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КРАТКОЕ ОПИСАНИЕ РЫНКА
СВОПОВ В ЧЕШСКОЙ
КРОНЕ

Рынок свопов в чешской кроне
(CZK) наряду с рынком свопов по
польскому злотому (PLN) практиче-
ски самые развитые среди стран с
переходной экономикой (Emerging
Markets). Общий объем открытых
позиций по свопам, номинирован-
ных в чешских кронах, составлял
674,9 млрд CZK2 на конец ноября
2001 г. Ликвидность рынка посто-
янно улучшается, и размер спрэда
между ценами спроса и предложе-
ния в среднем составляет 8 б.п.
Стандартный размер сделки нахо-
дится в пределах 300—400 млн
CZK, но по запросу клиента трейде-
ры могут котировать и нестандарт-
ные объемы. Основная торговля
идет между банками, сосредото-
ченными как в Лондоне, так и в
Праге.   

В качестве эталонной ставки вы-
ступает 6М и 3М PRIBOR. Возможно
заключение свопов на 1М и 1Y
PRIBOR, но эти сделки не считаются
стандартными.

Методология вычисления фик-
синга межбанковской ставки
PRIBOR предполагает получение ко-
тировок от 14 основных местных
банков  в одно и то же время,  затем:
� если присутствует 12—14 коти-
ровок, то две максимальные и  две
минимальные отбрасываются и на-
ходится среднее значение остав-
шихся котировок;
� если доступно от 6 до 11 котиро-
вок, то отбрасываются только одна
максимальная и одна минималь-
ная,
� если на рынке присутствует 4—6
котировок, среднее вычисляется на
основании их всех; 
� если меньше 4 котировок, то
фиксирование не производится. 

Банк объявляет результаты рас-
четов в 11.00 часов утра. Все пла-
тежи рассчитываются согласно кон-
венции Actual/360, когда расчет
производится, исходя из фактичес-
кого числа дней в платежном пери-
оде, но общее количество дней в
календарном году принимается
равным 360, что совпадает с кон-
венцией межбанковского рынка.

Наиболее развит и ликвиден сег-
мент рынка от 1 года до 10 лет, но
проводятся сделки и по 15- и по
20-летним свопам. 

РЫНОК СВОПОВ,
НОМИНИРОВАННЫХ
В ПОЛЬСКОМ ЗЛОТОМ

Рынок свопов в польском злотом
вначале появился как оффшорный
по причине ограниченной конвер-
тируемости валюты и только в
1998 г. распространился, собствен-
но, на территорию Польши. До этого
на рынках торговались свопы без
доставки (nondeliverable swaps).
Приблизительные оценки объема
рынка показывают, что он вырос
до 300—800 млн PLN в 2001 и
2002 гг. со 125—500 млн PLN в
2000 г., при этом курс злотого за
это время усилился с 4,13 в 2000 г.
до 3,82 в 2002 г.

До 80% общего оборота прихо-
дится на зарубежные банки.

В условиях быстро меняющейся
процентной ставки много местных
банков пришло на рынок свопов в
2001 г. для хеджирования пози-
ций в облигациях. Тем не ме-
нее присутствие местных бан-
ков на рынке все еще ограни-
чено.

Дальнейшее развитие рынка
происходило с помощью отмены
валютных ограничений и открыти-
ем для нерезидентов рынка меж-
банковских кредитов сроком коро-
че чем 3 месяца. Эти ограничения
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В заключительной части статьи, посвященной своп-со-
глашениям1, вы узнаете о том, как формировались и
что представляют собой в настоящее время рынки сво-
пов развивающихся европейских стран. Это поможет
спрогнозировать основные этапы развития рынка сво-
пов в России. 

Рынок своп-соглашений
Опыт развития рынков свопов
в странах Центральной Европы

1 Начало см.: Шеметило Д. Рынок своп-соглашений // РЦБ. 2002. № 23. С. 49—52; № 24. С. 48—53.
2 На 31 ноября 2001 г. курс кроны к доллару США был равен 31; 6М PRIBOR (Prague Interbank Offer Rate) был на уровне 4,63%.



Рынок ценных бумаг № 1 (232) 2003 75

М Е Т О Д И Ч Е С К И Е  РА З РА Б О Т К И

были отменены в конце октября
2002 г. 

Стандартный размер сделки на
рынке свопов составляет 25 млн
PLN на свопы со сроком погашения
от двух до десяти лет и 50 млн PLN
на одногодичные свопы, но по тре-
бованию могут быть котированы
практически любые объемы. Спрэд
между ценами покупки и продажи
составляет примерно 10 б.п. Вели-
чина ASW спрэда на государствен-
ные облигации колеблется от
–40/–20 б.п. для 2- и 5-летних эта-
лонных выпусков до положитель-
ных значений на неликвидные вы-
пуски.

Эталонная процентная ставка
6M WIBOR фиксируется Централь-
ным банком и публикуется на экра-
не WIBO информационной системы
REUTERS в 11.00. Плавающие став-
ки котируются по конвенции
Actual/365, а фиксированные — по
Actual/Actual. 

Как упоминалось выше, разви-
тие рынка было ограничено валют-
ным режимом. Нерезиденты могли
без ограничений репатриировать
прибыль за исключением доходов
по депозитам со сроком погаше-
ния меньше чем 3 месяца. Для
этих сроков погашения репатриа-
ция прибыли запрещена. Нерези-
дентам также требовалось  разре-
шениие Национального банка на
получение кредитов в польском
злотом. Исключения составляют
депозиты на сумму меньше чем
0,5 млрд PLN и кредиты на сумму
меньше чем 50 тыс. EUR. В резуль-
тате этого рынок местных депози-
тов был практически недоступен
нерезидентам. Тем не менее «ко-
роткие» позиции по злотому могли
быть открыты через валютные сво-
пы (FX swaps) и форвардные сдел-
ки (FX forwards).  

Несмотря на то что в декабре
1998 г. Польша приняла новый ва-
лютный закон, либерализирую-
щий валютные транзакции, факти-
чески злотый стал полностью сво-
бодно конвертируемой валютой с
1 октября 2002 г. Средний днев-
ной объем спот-сделок по злотому
составляет примерно 2,5 млрд
долл.

СВОП-РЫНОК
В ВЕНГЕРСКИХ ФОРИНТАХ

Развитие рынка свопов в Венг-
рии началось после либерализации
валютного рынка в июне 2001 г.,
когда венгерский форинт стал пол-
ностью конвертируемым. До этого,
с 1 января 1996 г., в соответствии
со ст. VIII IMF были либерализиро-
ваны платежи и трансферты по те-
кущему счету платежного баланса
(оплата за услуги и товары) а также
прямые инвестиции.

Либерализация была связана с
тем, что после изменения ва-
лютного режима (4 мая 2001 г.)
экономическим субъектам стали
необходимы новые инструменты
для хеджирования возросших ва-
лютных рисков. В связи с этим На-
циональный банк Венгрии и пра-
вительство оперативно приняли
решение о полномаштабной либе-
рализации валютного рынка для
стимулирования рынка временных
деривативов. Одновременно были
отменены все оставшиеся ограни-
чения на операции по текущему
счету платежного баланса. 

Были либерализированы следу-
ющие операции:
� возможность покупки нерези-
дентами краткосрочных бумаг, но-
минированных в форинтах (HUF), и
инструментов денежного рынка;
� сняты ограничения на переводы
HUF за рубеж и обратно нерезиден-
тами и резидентами;
� разрешена обезличенная кон-
вертация (конвертация валюты без
указания причины) для резидентов
и нерезидентов;
� нерезидентам было разрешено
открывать счета и торговать HUF за
рубежом;
� был отменен разрешительный
порядок сделок между резидентами
и нерезидентами по деривативам,
включая форвардные операции,
свопы, товарные свопы, опционы,
фьючерсы и т.д.;
� резидентам было разрешено по-
купать зарубежные бумаги и прово-
дить остальные операции с ними,
включая заем бумаг и операции ре-
по;
� резиденты получили право брать
кредиты у нерезидентов без огра-

ничений и учреждать или покупать
компании также без ограничений;
� резидентам было разрешено
производить расчеты между собой
в иностранной валюте со ссылкой
на объем суммы в HUF.

Либерализация доступа нерези-
дентов на рынок деривативов в
середине 2001 г. привела к появле-
нию рынка свопов, номинированных
в HUF. Хотя рынок все еще остается
сравнительно небольшим и в основ-
ном ориентированным на хеджиро-
вание выпусков еврооблигаций, лик-
видность значительно выросла в по-
следнее время. Соответственно
спрэд между ценой покупки/прода-
жи уменьшился с 15 б.п до 10 б.п.
Стандартный размер своп-сделки со-
ставляет около 2—3 млрд HUF. Торгу-
ются в основном свопы c погашения-
ми до 5 лет, но возможны сделки и по
10- и 15-летним свопам. 

Эталонной ставкой является 6M
BUBOR (Budapest Interbank Offer
Rate), но возможно использование
и 3M BUBOR. Фиксинг производит-
ся Национальным банком Венгрии,
и результаты объявляются между
10.45 и 11.00 часами утра. Кон-
вертация плавающей ставки —
Actual/360 и фиксированной —
Actual/365F.

ЗАКЛЮЧЕНИЕ
Развитие рынка производных

инструментов (деривативов) на
процентные ставки в России явля-
ется необходимым и закономер-
ным следующим шагом развития
рынка облигаций. Скорее всего ры-
нок свопов в России сформируется
в ближайшие три-четыре года. Ос-
новными сдерживающими факто-
рами в настоящее время выступают
низкая кредитная надежность рос-
сийских банков и валютные ограни-
чения. Скорее всего первые сделки
будут проводится между российски-
ми филиалами западных банков с
постепенным привлечением чисто
российских банков. При этом круп-
ные банки, начавшие формирова-
ние этого рынка, получат значи-
тельные преимущества и смогут
улучшить свои позиции как на вто-
ричном рынке облигаций, так и  при
первичном размещении. �


