadta ponizej poziomu 40%. W przypadku relacji
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Rys. 5. Struktura walutowa dziennych gieldowych obrotow walutowych dokonanych w Federacji
Rosyjskiej w latach 2012-2016 (w mln USD)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: [Central Bank of the Russian Federation].

walutowej USD/RUB w analizowanym okresie mozna zauwazy¢ rosnaca role rynku

gietdowego — systematycznie coraz wigksza czgs$¢ obrotow na parze USD/RUB byta
realizowana za posrednictwem gieldy MOEX.
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Rys. 6. Udziat gieldowych obrotow walutowych do calkowitych dokonanych w Federacji Rosyjskiej
w latach 2012-2016 (w %)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [Central Bank of the Russian Federation].
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3. Charakterystyka rynku akcji i obligacji na gieldzie MOEX

Gietda MOEX jest najwazniejszym zorganizowanym rynkiem przeznaczonym
do emisji i handlu instrumentami udzialowymi oraz dtuznymi w Rosji, chociaz —jak
wskazano powyzej — warto$¢ obrotu tymi walorami jest najmniejsza w strukturze
catkowitych obrotow generowanych na tej gietdzie (rys. 1).

W przypadku rynku akcyjnego od momentu potaczenia MICEX i RTS obserwuje
si¢ spadek liczby notowanych spotek (rys. 7). Bezposrednio po przeprowadzonej fuzji
gietd, w grudniu 2011 r., na nowo powstatym parkiecie obecnych byto 320 emiten-
tow, po roku dziatania MOEX liczba ta zmniejszyta si¢ do 275, a na koniec 2016 1.
w notowaniach byty juz tylko 242 podmioty. Liczba ofert przeprowadzanych jako
IPO (pierwsza emisja publiczna) lub SPO (publiczna oferta sprzedazy) ksztaltowata
si¢ w analizowanym czasie rocznie od 4 do 9. Malejaca liczba emitentow oraz nie-
wielkie zainteresowanie nowymi emisjami jest efektem m.in. zmian wprowadzanych
w regulacjach MOEX od 2012 r., zaostrzajacych wymogi dotyczace debiutujacych
i juz notowanych spotek w zwiazku z dazeniem gietdy do zwigkszenia jakos$ci no-
towanych instrumentow oraz bezpieczenstwa obrotu [Moscow Exchange, 2016].
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Rys. 7. Liczba spotek (emitentow akcji) notowanych na MOEX (0§ lewa) oraz liczba przeprowadzonych
IPO/SPO (0§ prawa) w latach 2012-2016

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [Moscow Exchange, 2016, 2017].

Mimo znacznego spadku liczby emitentéw wartos¢ catkowitej kapitalizacji noto-
wanych spotek nie podlegata duzym wahaniom w poczatkowym okresie funkcjono-
wania MOEX. W momencie potgczenia parkietow (w grudniu 2011 r.) kapitalizacja
MOEX wyniosta 25 708 mld RUB i w kolejnych dwodch latach utrzymywata si¢
na zblizonym poziomie. W 2014 r. warto$¢ ta obnizyla si¢ do 23 155 mld RUB,
jednakze w nast¢gpnych latach odnotowatla wzrost, konczac rok 2016 na poziomie
37 740 mld RUB. Relacja kapitalizacji notowanych spotek do wartosci PKB kraju
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nie przekraczata jednak 50% (rys. 8). Warto doda¢, ze na rynku tym obserwuje si¢
silng koncentracj¢ kapitalizacji, tj. 10 najwickszych spotek odpowiada za okoto
60-65% catkowitej kapitalizacji (sa to m.in. Gazprom, Sberbank, Rosneft, Lukoil).
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Rys. 8. Wartos¢ kapitalizacji spotek notowanych na MOEX (o$ lewa, w mld RUB) oraz relacja kapitalizacji
do PKB Federacji Rosyjskiej (0§ prawa, w %) w latach 2012-2016

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: [Moscow Exchange, 2016; www.moex.com; NAUFOR, 2016].

W przypadku instrumentéw dluznych na MOEX dopuszczone do obrotu sa
obligacje skarbowe, komunalne oraz korporacyjne. Na koniec 2016 r. notowano
w sumie 1286 serii obligacji wyemitowanych przez 386 uprawnionych emitentow
(rys. 9). W przeciwienstwie do rynku akcji, w tym segmencie rynku odnotowano
od momentu potgczenia gietd wzrost w zakresie liczby emitentow (z 308 w 2012 1.)
oraz serii (z 793 w 2012 r.). Wzrosta takze taczna warto§¢ nominalna notowanych
instrumentow, chociaz w relacji do PKB kraju zauwazalny jest spadek w 2016 r.
(rys. 10).

Analizujac rynek instrumentow dtuznych na MOEX pod wzgledem rodzaju
notowanych obligacji, wida¢ wyrazng przewage obligacji korporacyjnych. W 2012 r.
warto$¢ emisji obligacji korporacyjnych wyniosta 4166 mld RUB, a w kolejnych
latach sukcesywnie rosta, osiggajac w 2016 r. poziom 8030 mld RUB (rys. 10).
W analizowanym czasie zwigkszyta si¢ rowniez warto§¢ emisji obligacji skarbo-
wych, cho¢ tempo wzrostu nie byto juz tak wysokie, jak w przypadku obligacji kor-
poracyjnych. Nalezy podkresli¢, ze wskaznik obrotu dla instrumentdéw skarbowych
zawsze byt wyzszy niz dla pozostatych typow obligacji. Najstabiej rozwinigty jest
segment obligacji komunalnych, ktorych warto$¢ nominalna ksztattuje si¢ w ko-
lejnych latach w granicach nieco ponad 500 mld RUB, a obroét tymi instrumentami
nie przekracza rocznie 400 mld RUB.
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Rys. 9. Liczba emitentow obligacji na MOEX (o$ lewa) oraz liczba notowanych serii obligacji (o$ prawa)
w latach 2012-2016

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [Moscow Exchange, 2016; NAUFOR, 2016].
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Rys. 10. Warto$¢ nominalna rynku obligacji gietdy moskiewskiej (0$ lewa, w mld RUB) oraz w relacji do
PKB Federacji Rosyjskiej (o$ prawa, w %) w latach 2012-2016

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: [Moscow Exchange, 2016; www.moex.com; NAUFOR, 2016; Central Bank
of the Russian Federation].

Jak wspomniano wyzej, obrot generowany przez inwestorOw w segmencie
instrumentow zaliczanych do rynku kapitalowego (dluznych i udzialowych) ma
marginalny udzial w catkowitym obrocie na MOEX. Ponadto w analizowanym
czasie obserwuje si¢ pogorszenie tej relacji (rys. 1). W 2016 r. wskaznik ten wy-
nosit zaledwie 3%, podczas gdy w 2012 r. bylo to 6,5%. W ujeciu bezwzglednym
oznaczato to zmniejszenie wartosci obrotow z 24,1 bln RUB w 2012 r. do 23,9 bin
RUB w 2016 1. (w tym obrot akcjami wynidst 9,3 bln RUB oraz 14,6 bln RUB obli-
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gacjami) [Moscow Exchange, 2017]. Z tego wzgledu wéréd staran podejmowanych
przez operatora MOEX w dazeniu do zapewnienia gietdzie rosyjskiej czolowego
miejsca na $wiatowym rynku finansowym sa takze dziatania skoncentrowane na
powiekszeniu bazy inwestoréw, w tym m.in. zwickszenie wymogdéw wobec emiten-
tow celem poprawy jakosci notowanych spotek i bezpieczenstwa obrotu, ale takze
zmiany w ustawodawstwie odnoszacym si¢ do funduszy emerytalnych, pozwalajace
im inwestowaé wiecej aktywow w instrumenty pozaskarbowe, jak rowniez wpro-
wadzone zache¢ty podatkowe dla inwestorow indywidualnych nabywajacych akcje
i obligacje [Moscow Exchange, 2016].

Podsumowanie

Scentralizowany rynek finansowy Federacji Rosyjskiej organizuje przede wszyst-
kim gietda papieréw warto$ciowych w Moskwie MOEX, ktdéra swoja oferte instru-
mentow finansowych kieruje do bardzo réznych inwestorow, poczawszy od indywi-
dualnych, a skonczywszy na duzych instytucjach bankowych zaréwno krajowych,
jak i zagranicznych. Cechuje ja wysoka dywersyfikacja produktow, gdyz umozliwia
ona uczestnikom rynku gietdowego przeprowadzanie operacji finansowych nie tylko
na tradycyjnych instrumentach gietdowych, takich jak akcje czy obligacje, ale tez
w tych segmentach rynku finansowego, na ktérych zazwyczaj obrot ma charakter
zdecentralizowany, a wiec na rynku walutowym oraz pieni¢znym. Przeprowadzona
W niniejszym opracowaniu analiza pozwala na potwierdzenie przyjetej w pracy tezy.

Gietdowy rynek walutowy pehi istotng role w tworzeniu catego rynku walutowe-
go w Rosji. Z informacji udostepnianych przez Bank Rosji wynika, ze w 2016 r. byt
on odpowiedzialny za okoto 40% obrotéw walutowych dokonanych w Rosji. A gdy
analizg obejmie si¢ wylacznie segment miedzybankowy, to az za 53% obrotoéw (rok
wezesniej wskaznik ksztalttowat si¢ na poziomie 49%) [www.moex.com]. W latach
2012-2016 znaczenie gietdowego rynku walutowego rosto, gdyz wskaznik relacji
walutowych obrotéw gieldowych do catkowitych systematycznie zwickszat swoja
warto$¢. Gietda w najwigkszym stopniu odpowiada za obroty na rosyjskim rynku:
Jfx swapow oraz EUR/RUB. W 2016 r. udziat MOEX w miedzybankowym rynku
EUR/RUB wyniost az 80% (nastapit wzrost wskaznika z poziomu 68% w 2015 r.),
a dla segmentu USD/RUB ta relacja osiagneta wartos¢ 61% (podczas gdy w 2015 1.
byto to 58%) [www.moex.com]. Gieldowy rynek walutowy to takze kluczowy seg-
ment Moscow Exchange, poréwnujac realizowane na nim obroty do innych seg-
mentow gietdy moskiewskiej, w tym szczegdlnie do obrotdw generowanych przez
inwestoréOw na instrumentach udzialowych oraz dtuznych, ktére w 2016 r. stanowity
zaledwie 3% wartosci catkowitych obrotéw na MOEX.

W niniejszym opracowaniu przedstawiono jedynie wybrane zagadnienia doty-
czace rozwoju gieldowego rynku finansowego w Federacji Rosyjskiej. Ztozonos¢
prezentowanej tematyki oraz ograniczenia redakcyjne uniemozliwiajg poruszenie
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wszystkich kwestii charakteryzujacych rosyjski rynek gietdowy. W szczegolnosci
dalszej analizy wymagajg determinanty rozwoju tego rynku, struktura inwestorow
oraz jego znaczenie na regionalnym (globalnym) rynku finansowym. Zagadnienia
te beda analizowane przez autorki w kolejnych publikacjach.
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Development of the Stock Exchange Financial Market in the Russian Federation
on the Example of the Moscow Exchange

The aim of the article is to evaluate the development of the stock exchange financial market in the
Russian Federation and to indicate its basic characteristics. Two segments of this market were analyzed:
foreign exchange market and capital market. The research period encompasses years of 2012-2016 and
the starting point was the first year of operation of the Moscow Exchange (MOEX) after the merger of two
exchanges, namely the Moscow Interbank Currency Exchange (MICEX) and the Russian Trading System
(RTS). The analysis of turnover and capitalization statistics (in the case of equity and bond markets) as
well as the portfolio of financial instruments of the local stock exchange were used as a research method.
The following thesis has been adopted in the paper: stock market in Russia, as a result of the strong diver-
sification of its offer, gives investors a wide range of investment opportunities. The structure of the stock
market in Russia is different from that seen in developed financial markets in other countries.

Rozwdj gieldowego rynku finansowego w Federacji Rosyjskiej na przykladzie
Moskiewskiej Gieldy Papierow Wartosciowych

Celem artykutu byta ocena rozwoju gietldowego rynku finansowego Federacji Rosyjskiej oraz wskaza-
nie jego cech charakterystycznych. Analizie poddano dwa segmenty tego rynku: walutowy oraz instrumen-
tow dtuznych i udziatowych (kapitatowy). Jako okres badawczy przyjeto lata 2012-2016, gdzie okresem
poczatkowym byt pierwszy rok funkcjonowania Gietda Papierow Wartosciowych w Moskwie (Moscow
Exchange — MOEX) powstatej w efekcie polaczenia dwoch gietd, tj. Moskiewskiej Miedzybankowej Gietdy
Walutowej (Moscow Interbank Currency Exchange — MICEX) oraz Rosyjskiego Systemu Handlowego
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(Russian Trading System — RTS). Jako metod¢ badawcza zastosowano analiz¢ danych statystycznych
dotyczacych obrotow i kapitalizacji (w przypadku rynku akcji i obligacji) oraz portfela instrumentéw
finansowych lokalnej gietdy papieréw wartosciowych. W pracy przyjeto nastgpujaca tezg: gietdowy rynek
finansowy w Rosji na skutek silnej dywersyfikacji oferty instrumentow finansowych stwarza inwestorom
szerokie mozliwosci inwestycyjne. Struktura rynku gieldowego w Rosji jest odmienna od spotykanej na
rozwinigtych rynkach finansowych w innych krajach.



