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ABSTRAKT

HRIC, Andrej: Vplyv vybranych ukazovatel'ov na finan¢né derivaty. — Ekonomicka univerzita
Vv Bratislave. Narodohospodarska fakulta: Katedra bankovnictva a medzindrodnych financii. —

Vedci zavereénej prace: Ing. Boris Sturc, CSc. — Bratislava: NHF EU, 2022 <55 s.>

Cielom nasej diplomovej prace je charakteristika finanénych derivatov a vysvetlenie ich
podstaty, historie, rozdeleni a priblizenie problematiky finanénych rizik na finanénych trhoch
ako aj moZznosti zabezpeCenia sa proti tymto rizikdm a vysvetlenie regulacii finan¢nych

derivatov na globalnych finan¢nych trhoch.

Prva kapitola diplomovej prace obsahuje vernt charakteristiku finanénych derivatov a ich
rozdelenie podl'a druhov — forwardy, futures, opcie a swapy, podl'a spésobu obchodovania,
podkladovych aktiv aroznych dob splatnosti. Rovnako je vymedzena charakteristika
finan¢nych rizik, ktoré prinasa obchodovanie s finan¢nymi derivatmi a taktiez aj regulacie na
finan¢nych trhoch, ktoré su potrebné na zabezpecenie sa pred vznikom finan¢nych kriz vo

svete.

Druha kapitola prace obsahuje ciel’ prace, metodiku prace a metdody sktimania, ktoré sme
pouzili. Ide predovSetkym o vymedzenie jednotlivych postupov a pribliZzenie problematiky

obchodovanie s finanénymi derivatmi pri sledovani vybranych ukazovatel'ov.

Posledna kapitola diplomovej prace obsahuje analyzu vybranych ukazovatelov na
obchodovanie s finanénymi derivatmi a vysvetl'uje ich vztah pomocou $tatistickych metod.
Rovnako v tejto Casti je testovanie naSho regresného modelu, ktory vysvetluje urdity
percentualny vyvoj zavislej premennej — zisk a strata z pevnych terminovanych trokovych

operacii a opcii vykonanymi komerénymi bankami na Slovensku.

Kruacové slova: Finan¢né derivaty, Finan¢ny trh, Finan¢né rizik4, Regresna analyza



ABSTRACT

HRIC, Andrej: Impact of several indicators on financial derivatives. — Unviversity of
Economics in Bratislava. The faculty of National Economy; Department of Banking and
International Finances. — Thesis supervisor: Ing. Boris Sturc, CSc. — Bratislava: NHF, 2022,

<55p.>

The objective of the final thesis is to characterize financial derivatives and explain their basis,
history, allocation and approximate financial risks issues on financial markets and even so the
possibilities of insurance against them and explaining regulations used for financial derivatives

on financial markets worldwide.

The first chapter of the thesis contains trustworthy characteristic of financial derivatives and
their allocation by sort — forwards, futures, options and swaps, process of trading, financial
derivative assests, a different period of maturities. Also is explained characteristic of financial
risks which have an impact on trading financial derivatives and regulations on financial markets

that are necessary to provide security against financial crisis in the world.

Second chapted of the thesis contains metodology and process of exploring which have been
used. The main point is to explain step by step proces used in thesis and closer look on trading

with financial derivatives while using several indicators.

Last chapter of the thesis contains analysis of several indicators on trading with financial
derivatives and explaining their relation while using static methods. Also in this chapter is
testing of our regresion model which proves certain percentage of progresion dependable
variable — profits and losses from fixed term credit operations and options done by commerce

banks in Slovakia.

Key words: Financial derivatives, Financial market, Financial risks, Regresion analysis.
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Uvod

Zakladnou charakteristikou finanéného derivatu je, ze ide o dohodu medzi dvomi
protistranami uzatvorenu formou zmluvy, pri ktorej je jedna strana kupujici a druhd strana je
predavajici v danom obchode. Finan¢ny derivat, je teda typ kontraktu, resp. finanény nastroj,
ktory obsahuje urcite podkladové aktivum, na ktoré sa uzatvara zmluva medzi dvoma
protistranami. Podkladovymi aktivami mé6zu byt napriklad rézne komodity, meny, urokové
sadzby, akcie. Tieto obchody prebichaji na dennej baze v globalnom prostredi, kde
jednotlivymi subjektmi finanéného trhu su vel'ké korporacie, investicné spolocnosti, banky,
dochodcovské spravcovské spoloénosti, poistovne a pod. Pri pojme derivat, si mdzeme
predstavit’ cenny papier, ktorého hodnota je derivovand/ odvodena od podkladového aktiva
a preto finan¢né derivaty rozdel'ujeme do réznych skupin, pricom najddlezitej$im rozdelenim

je rozdelenie podl'a druhov na:

e Forwardy
e Futures

e Opcie

e Swapy

Dal3ie ¢lenenie finanénych derivatov moze byt podl'a podkladového aktiva, rozdelenie

podrla spdsobu obchodovania a rozdelenie podl'a doby splatnosti.

Vznik finanénych derivatov vo svete bol sposobeny predovsetkym z dovodu
bezpecnosti a moznosti zaistenia sa pred finanénym rizikom. Preto aj si v tejto diplomovej praci
uvedieme samostatnu kapitolu, kde sa budeme blizSie venovat’ problematike finanénych rizik
a moznosti zabezpecenie sa pred nimi pomocou finan¢nych derivatov. Finan¢né rizikd podobne

ako finan¢né derivaty, ¢lenime na rdzne druhy:

e Trhové riziko

e Akciové riziko

e Uverové (kreditné) riziko
e Urokové riziko

e Menové riziko
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Dalej sa budeme venovat' jednotlivym regulaciam na finanénych trhoch, ktoré sa
rovnako dotykaji aj obchodovania s finanénymi derivatmi. Preto je potrebné brat’ do tivahy ich

postavenie v predchadzani vzniku pripadnej finan¢nej krizy.

V prvej Casti diplomovej prace si vymedzime zakladné pojmy a charakteristiky
finan¢nych derivatov, priblizim si ich historiu a vznik. Nasledne sa budeme venovat’ ich
jednotlivym rozdeleniam z pohl'adu druhov derivatovych obchodov, spdsobu obchodovania,
rozdelenia podl'a podkladovych aktiv a podl'a roznych dob splatnosti. Rovnako sa zameriame
aj na charakteristiku finan¢ného rizika, jednotlivych druhov a moznosti, ako je mozné pomocou
finan¢nych derivat predist’ tymto rizikdm. Na zaver prvej Casti sa oboznamime S nariadeniami,
vyhlaskami formou regulacii na finanénych trhoch, ktoré maji ucelne predchadzat’ vzniku

finan¢nych kriz a eliminovat’ tak ich riziko vzniku.

V dalSich kapitolach si vysvetlime postup prace, metodiku a metédy skumania
pomocou regresnej analyzy. PouZitim grafov si vizudlne rozanalyzujeme vyvoj jednotlivych
vybranych ukazovatelov, ktoré maji vplyv na obchodovanie s finanénymi derivatmi
a vysvetlime si aj, preCo prave tieto ukazovatele boli pouzité v naSej diplomovej praci.
Dozvieme sa blizSie informécie o regresnej analyze a taktiez aj o Statistickych testoch, ktoré
vyhodnocuju regresny model zo Statistického pohl'adu a hodnotia jeho vyznam. Na zéaver si
vytvorime vlastny regresny model v programe Gretl, na ktorom budeme pozorovat ako
vplyvaji zmeny ukazovatel'ov na zisk a stratu pevnych terminovanych urokovych operacii
a opcii vykonanymi komerénymi bankami na Slovensku v sledovanom obdobi. Ako posledné

st vyhodnotime nés regresny model a uvedieme si vysledky nasej diplomovej prace.
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1.1. Charakteristika finan¢énych derivatov

Definovat finan¢né derivaty ¢i derivaty vo v§eobecnosti je vzhl'adom k ich rozmanitosti znacne
narocné. Aj v dnesnej dobe je mozné sledovat’ diskusie nad ich presnym vymedzenim. Roznorodost’
definicii je zavisla od toho, kto finanény derivat popisuje. Iny pohl'ad na definiciu finan¢ného derivatu
je zuctovného pohladu odlisny od pohladu ekonémie, ¢i prava. Podla jednej z mnoho definicii je
mozné finan¢ny derivat charakterizovat’ ako inStrumenty, ktoré su vytvorené na zaklade podkladovych
aktiv, ¢im méze byt napriklad cenny papier, komodita alebo ich cena, ktorych hodnota sa odvodzuje od

tychto podkladovych aktiv.

Podla Medzinarodného menového fondu je financény derivat definovany ako financény
inStrument, ktory je naviazany na Specificky finan¢ny in§trument, index ¢i komoditu, cez ktoré je mozné

udi iadit’ ivé ¢né rizika ri u G \C itné ény .
¢inne riadit’ jednotlivé finan¢né rizika (napriklad Grokové, menové, komoditné) na finanénych trhoch.!

Z viacerych zahranicnych publikacii venovanych derivatom je mozné uviest’ definiciu
z publikacie J.C. Hulla ,,Option, Futures, and other Derivatives®, kde finan¢né derivaty definuje ako ,,as
an financial instrument whose value depends on (or derives from) the value of other, more basic

underlying variables*

Podla vyssie uvedenych definicii sa kladie doraz na odvodenie hodnoty derivatov z ceny ich
podkladového aktiva, €o je povazované za ich hlavnl podstatu. Okrem podkladovych aktiv, ktoré st
hlavnym znakom finan¢nych derivatov je aj ich d’al§im znakom urcita forma terminovaného kontraktu,
kedy dochadza k rozdielnosti uzatvorenia obchodu a jeho vysporiadania. ,,Ide teda o pravne dokumenty
0 minulosti uzatvorenych a doposial’ eSte pretrvavajucich terminovanych obchodoch, aked'ze su
odvodené od podkladovych aktiv, je zrejmé ze taktiez vyvoj ich cien je zavisly od ocakavaného vyvoja

cien aktiv, od ktorych st odvodené*.®

Casovy nestilad medzi uzatvorenim obchodu ajeho vysporiadanim alebo lehote nie je
obmedzeny a Vv praxi prevladaju skor obchody do jedného roka, ale vynimkou nemusia byt’ ani kontrakty

s lehotou splatnosti aj niekol’ko rokov. 4

Hlavnym dévodom vzniku finanénych derivatov je moznost prenesenia rizika na druhu
zucastnenu stranu v ramci daného obchodu a predidenim ¢i eliminacii pripadného vzniku Skody, teda
zaisteniu. Tym ktori vyuzivaji finanéné derivaty k zaisteniu, si predovSetkym portfolio manazéri

podielovych alebo investi¢énych fondov. Rastici podiel na objemu zaistovacich derivatov majt firmy,

T www.imf.org/external/pubs/ft/2000/finder.pdf

2 Hull, J.C., Options, Futures, and Other Derivatives, Ninth Edition, Pearson Education Limited, England, 2018, s.
23

3 Rejnus O. Finanéni trhy. 4. aktualizované a rozéirené vydanie, Grada Publishing, a.s., 2014, s. 481

4 Dvorak P. Derivéty. 3. dotlag 2. vydanie, Vysokd $kola ekonomickd v Prahe, Vydavatelstvo Oeconomica, 2010,
s. 19
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ktoré sa prevazne zaistuju proti pohybom menovych kurzov ¢i trokovych mier. Druhym zasadnym
dovodom vzniku finanénych derivatov je Spekulacia, kedy sa Spekulant nesnazi o znizenie alebo
elimindciu existujiiceho rizika, ale jeho ciel'om je vyuzit’ pakovy efekt, ktory financné derivaty ponukaja
a taktieZ profitovat na vyvoji ceny podkladového aktiva. Dalsia moznost,, a v siiéasnej dobe modernych
technoldgii astym spojenej rychlosti Sirenia a dostupnosti informdacii je ¢im dalej menej
aplikovatel'nym spdsobom vyuZitie arbitraze. Arbitraz je zalozena na vyuziti rozdielnosti cien, ktoré
Mo6zu vzniknit' na jednotlivych trhoch a v réznych ¢asoch. Okrem tychto hlavnych motivov vyuzitia
finan¢nych derivatov je v literatire spomenuty aj motiv formou odmeny, kedy st derivaty dohodnuté
ako cast odmeny Statutarnych orgénov, pripadne zamestnancov, ktorych zmyslom je motivacia
majitel'ov derivatov participovat’ na dlh§om obdobi rozvoja firmy, ktora sa prejavi aj raste cien ich akeii.

Ide predovsetkym o opcie.®

Vo vSeobecnosti moézeme povedat’, Ze aj napriek ich vyuzitiu, finan¢né derivaty ako finan¢né
nastroje sluzia primarne k zaisteniu a riadeniu rizika vznikajuceho na finanénych trhoch a predidenim

¢i eliminacii vzniku buduce;j straty.

1.2. Histéria finanénych derivatov

Historia finan¢nych derivatov nie je velmi dlha, skor naopak. Znamky o prvych obchodoch,
ktoré spiiali charakteristiky derivatovych obchodov je mozné uz najst’ v staroveku. Jednalo sa prevazne
0 predchodcov dnesnych komoditnych derivatov. Aj napriek tomu, Ze obchody s derivatovymi prvkami
boli pouzivané este skor, vznik derivatov podobny tym dneSnym je mozné datovat’ skor do novoveku.
Prvé aktivne a organizované trhy vznikaji az v priebehu 17. storoc¢ia. Zrejme prvou burzou, na ktorej sa

obchodovalo s derivatmi, bola londynska Royal Exchange®, ktora bola zaloZena uz v 16. storoéi.

Pociatky novodobych derivatov je mozné spojit so vznikom prvych derivatovych burz
zameranych na pol'nohospodarske komodity, ktoré vznikaju v prvej polovici 19. storo¢ia. V druhej

polovici 19. storo¢ia sa zafina obchodovat’ s derivatmi, ktorych podkladovymi aktivami s cenné

5 Dvorak P., Derivat. 3. dotla¢ 2. vydanie, Vysoka $kola ekonomickd v Prahe, Vydavatelstvo Oeconomica 2010, s.
40

6 Pavlat, V. in Zaskodny P., Pavlat V,. Budik J., Finanéni derivéty a jejich ocefiovani, 1. vydanie, Vysoka $kola
finanéni a spravni, o. p. s., 2007, s. 14
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papiere. Nasleduje d’alsi rozvoj a v druhej polovici 20. storocia su obchodované finan¢né derivaty na

meny a urokové sadzby.” Potom uz dochadza k Sirokému rozsireniu derivétov.

Spolu s zatraktivnenim derivatov, stvisiacim sich Standardizaciou, dochadza k d’alsej
vyznamnej zmene na derivatovych trhoch. Prechodom k Standardizacii su derivatové kontrakty
spdsobilé oslovit’ daleko viac kupujtcich a dopytujicich k danému kontraktu. Tymto nasledne vznikol
priestor pre Spekulantov, ktory mohli kontrakty kapit' a neskor predat’ alebo neskor kupit’ a pritom
dosiahnut’ zisk. Ugast’ §pekulantov na trhu bola ekonomicky vyhodna, pretoZe zaistovala likviditu
potrebnu pre pohltenie rasticej obchodnej aktivity na derivaitovom trhu. Na druhu stranu bol vstup
$pekulantov spojeny s problémami, kedy mali zna¢nt finan¢na paku a malym kapitalom ovladali cely
trh alebo tym, Ze Spekulant vlastnil takmer va¢sinu podkladovych aktiv. napr. pSenice a potom mohol
diktovat’ cenu, za ktorGi bude predavana. Na konci 19. storoCia a hlavne v 20. storo¢i derivaty
expandovali do roznych komodit a finan¢nych nastrojov mimo pol'nohospodarstva. Derivatovy trh zazil
obrovsky rast a diverzifikaciu so stale sa rozrastajucim zoznamom obchodovanych néstrojov od drahych

kovov az po finan¢né nastroje.®

Od 70. rokov 20. storo¢ia dochadza, z dovodov ekonomicko-spolocenske;j situacie, medzi ktoré mézeme
zaradit’ napriklad rozpad Bretton Woods systému, ropné Soky alebo vyssiu inflaciu, k prudkému rozvoju
terminovanych obchodov. Celkovo nestabilné situdcia na svetovych trhoch viedla k zvySenej potrebe
zaistovat’ sa proti moznym cenovym vykyvom. S potrebou ¢elit uvedenym rizikdm vznikaju nové
derivatové instrumenty, umozinujuce efektivnejsie riadenie rizik. V roku 1973 sa za¢ina obchodovat’
sopciami a v roku 1979 vznikaji swapy, ktoré st v sicasnosti najpouzivanej$imi derivatmi. V 90.
rokoch nasledne vznikaju uverové derivaty, ktoré si najmladSimi z derivatovych kontraktov.
K vyznamnejSiemu preruseniu rastu vyuzitia derivatov dochadza az so za¢iatkom finan¢nej krizy v roku

2008. Napriek tomu, v nasledujucich rokoch sa pocet obchodov s derivatmi opét’ postupne zvysuje, ale

cvwe

7 Witzany J., Financial derivatives, valuations, hedging and risk management, Vysoka $kola ekonomicka v Prahe,
Vydavatelstvo Oeconomica, 2013, s. 8
8 Jilek J., Finan&ni a komodtini derivaty. 1. vydanie. Grada Publishing, Praha, 2005, s. 102-104
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roku 2007.° Napriek tomuto poklesu maji derivaty svoje nezastupitelné miesto v historii nielen

ekonomickych dejin.

1.3. Delenie finan¢nych derivatov

Rovnako ako je to pri definicii finanénych derivatov, tak aj pri rozdeleniu derivatov sa

stretdvame s mnohymi pristupmi k rozdeleniu finanénych derivatov podla roznych hl'adisk.

1.4. Rozdelenie podla sposobu obchodovania

Rovnako ako ostatné financné inStrumenty aj finan¢né derivity st obchodované na

Standardizovanych burzach alebo mimo nich. Z tohto pohl'adu finan¢né derivaty rozdel'ujeme na:

e Burzové finan¢né derivaty — tieto su obchodované ako Standardizované obchody na
derivatovych burzach. Hlavnou vyhodou tohto spésobu obchodovania je vysoka likvidita na
burzovych trhoch, za ¢o je ale zaplatené vy$§imi transakénymi nakladmi a bez moznosti si
obchod prisposobit’ potrebam jednotlivych stran.

e  Mimoburzové finanéné derivaty (OTC — Over The Counter) — jedna sa o nesStandardizované
obchody uzatvarané na mimoburzovych trhoch (OTC). Hlavnou vyhodou tohto spdsobu
obchodovania je moznost si dohodnut jednotlivé charakteristiky obchodu podla potrieb
jednotlivych stran. Nevyhodou je naopak nizka likvidita OTC trhov. Obchody na OTC trhoch

sa tiezZ nazyvajui ako obchodné zmluvy.

Ohladne pomeru obchodovania finan¢nych derivatov na burzovych a OTC trhoch zna¢ne
prevladaji OTC trhy, ktoré niekol'kondsobne prevySuji burzové trhy. A to predovSetkym kvoli uz

spomenutej moznosti individualneho nastavenia obchodov podl'a potrieb zacastnenych stran.

% https://www.bis.org/publ/otc_hy1711.html, zarovnané k 06/2017 pri OTC derivatoch
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1.5. Rozdelenie podl’a druhov derivatovych obchodov

V pripade rozdelenia derivatovych obchodov podla druhov rozlisujeme pevné (nepodmienené)
terminované obchody, kedy obaja partneri maji pravo aj povinnost dohodnuty obchod splnit
a podmienené terminované obchody.'® V pripade podmienenych terminovanych obchodov m4 jedna zo

zmluvnych stran pravo, nie vSak povinnost’ na vysporiadanie zmluvného derivatového obchodu.

Derivatové obchody sa d’alej rozdel'uju na:

e Forward
e [utures
e Swap

Podmienené terminované obchody:

e Opcie (opcné kontrakty)

| Finanéni derivity |
| Pevné terminové operace ] | Opni kontrakty|
| Forwardy | | Futures | | Swapy | | Opce |
| Grokowe | | Grokowé | [ Grokowé | | Grokows |
I meknovi I I midnowd I | miénowé ] I minovi I
[ akelowe | | akelowé | | akcbové | | skelové |
[ ivirowe | | ivirowé | [ Gwirowe | | dvirowe |
| komoditni | | komoditni | [ womoditni | | komoditni |

Obrdzok 1 Rozdelenie financnych derivdtov!

1.5.1. Forwardy

Forward je pevne dohodnuty obchod na budici predaj ¢i nakup podkladového aktiva. V podstate
sa jedna o obchod na vymenu podkladovych aktiv k ur¢itému datumu v budicnosti. Méze sa jednat’

0 vymenu danej ¢iastky hotovosti, Giveru, vkladu alebo p6zicky hotovosti, pripadne o cenny papier za

10 Rejnus 0., Finanéni trhy. 4. aktualizované a rozdirené vydanie, Grada Publishing, a.s., 2014, s. 482
11 Jilek, J. Finan&ni a komoditni derivaty v praxi. 1. vydanie. Grada Publishing, Praha, 2005, s. 85
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doposial’ neznamu c¢iastku hotovosti v rovnakej alebo pevnu ¢iastku hotovosti v jednej mene za pevnu
Ciastku hotovosti inej meny alebo za akciovy ¢i komoditny nastroj. 2 Obchody tohto typu su dohodnuté

na mimoburzovych trhoch (OTC — over the counter).
Podrla druhu podkladového aktiva sa forwardy delia na:

e Urokové — tirokové sadzby

e Menové — menové kurzy

e Akciové — cenné papiere

e Uverové — uverové trokové sadzby

¢ Komoditné — komoditné nastroje

NajcastejSie sa uzatvaraju forwardy na trokova mieru (FRA — forward rate agreement) a menové

forwardy.

1.5.2. Futures

Futures st v podstate zhodné s obchodmi typu Forward, ale na rozdiel od nich sa jedna
0 Standardizovany obchod obchodovany na burzach. Prakticky sa jedna o kontrakt na vysporiadanie
podkladovych aktiv k ur€itému datumu v buducnosti. Moéze sa jednat o vymenu pevnej Ciastky
hotovosti za doposial’ neznamu ¢iastku hotovosti ¢i dlhovy cenny papier v rovnakej mene, pevnej
Ciastky hotovosti v jednej mene za pevnu Ciastku hotovosti v inej mene alebo akciovy ¢i komoditny

nastroj.'® Ide 0 obchody obchodované na burze.
Finan¢ny futures rozdel'ujeme podl'a podkladového aktiva na:4

e Urokové — §tatne pokladniéné poukazky, $tatne dlhopisy, kratkodobé depozita
e Menové — vol'ne zamenite'né meny

o Akciové — akcie alebo akciové indexy

e Uverové — urokova sadzba, kurz

e Komoditné — komoditné nastroje

Z pohl'adu objemu obchodovania s futures na burzach v dlh§om obdobi prevladaja trokové futues.

12 Jilek J., Finan&ni a komoditni derivaty v praxi. 1. vydanie. Grada Publishing, Praha, 2005, s. 87

13 Jilek J., Finanéni a komoditni derivaty v praxi. 1. vydanie. Grada Publishing, Praha, 2005, s. 241

14 Dvorak P., Derivéty. 3. dotla¢ 2. vydanie, Vysokd $kola ekonomickd v Prahe, Vydavatelstvo Oeconomica,
2010,s.172
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15.3. Swapy

Swap predstavuje dohodu, za vopred stanovenych podmienok o budicej vymene vopred
dohodnutého podkladového aktiva alebo financnych tokov. Prakticky sa jedna o dohodu na vymenu
podkladovych aktiv k urit¢ému datumu v buducnosti, ¢o predstavuje niekol’ko forwardov s postupnou
vymenou podkladovych aktiv. Moze sa jednat’ o vymeny pevnych ¢iastok v hotovosti v jednej mene za
doposial’ nezname ciastky hotovosti v rovnakej mene, o vymenu pevnych ¢i doposial’ neznamych
Ciastok hotovosti v jednej mene za pevné, ¢i doposial’ nezname ¢iastky hotovosti v inej alebo za akciové
¢i komoditné néstroje.® Swapy st obchodované na mimoburzovych trhoch (OTC), pri¢om je mozné sa

S nimi stretnat’ aj na burzovych trhoch, nie v8ak v takom rozmere ako na OTC trhoch.
Swapy delime podl'a podkladového aktiva, na zakladné druhy:

e Urokové swapy — kuponové, bazické
e Menové swapy — fix to floating, fix to fix, floating to floating
e Uverové swapy — Girokové swapy

o Komoditné swapy — komoditné nastroje

1.5.4. Opcie

St podmienenym derivatovym obchodom. Preto st podmienené derivatové obchody tiez
nazyvan¢ ako op¢né obchody. Ako uz bolo uvedené vyssie, z tohto druhu derivatového obchodu

nevznikéa povinnost’ danej strany na plnenie tohto obchodu, ani pravo tento obchod uzavriet’.

Opcia je dohoda s pravom jedného partnera alebo kupujuceho opcie (kupna opcia - call), na
vysporiadanie oboch podkladovych nastrojov v jednom okamziku v buducnosti alebo pocas urcitého
obdobia v budiacnosti. Druhy partner je predavajucim opcie (predajna opcia - put) a od kupujiceho opcie
dostava op¢na prémiu, ktora je obvykle splatna v okamziku predania opcie. Op¢na prémia moze byt’

splatna aj neskor, najcastejSie v okamziku splatnosti danej opcie.

Jedna sa o dohodu s pravom vymeny podkladovych aktiv k uréitému datumu v budicnosti.

Moéze sa jednat o vymenu pevnej Ciastky hotovosti za doposial’ nezndmu ¢iastku hotovosti, uveru,

15 Jilek J., Finan&ni a komoditni derivaty v praxi. 1. vydanie. Grada Publishing, Praha, 2005, s. 321
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vkladu, p6zic¢ky hotovosti alebo dlhovy cenny papier v tej istej mene, pevnej Ciastky hotovosti v jednej

mene za pevnu ¢iastku hotovosti v inej mene alebo za akciovy ¢i komoditny nastroj.*®

Opcie sa obchoduju ako aj na mimoburzovych trhoch (OTC), tak aj na Standardizovanych

burzovych trhoch. Z tohto pohl'adu sa tak jedna o obchody zmluvné ale aj burzové.

Aj opcie sa rozdel'uji do zakladnych druhov podla podkladovych aktiv obchodovanych opcii
na.

e Urokové — irokova sadzba

e Menové — volne zameniteI'né meny
o Akciové — cenné papiere

¢ Komoditné — komoditné nastroje

e Uverové — urokové sadzby

Opcie eSte mézeme rozdelit’ na americky typ, kedy je mozné tento typ opcie vysporiadat
kedykol'vek v priebehu trvania opcie a europsky typ, kedy je mozné opciu vysporiadat’ len v stanoveny
den, ktory bol dohodnuty.

Vyssie uvedené rozdelenie mézeme povazovat za zakladné. Jednotlivé financné derivaty je
mozné kombinovat, ¢im dochadza k vzniku réznych hybridnych instrumentov, ako napriklad

forwardové swapy, opcie na swapy, opcie na futures, exotické opcie a d’alSie.
b b b

1.6. Rozdelenie podla podkladovych aktiv

Ako bolo spomenuté vyssie, finan¢éné derivaty sa daji odvodzovat’ od ich podkladovych aktiv.
Existuje velké mnozstvo podkladovych aktiv. PriCom v praxi najCastejSie pouzivané, zakladné
rozdelenie podl'a druhov podkladovych aktiv obchodov s finanénymi derivatmi mdzeme pouzit

nasledujticu tabul’ku:

UVEROVY Finan¢ny nastroj, ktory sa sklada z dvoch ¢i viac podkladovych nastrojov,
DERIVAT pripadne tieZ z jedného ¢i viac podkladovych komoditnych ¢i akciovych néstrojov
a jeho redlna hodnota je ovplyvnend iiverovym rizikom urcitého subjektu
KOMODITNY | Finanény nastroj, ktory sa sklada aspoii z jedného podkladového komoditného

DERIVAT nastroja, pripadne z jedného ¢i viac podkladovych trokovych ¢i akciovych
nastrojov a jeho redlna hodnota nie je ovplyvnena Gverovym rizikom urcitého
subjektu

AKCIOVY Finan¢ny nastroj, ktory sa sklada aspon z jedného podkladového akciového

DERIVAT nastroja, pripadne tieZ z jedného ¢i viac podkladovych tirokovych néstrojov, nie

16 Jilek J., Finan&ni a komoditni derivaty v praxi. 1. vydanie. Grada Publishing, Praha, 2005, s. 437
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vSak podkladového komoditného nastroja a jeho realna hodnota nie je ovplyvnena
uverovym rizikom urcitého subjektu

MENOVY Finan¢ny nastroj, ktory sa sklada z dvoch ¢i viac podkladovych urokovych
DERIVAT nastrojov, ktoré su aspon v dvoch menach a jeho realna hodnota nie je ovplyvnena
uverovym rizikom ur¢itého subjektu

UROKOVY Finan¢ny nastroj, ktory sa sklada z dvoch ¢i viacerych podkladovych tirokovych
DERIVAT nastrojov, ktoré st len v jednej mene a jeho realna hodnota nie je ovplyvnena
uverovym rizikom urcitého subjektu

Tabulka 1 Rozdelenie derivatov podla podkladovych aktiv

Zdroj: Dvorak, P., Derivaty, 2013

1.7. Rozdelenie podla doby splatnosti

Podl’a splatnosti je mozné finan¢né derivaty rozdelit’ na'’:

e Splatnost’ derivatového kontraktu — doba do terminu v budtcnosti, ku ktorému je dohodnuté
vyrovnanie obchodu ¢i jeho poslednej casti. Toto je uplatiiované predovSetkym pri
mimoburzovych obchodoch.

e Splatnost’ podkladového aktiva — vyznam tejto splatnosti je predovsetkym pri urokovych

derivatov, pretoze z nich vyplyva s akou trokovou sadzbou je dany derivat spojeny.

1.8. Charakteristika finanénych rizik a ich eliminacia prostrednictvom
derivatovych kontraktov

V SirSom ponati je finan¢né riziko spdsobom vyjadrenia aj vyjadrenim podnikatel’ského
rizika. Sposobuje to fakt, ze zmeny finan¢nych veli¢in akymi st naklady, vynosy, hospodarske

vysledky sa prejavia vo vnutri spolo¢nosti v ekonomickom okoli.

17 Dvotak P., Derivéty. 3. dotla¢ 2. vydanie, Vysokd $kola ekonomickd v Prahe, Vydavatelstvo Oeconomica,
2010, s. 39
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KREDITNE

. AKCIOVE

— TRHOVE
FINANCNE |/ ,
RIZIKA R KREDITNE
UROKOVE
\,| OPERACNE \ MENOVE |
* KOMODITNE

Obrazok 2 Schéma financného rizika

Regulicia finanénych rizik

Aby bola zarucena bezpecnost' finanéného systému a taktiez ochrana klientov je
potrebnd aj reguldcia finan¢nych rizik, ktord predstavuje sposob, kde regulator predpisuje
meranie finanénych rizik a stanovuje urcité limity pre tieto rizikd. Zodpovednym organom za
bankovy dohl'ad je predovsetkym v kazdej vyspelej krajine centralna banka (na Slovensku je to
Narodna banka Slovenska). Splnenie podmienky urcitej konzistencie v jednotlivych $tatoch
pristupmi regulatorov je nutné pre dosiahnutie t¢innej regulécie na globalnej trovni. Bazilejsky
vybor pre bankovy dohl'ad je reSpektovanym orgédnom v oblasti financii a prave tento vybor

vydava odportcania, ktoré si akceptované v roznych Statoch.

Z existujucich finanénych rizik je trhové riziko najpodstatnejSim z dovodu zmien
Vv trhovych cenach, komoditnych a finanénych nastrojov kvoli nepriaznivym zmien v trhovych
podmienkach. Trhové riziko vyjadrujice zavislost’ od velkosti ziskov je obrazom charakteru
daného trhu. Castym kolisanim cien na trhu mé v krajnych pripadoch dokonca za néasledok aj

bankrot spolo¢nosti
Medzi trhové riziké zarad’'ujeme:

e Akciové riziko
e Uverové riziko
e Urokové

e Menové riziko

¢ Komoditné riziko
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1.8.1. Trhové rizika a ich zabezpecenie na finan¢nom trhu

Zabezpecenie rizik na finan¢nych trhoch spociva v nasledovnych hedgingovych stratégiach:

e ZabezpecCenie proti zmene cien komodit — berieme do uvahy dva rézne pristupy:
hedingin formou predaja kontraktu future v pripade, ze chceme zaistit’ predajni cenu
podkladového aktiva, ktoré uz mame alebo, ktorého dodanie o¢akavame. V tom pripade
hovorime o kratkodobom zabezpeceni (short hedge). Druhym pristupom je zaistenie
nakupnej ceny kupou kontraktu future, kedy ide o dlhé zabezpecenie (long hedge)

e Zabezpecenie proti zmene kurzu cenného papiera — v tomto pripade je moznost’
zabezpecenia roznymi spdsobmi, napriklad hodnotou akcie, ktorti vo svojom portféliu
mame zaistit’ kiipou opcie predaj danej akcie (put opcia) alebo zaistit” hodnotu akcie vo
svojom portfoliu predajom kontraktu future pre danu akciu.

e Zabezpecenie proti zmene urokovej miery — poistenie sa proti nepriaznivému vyvoju
podkladového aktiva —irokovej sadzby je zakladnou funkciou zaistenia, ktora by mohla
sposobit’ zvysenie platieb.

e Zabezpecenie proti zmene menového kurzu — medzinarodné dodavky tovaru kryté
uvermi moZu byt’ pre spolo¢nosti aj pri d’alSich medzinarodnych tverovych operaciach
vyznamnym rizikom, ktoré umoziuje zaistenie zmeny menového kurzu.

e Zabezpecenie proti zmene na trhu cennych papierov — cielom je zredukovanie rizika

na pokles hodnoty cennych papierov v portfoliu, ktoré spolo¢nost’ vlastni.

1.8.2. Akciové riziko

Akciové riziko je riziko zmeny ceny akcie. Investovanie do akcii je spojené s vySSim
stupfiom rizika ako investovanie do dlhopisov. Investovanie do tzv. blue chips sa obvykle
vyznacuje nizSou mierou rizika ako investovanie do akcii menSich - zacinajucich spolo¢nosti
alebo spolo¢nosti na rozvijajucich sa, resp. dynamickych trhoch. Blue chips - st najvécsie
spolo¢nosti na prislusnom trhu. Obvykle sa tieto spolo¢nosti vyznacuju vysokym ratingom, nie
je to vsak pravidlom. Na devizovych trhoch sa stretavame s: (1) - tzv. blue chips akcie na
stabilnych trhoch (2) - tzv. blue chips akcie na rozvijajicich sa trhoch (3) - dynamické akcie
Blue chip akcie st ¢asto vnimané ako nudné a v niektorych pripadoch aj staromddne, no napriek

tomu uz dlhé roky produkuji zisk svojim majitel'om a vladnu v portféliach doéchodkovych
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sporeni u konzervativnych investorov. Spoloc¢nosti, ktorych akcie su povazované za modré
zetoény (termin prevzaty s pokru, kedy st modré Zetdony najhodnotnejsie) su casto hlboko
zakorenené v kulture a spoloc¢nosti (Coca Cola, BMW). Ich nudnost’ a jednoduchost’ im je
pripisovand nepravom, ked’Zze zaradbat’ na nich rozhodne nudné nie je a nemusi to byt ani
jednoduché. Tak ako bol tento typ akcii definovany v NYSE (New York Stock Exchange), blue
chip akcie maju medzinarodnu reputaciu vd’aka svojej kvalite, spolahlivosti a schopnosti
prindsat’ zisk aj v tazsich Casoch. Najznamej$im indexom sledujucim blue chip akcie je Dow
Jones Industrial Average, ktory je vazenym priemerom cien 30 veducich spolocnosti
povazovanych za akcie typu blue chip. Dalo by sa povedat’, Ze tieto spolo¢nosti predstavuju
lidrov vo svojom odvetvi. Dow Jones Industrial Average je dlhodobo najsledovanejSim
priemyselnym indikdtorom od roku 1928. Presné kritéria na urcenie toho, ¢i st akcie
spolo¢nosti Blue chipom su pomerne subjektivne s tym, ze vacsina investorov je schopna tieto
akcie rozpoznat' pomerne I'ahko pri¢om sa zhoduju na tom, Ze takéto akcie musia spiiat

niekol’ko nasledujucich podmienok:

1) Blue chips akciami na stabilnych trhoch

2) Blue chips akciami na rozvijajucom sa trhu

3) Dynamickymi blue chips akciami, ktoré s Casto povazované za nudné, popripade
staromodne aaj napriek tomu maju velké zastipenie prave v portfolidch

konzervativnejsich investorov.

Podniky, ktorych akcie sa oznacuju aj ako tzv. ,,modré zetony* (nazov z pokru, kde maju
modré Zetobny najvySSie hodnoty) st zakorenené V spolo¢nosti a kultare (napriklad
McDonald’s, Coca Cola). Zarabat’ na tychto akciach urcite nudné a jednoduché nie je, takze
samotné oznacovanie nudné a jednoduché im je pripisované nepravom. Podl'a NYSE (New
York Stock Exchange), blue chips akcie maju vysoku globalnu reputaciu predovsetkym kvoli
svojej kvalite a spol'ahlivosti pri¢om prinasaju zna¢ny zisk. Jednym z najznamejSich indexov,
ktory sleduje blue chips akcie je Dow Jones Industrial Average, ktory predstavuje vazeny
priemer cien akcii 30 poprednych spolo¢nosti vyuzivajucich blue chips akcie. Tieto spolo¢nosti
st lidrami vo svojich odvetviach. Zaroven je Dow Jones Industrial Average index
najsledovanej$im indikatorom v priemyselnom odvetvi od roku 1928. Spdsoby rozliSenie blue
chips akcii st pomerne subjektivnym kritériom, pretoze mnoho investorov dokéaze tieto akcie
rozoznat’ jednoducho. Okrem faktu, ze blue chips st hodnotené vys$sim ratingom, na devizovom

trhu sa mézeme stretntt’ aj d’al§imi ich charakteristikami:
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e Dlhodoba a stabilnd schopnost’ prinasat’ zisk

e Dlhodob4 historia vyplacania dividend

e Efektivita produkcie a kontrole distribucie, ktora vytvara konkurenéna vyhodu na trhu

e Vyssie hodnotenie ratingov pre dlhopisy a cenné papiere

e Decentralizovana vyroba a Siroka Skala produktov (globalna produkcia)

e Vysoka trhova kapitalizacia a obrat — vel'’ké spolo¢nosti

Vsetky vysSSie uvedené charakteristiky zabezpeCuji blue chips spolo¢nostiam
udrzatel'nost’ a postavenie na trhu v naro¢nych ¢asoch. V porovnani s konkurenciou maji
moznost’ ziskat’ uver s niz§imi nédkladmi z dovodu nizkej tirovni dlhu. Vd’aka silnej pozicie na
trhu a znamej znacke dosahuju vyhody v ponuke zakaznikom, ktori ju poznaja a su ochotni Si

priplatit’.

1.8.3. Uverové (kreditné) riziko

Uverovym rizikom je prave riziko neplnenia svojich zavizkov od emitenta. Cim je vyssi
priemerny rating portfolia, tym je kreditné riziko portfolia fondu nizSie. Vyraz rating — je
ohodnotenim schopnosti dlznika splacat’ zavidzky. Je nezavislym hodnotenim schopnosti
dlznika splacat’ svoje zavazky v ¢as a Vo vopred stanovej vyske. Mozeme si ho predstavit
formou informaéného nastroja pre veritel'ov pri posudzovani bonity klienta, kedy ho zaradi na
stupnici, ktora odzrkadl'uje riziko neplnenia svojich zavizkov. Cim je klient zaradeny na
vys$Som stupni, tym st naklady niz$ie a v pripade, ked’ poziada o uver (kredit), tak veritelia si
vyziadajii nizSiu rizikov( priraZku. Je vernym zobrazenim hodnotenia financnej sily
a ekonomického postavenia klienta. Zaklada sa na finan¢nej analyze situdcie s vyhl'adom do

buducna, pricom sa berie do uvahy zadlzenost’ voci veritel'om.
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1.8.4. Urokové riziko

Uverové riziko predstavuje v dosledku zmien urokovych mier na trhu predstavuju
zmeny cien dlhopisov s pevnymi vynosmi (alebo kurzy fondov investujucich do tychto
dlhopisov). Je nutné brat’ do tvahy duraciu dlhopisum, ¢o je v podstate citlivost portfolia fondu
na zmeny urokovych mier na trhu. Cim vyssia je durdcia, tym je vysie arokové riziko. Duracia
je priemernou lehotou splatnosti dlhopisu (alebo fondu investujuceho do tychto dlhopisov).
Poskytuje moznost’ merania citlivosti cien dlhopisov na zmeny v urokovych sadzbach. Vyssia
duracia predstavuje aj vyssiu citlivost’ a naopak. V pripade ak sa napriklad znizi urokova sadzba
0 1%, cena dlhopisu, ktory ma duraciu 2 roky sa zvysi o 2 jednotky. Alebo v pripade dlhopisu
s duraciou 5 rokov sa zvysi priblizne o 5%. V opa¢nom pripade ak sa Grokova sadzba zvysi
0 1%, tak cena dlhopisu s duraciou 2 roky sa znizi priblizne o 2%, zatial’ ¢o cena dlhopisu
S duraciou 5 rokov sa znizi priblizne o 5%. Hlavnym ukazovatel'om v pripade trokového rizika
je duracia lehoty splatnosti dlhopisu. Je potrebné rozliSovat’ pomocou duracie, ¢i ide o penazné
alebo dlhopisové fondy. Pri peniaznych fondoch je duracia vzdy niz$ia (vo véac¢sine pripadov do

1 roka), zatial’ ¢o duracia dlhopisovych fondov je vzdy vyssia (vo vicsine pripadov nad 3 roky).

1) Durécia do 1 roka
2) Duracia od 1 do 5 rokov

3) Duracia od 5 rokov

Zabezpecenie urokového rizika
Urokovy swap

(Interest Rate Swap — IRS, Plain Vanilla Swap) je typ zabezpecenia, kde pri kontrakt
medzi dvoma zmluvnymi stranami dochadza k dohode o vymene vopred dohodnutych
urokovych platieb v jednej mene. Povinnostou predavajuceho IRS je zavdznost' platit
dohodnuté troky stanovené pevnou trokovou sadzbou. Na druhu stranu predavajici IRS je
povinny platit’ kupujucej strane IRS troky dohodnuté stanovenou referen¢nou urokovou
sadzbou. Nedochadza vsak k vymene istin. Pravidelnost’ platieb pocas celého referenéného
obdobia lehoty trvania IRS st vypocitané z objemu finan¢nych prostriedkov (istiny), ktoré si
obe zmluvné strany dohodli. Vo vécSine pripadov sa plati len rozdiel oboch platieb danej strane,
ktora ma zaplatit’ nizS§iu sumu. Ak je referen¢nd urokova sadzba vyssia ako fixna urokova

sadzba, tak predavajtci IRS plati kupujucemu IRS, a naopak ak je fixna urokova sadzba vyssia
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ako referenc¢nd tirokova sadzba, tak plati kupujuci IRS predavajucemu IRS. V pripade, ze dojde

0 rovnosti platieb, tak vymena platieb neprebehne.

Urokova opcia —Interest Rate Cap/Floor/Collar

Finan¢ny nastroj — irokova opcia, predstavuje moznost’ pre klientov zabezpecit’ sa pred
pohybom urokovych sadzieb. Funkcia trokovej opcie je taka, ze nadobtudatel’ ma pravo (nie
povinnost) pozicat’ si, resp. ulozit’ dany objem pefiaznych prostriedkov, za vopred Stanovenu
urokovil mieru vo vopred dohodnuty deni v budicom obdobi. Takéto pravo, ktoré je
charakteristické pre kazdua urokova opciu a ma aj svoju cenu/ prémiu. Prémia sa zaplati po
podpisani dohody a teda po nadobudnuti opcie. Vyska prémie je zavisla od casového obdobia,
na ktoré sa transakcia uzatvara az po jej realizaciu a urovne dohodnutej Urokovej miery.
PredovSetkym urokovu opciu rozdelujeme na dva typy Cap (Call) aFloor (Put). Na
zabezpecenie proti rastu sa pouziva Cap, zatial' ¢o Floor sa pouziva proti poklesu urokovej
miery. Urokovy Collar (zero-cost §truktira) je kombinaciu uz spomenutych typov Cap a Floor,
pomocou ktorého sa klient dokéze zabezpecit’ rovnako aj proti narastu (kapa Collar) alebo aj

poklesu trokovych mier (predaj Collar) bez potreby vzniku ndkladov fromou op¢nej prémie.

Urokovy forward

Forward Rate Agreement — FRA, je forward na trokovi mieru, kedy dochadza k dohode
medzi zmluvnymi stranami o buducej sadzbe za vopred stanoveny objem penaznych
prostriedkov, tzv. istiny v jednej mene a za vopred dohodnutom ¢asovom obdobi v budicnosti.
Kupujuca strana FRA sa zavézuje platit’ predavajicej strane FRA troky dohodnuté pevne
stanovenou Urokovou sadzbou a predavajlica strana FRA sa zavézuje platit’ kupujlcej strane
FRA troky dohodnuté stanovenou referencnou urokovou sadzbou. V oboch pripadoch pri
platbach sa berie do tivahy objem peniaznych prostriedkov v jednej mene a v danom ¢asovom
obdobi v budtcnosti. Den kedy nastdva porovnavanie urokovej sadzby a referen¢nej urokovej
sadzby sa nazyva fixing diiom. AvSak medzi kupujicou a predavajicou stranou nedochédza
k vymene istin ak samotnému vysporiadaniu obchodu dochadza iba ztohto porovnania,
stanoveného objemu finan¢nych prostriedkov a poctu dni medzi fixingom FRA a koncu
urokového obdobia FRA a zaroven sa aj berie do Gvahy objem penaznych prostriedkov za

urokové obdobie FRA.

Volatilita
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Dolezitym parametrom pri riadeni trhovych rizik je volatilita, ktord zobrazuje vel'kost’
rizika zmien finanénych investicii, menovych kurzov, ¢i cien komodit a pod. Pomocou
volatility vieme identifikovat’ urc¢ité polozky, ktoré maji negativny vplyv na potencialny buduci
zisk alebo cash flow v pripade spolo¢nosti asvojou fluktuaciou pomaha manazmentu
rozhodovat’ sa, ktoré¢ z ovplyviiujicich rizik je potrebné zaistit, aby sa predislo rizikdm

negativneho dopadu na akceptovatel'nt1 uroven.

1.8.5. Menové riziko

Menové riziko je rizikom kurzu fondov, ktoré vznika v dosledku pohybov kurzov jednej
meny na druht menu v ktorej ma dany fond denominované svoje aktiva. Napriklad oslabenie
eura vo¢i americkému dolaru mé& na kurz fondu, ktory ma svoje aktiva denominované
v americkych dolaroch kladny vplyv a ide 0 rast kurzu fondu kvoli prepocitanej hodnote tychto

investicii na eura.

1) Euro/americky dolar

2) Euro/menovy mix

Jednym z mnoho typov rizik, ktoré hrozia obchodnikom na menovej burze je menové
riziko. Jeho podstata vychadza predovsetkym z i¢asti na zahrani¢énom obchode, kapitalovych
investicii v zahrani¢i alebo dlhového financovania v cudzej mene. V uplynulych rokoch je
mozné sledovat’ vysoku volatilitu na menovych trhoch, ktora méZe nepriaznivo ovplyvnit’
konkurencieschopnost’ alebo finan¢né vysledky podniku. Rast nakladov na spravu dlhov,
pokles prijmov z exportu alebo vyssie ndklady na import tovaru su najcastejSimi problémami,
ktoré sposobuje nespravny pristup riadenia finanéného rizika. S narastajucimi uvermi v cudzich
menach sa menové riziko stale zvySuje a rovnako sa dotyka aj fyzickych osob. V strucnosti je
mozné menové riziko charakterizovat’ ako moznost, kedy dochadza ku zmene hodndt
jednotlivych poloziek Vv majetku, penaznych tokov alebo zavidzkov v dosledku zmien

v menovom kurze.

1.9. Regulacie finanénych derivatov

Pred tym nez sa zameriame na Upravu financnych derivatov, je potrebné sa zmienit
0 regulécii finan¢ného trhu, ktord ma na tuto upravu zasadni dopad. Regulacia finan¢nych trhov

astym spojeny zasah do pravnych poriadkov jednotlivych krajin prebieha celosvetovo,
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predovsetkym spomenieme nielen regulaciu v ramci Eurdpskej tnie, ktord ma bezprostredny

dopad.

Uz z historického vyvoja derivatov je zrejmé, Ze s ich rozvojom bolo potrebné ich aj
regulovat’. Predovsetkym z dovodu rozsirenia Spekula¢nych obchodov s derivatmi, ktoré boli
a st vnimané ako neziaduce. Oproti zaistovacej funkcii derivatov tento druh obchodovania
neprindsa trhu ziadne zjavné vyhody, skor naopak, st tu skor tendencie uSkodit’ obchodom.
Snaha o pretlacenie tohto druhu obchodovania je potom primarne spojena s regulaciou

derivatov.

1.9.1. Regulécie v ramci Eurdpskej unie

Legislativa Eurdpskej tnie je predovsetkym v poslednych rokoch st’azujica. K regulécii
finan¢nych trhov su Eurdpskou tniou najCastejSie vyuzivané smernice a nariadenia, ktoré
byvajli nasledne implementované do pravnych poriadkov ¢lenskych Statov. NizSie uvadzame

tie, ktoré majli najvyznamnejsi dopad na regulaciu financnych derivatov.

1.9.2. UCITS

Undertaking for Collective Investment in Transferable Securities Directives (UCITS) je
jednym z prvych pocinov v odvetvi financnych trhov, ktoré sa zameriavaji na regulaciu
kolektivneho investovania. Smernica upravuje podmienky kolektivneho investovania v rdmci
Eurdpskej tnie. Investiéné fondy spliajice podmienky tejto smernice mozu byt volne
predavané v ramci EU. Od roku 1985, kedy bola vydand povodnd smernica UCITS I (EU
Directive 85/611/EEC)®8, a jej cielom bolo harmonizovat fondy kolektivneho investovania vo
vSetkych clenskych Statoch, sa mnoho zmenilo a pdvodna smernica tak uz nezodpovedala
aktualnemu dianiu. Reakciou na to bolo vydanie d’alsej smernice UCITS, ktora v priebehu

nasledujucich rokov reagovala na dianie na finan¢nych trhoch. Poslednou vydanou smernicou

bola v roku 2014 UCITS V.2

18 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/HTML/?uri=CELEX:31985L0611&from=EN
1% http://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/HTML/?uri=CELEX:32014L0091&from=EN
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VSeobecne sa upravuje priblizne smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2011/61/EU
zo dna 8. Juna 2011 o spravcoch alternativnych investicnych fondov (AIFMD), ato

predovsetkym v oblasti pravnej Gpravy depozitdrov a odmenovania.

Co sa tyka tpravy derivatov v ramci smernice UCITS, tak z tohto pohl'adu je vyznamna
smernica UCITS 11l (2001/107/ES a 2001/108/ES), ktora bola rozdelena na ¢ast’ produktovu,
ktora rozsirovala obsah produktov, ktoré mozu byt v ramci UCITS drzané a tzv. management
smernic, ktord sa snazila dat’ Eurépanom pas do spravcovskych spolo¢nosti a umoznit’ jej
fungovat’ naprie¢ Eurépskou Uniou a zaroveti sprisiovala ramec pre riadenie rizik a zvy$ovala

poziadavky na kapitalizdciu manazérov.?

V ramci UCITS I mohli byt derivaty pouZzité len pre zaistenie a zniZenie rizika alebo
nakladov na obnovenie pozicie, ktora by inak mohla byt dosiahnutd investovanim
podkladovych aktiv. S prichodom smernice UCITS III a jej produktovou ¢ast'ou, mézu UCITS
fondy vyuzivat’ derivaty aj pre investicné ucely, vyuZivat' zamenitel'né transakcie alebo OTC

derivaty. Podkladovymi aktivami mlzu byt

o Urokové sadzby

e Menové kurzy

e Indexy finan¢ného sektora

e Depozitd, inStrumenty pefiazného trhu

e Podielové fondy a cenné papiere

1.9.3. MIFID

Skratka MIFID oznacuje ramcovl eurépsku smernicu O nastrojoch (Markets in
Financial Instruments Directive). V uvode bola po dlhodobej priprave prijata po tzv.

Lamfalussyho procese?® Smernica ¢. 2004/39/ES zo dita 21. Aprila 2004 o nastrojoch na

20 https://www.blackrock.com/corporate/en-sg/literature/white paper/viewpoint-the-rise-of-ucits-iii-sept-
2010.pdf

21 https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-andfinance/financial-reforms-and-their-
progress/regulatory-process-financial-services/regulatoryprocess-financial-services_en
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finan¢nych trhoch a s nimi spojenymi predpismi, ¢im dos§lo k nahradeniu pévodnej smernice
rady ¢. 93/22/EHS zo dna 10. Maja 1993 o investi¢nych sluzbach v oblasti cennych papierov
(Investment Service Directive), ktora stanovovala primarne podmienky pre realizaciu slobody
pohybu sluZzieb a slobody usadzovania pre nebankovych poskytovatel'ov investi¢nych sluzieb,
pre ktoré zaviedla oznaclenie ,,investicnd spoloCnost™. Popri uprave finanénych sluzieb
obsahovala tiez upravu regulovanych trhov, vratane poziadaviek na zaistenie transparentnosti
obchodovania. U¢elom ISD bolo stanovenie podmienok pre investi¢né spoloénosti a banky, pri
ktorych by mohli poskytovat zvlastne sluzby alebo zriad'ovat’ pobocky v inych ¢lenskych
Statoch na zaklade povoleni a pod dohl'adom domaécej krajiny. Podl'a Gpravy sa vSak zo strany
organov EU zameriavali na mnohé vyhrady. Hlavnym prejavom bolo realizacia volného
pohybu sluzieb na jednotnom trhu, jedného zo zékladnych pilierov EU. Princip spoéival na
zasadach, kedy investi¢na spolo¢nost’ nepotrebuje Ziadne d’alSie povolenie k tomu, aby v ramci
EU poskytovala svoje sluzby zahrani¢iu. Ozndmenie zahajenia cezhraniéného poskytovania
sluzieb komunikuje vyhradne so svojim lokalnym regulatorom. Rovnako tak dohl'ad nad ich

¢innostami v inom ¢lenskom $tate EU vykonava ich lokalny regulator.

S ohl'adom na skuto¢nost, kde na finan¢nych trhoch zacalo aktivne pdsobit’ vicsie
mnozstvo investorov, ponuka sluzieb a nastrojov sa rozsirovala a zahfiala komplexnejsie
a zlozitejsie nastroje. Preto bolo nutné pravny ramec EU rozsirit' na vietky ¢innosti zamerané
na investorov. To viedlo k nutnosti stanovit’ vyssi stupeni harmonizacie, aby bola investorom
poskytnuta vysoka uroven ochrany a aby investi¢né spolo¢nosti mohli poskytovat’ sluzby

v celej EU, ktora je jednotnym trhom, na zaklade dohladu domécej krajiny.

TaktieZ sa prejavovala nutnost’ vytvorit' komplexny regulativny rdmec upravujuci
uskuto¢novanie transakcii S finanénymi nastrojmi, bez ohl'adu na metody obchodovania
pouzivané k uzatvaraniu tychto transakcii a aby bola pri uskuto¢novani transakcii investormi
zaistena vysoka kvalita aintegrita aaj celkova efektivita finanéného systému. Mal byt
stanoveny sudrzny rdmec pre regulaciu hlavnych mechanizmov uskuto¢niovania prikazov,
ktoré v danej dobe boli zastiipené na eurépskom financnom trhu. To viedlo k potrebe uznat’ aj
novu generaciu organizovanych systémov obchodovania, ktoré podliehali povinnostiam
zameranym na zachovanie efektivneho a riadneho fungovania finan¢nych trhoch. K vytvoreniu
priemerného regulativneho rdmca bolo potrebné do tohto ramca zaradit’ aj novl investicni
sluzbu, prevadzkovanie mnohostrannych systémov obchodovania MTF. Na to bol nadviazany
zamer, vytvorit' avzajomne zladit definicie regulovaného trhu a MTF tak, aby bolo

pochopitel'né, ze plnia rovnaku funkciu organizovaného obchodovania. Definicia mala vylacit’
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dvojstranné systémy, v ktorych investi¢né spolo¢nosti vstupuju do kazdého obchodu na vlastny

ucet a nie ako protistrana, ktora nesie riziko a vstupuje medzi kupujuceho a predavajuceho.

Medzi d’al$ie dovody k prijatiu novej smernice bola narastajuca zavislost’ investorov na
individualnych odporacani a potrebe zaradenia poskytovania investicného poradenstva medzi
licencované investi¢né sluzby, vyzadujice povolenia. Dalej sa prejavovala vhodnost’ rozsirenia
zoznamu finan¢nych nastrojov o urcité typy komoditnych derivatov a inych néstrojov, ktoré
boli postupne vytvorené a s ktorymi sa obvykle obchoduje spésobom vyzadujucim podobny

typ regulacie ako tradi¢ny financny nastroj (napr. investicné cenné papiere).

Ako deklarovali predstavitelia EU v tlatovom prehlaseni diia 29. Oktobra 2007,%
MIFID bol predovsetkym dobrou spravou pre klientov, ktorym MiFID prinasal vac¢si vyber
medzi poskytovatelmi investi¢nych sluzieb a ktori museli poskytovat’ d’aleko vyssi Standard
a kvalitu sluzieb ako doposial, Zaroven MiFID umoznoval vyhladat’ klientom tie najlepSie
sluzby, za ¢o mozno najlepSiu cenu. Investiéné spolocnosti museli ¢elit d’aleko vicsej
konkurencii, ktora ich donttila byt viac zodpovednymi voéi svojim klientom a pontkat’ im
sluzby na vysSej Grovni. V kone¢nom désledku mali vSetky nové opatrenia zahrnuté v MiFID
umoznit’ drobnym investorom vac¢si vyber sluzieb a investiénych produktov, do ktorych mohli

investovat’ svoje uspory a ktoré im umoznili dosiahnut’ najvyssich vynosov.

Klienti vd’aka MiFID mali byt rovnako chraneni pri investovani svojich finanénych
prostriedkov prostrednictvom domacich alebo zahraniénych investi¢nych spolo¢nosti. MiFID
zaviedol rozsiahlu Struktaru opatreni, ktoré si klad za ciel’ ochranit’ klienta a jeho finanéné
prostriedky. Pri realizacii klientovho pokynu boli obchodnici povinni uéinit’ primarne opatrenia
k zabezpeceniu najlepSej moznej realizacie pokynu — za najlepSich podmienok (tzv. best
execution). Predovsetkym pre drobnych klientov bol kladeny velky doraz, aby ich pokyny boli

uspokojené pre najlepSej cene investicného inStrumentu pri najnizsich transakénych nékladoch.

Cielom MiFID nebolo zahltit’ klientov nadmernym mnoZstvom informécii, ktoré pre
nich nie s relevantné a ktorym drobny investor obvykle nerozumie. Déraz sa kladol na
spolahlivé sluzby investi¢nych spolocnosti smerom k ich klientom, kde malo platit, ze zaujmy
klienta maju byt na prvom mieste. Na sumarizaciu, MiFID si kladol za ciel' priniest
predovietkym vyssiu urovei ochrany klientom a vyssie konkurenéné prostredie v ramci EU.
Zmyslom MiFID malo byt vyrazné zredukovanie prekazok, ktoré stazujii alebo dokonca

znemoznuju cezhrani¢né obchodovanie s akciovymi instrumentmi a cezhrani¢né poskytovanie

22 http://europa.eu/rapid/press-release_|P-07-1625_en.htm?locale=en
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investi¢nych sluzieb. Zavedenie novych alternativnych obchodnych systémov malo viest’ ku
koncu monopolom, ktoré existovali. Sucastou zameru bolo aj rozsirenie konkuren¢ného
prostredia, ku ktorému mal prispiet’ vznik novych prilezitosti pre investi¢né spolo¢nosti, burzy

a v kone¢nom dosledku priniest’ prospech predovsetkym pre klientov.

Smernica MIFID upravovala dva hlavné mechanizmy na ochranu spotrebitel’ov.
Poskytovatelia sluzieb museli spotrebitelom poskytovat’ dostato¢né udaje o sebe a sluzbach,
ktoré poskytuju a o finanénych nastrojoch, ktoré ponukaji. Dalej museli spiiiat urgité
zverenecké povinnosti a to jednat’ v zaujme spotrebitel’a. V skuto¢nosti museli poskytovatelia
uskuto¢novat’ prikazy spotrebitelov za c¢o najlepSich podmienok. Rovnako museli
zhromazd’ovat tdaje dostacujuce k zaisteniu toho, Zze im poskytované produkty a sluzby buda
pre konkrétneho spotrebitel'a vhodné alebo v niektorych pripadoch prisposobené a musia
zaistit’, aby poziadavky spotrebitelov boli riadne vysporiadané. To vSetko s cielom, aby
spotrebitel’ obdrzal dostatok informacii, ktoré mu umoznia sa ponaucene rozhodnit’ pre urcity
investi¢ny produkt. Spotrebitel by potom mal mat’ dostatok Casu na to, aby si eSte pred

investiénym rozhodnutim prislusnej informacie preéital a aby im porozumel.

Utelom bolo tieZ zvySenie transparentnosti investi¢nych sluzieb na trhu. MiFID si
kladol za ciel’ v snahe o posilnenie spoluprace prislusnych organov, ktoré vykonavaju dohl'ad
nad finanénym trhom v ramci ¢lenskych krajin EU. MiFID usiloval 0 harmonizaciu
pociato¢nych opravneni a prevadzkovych poziadaviek na investi€né spoloCnosti, vratane
pravidiel spravania. Jednalo sa rovnako o harmonizaciu niektorych podmienok pre fungovanie

regulovanych trhov.

Ciel'om bolo vytvorenie spolo¢nych pravidiel poziadaviek, ktoré sa tykaju vsetkych
investi¢nych spolo¢nosti na tizemi EU a budu slazit' k vytvoreniu integrovaného finanéného
trhu, v ktorom budu subjekty chranené a bude zarucena efektivita a integrita vsetkych funkcii
trhu atak, aby nedochadzalo k neprehladnosti alebo naruseniu fungovania eurdpskeho

finan¢ného systému ako celku.

1.9.4. MIFID Il/ MiFIR

Finan¢na kriza z roku 2007 anasledny vyvoj finanénych trhov odhalili nedostatky
v predchadzajucej smernici MIFID. Regulativne reformy stile prebiehali a medzitym na

globalnej tirovni stale pokracovali diskusie 0 vyvoji finanéného sektoru a stale pripravovali pre
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vSetkych ucastnikov nové vyzvy. Vzniknutou situdciou tak komisia ziskala jasny impulz pre
nutnost’ aktualizacie smernice o nastrojoch na finan¢nych trhoch a to formou novej smernice

MIFID I1, s ktorou bol podany aj navrh nariadenia, ktorym sa nova smernica uskuto¢nuje.

Uz povodna smernica MiFID predstavovala vyznamnu zmenu v oblasti finanénych
trhov, pricom MiFID II/ MiFIR predstavoval vrchol v reforme v oblasti finan¢nych trhov, ktory
neobsahuje Ziadne postupné zmeny. MiFID/ MiFIR rozsiril skalu subjektov, ktoré s zapojené
do obchodovania s finanénymi nastrojmi, na ktoré mali tieto zmeny dopad. Ciel’ novej regulacie
finan¢nych trhov prehl'adne popisuje vyznam MiFID II a nariadenie MiFIR. Hlavnou témou
zmien je zvySenie transparentnosti voc¢i zakaznikom, ktorym su poskytované investi¢né sluzby.
Prejavilo sa ako nespravné jednanie spolo¢nosti poskytujtcich sluzby zakaznikom moze viest
k poskodeniu investorov astrate ich dovery. Preto stazujucou oblastou zamerania novej
regulacie je prehibenie ochrany investorov. Postupné rozsirovanie poétu investorov
posobiacich na finanénych trhoch, ktorym st pontkané stale viac komplexnejSie sluzby

a nastroje, vedie K rozsireniu pravneho ramca EU na vSetky ¢innosti zamerané na investorov.

MiFID II rozSiruje oblast regulacie avztahuje sa na viac finanénych nastrojov
a zaist'uje, aby sa obchodovanie uskutoc¢iiovalo v ramci regulovanych obchodnych systémov.
Zlepsuje ako transparentnost’, tak aj kontrolu finan¢nych trhov a podmienky hospodarskej
sutaze v oblasti obchodovania s finanénymi nastrojmi V oblasti ich clearingu. Pravidla
upravenej smernice MiFID 1l rovnako posiliiujia ochranu investorov, ked’ze zavadzaju prisne

poziadavky na organizaciu a riadenie obchodnych ¢innosti spolo¢nosti.

Medzi hlavné zmeny v regulécii finanénych trhov, ktordt MiFID II/ MiFIR prinasa, patri
zavedenie prisnejSich pravidiel pre jednanie sklientmi apre cinnost investi¢nych
sprostredkovatelov. Dalej st prostrednictvom odbornej skusky posilnené naroky na odbornost’
0sob podielajucich sa na distribucii investicnych nastrojov. Radu zmien prinasaju aj priamo
stvisiace u¢inné predpisy EU.

Vysledkom niekol’ko ro¢ného procesu je Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady
2014/65/EU zo dna 15. Maja 2014 o nastrojoch finan¢nych trhov ao0zmene smernic
2022/92/ES a 2011/61/EU (MIFID II), ktoré boli prijaté spolu s nariadeniami Europskeho
parlamentu a Rady (EU) &. 648/2012 (MiFIR). Novy regulativny ramec v plnom, vyrazne

rozSirenom a posilnenom rozsahu nahradil predoslu tpravu o nastrojoch finanénych trhov.

Pri prijmani MiFID II v roku 2014 bolo stanovené, ze implementovanie nového rezimu

do vnatrostatneho prava ¢lenskych krajin sa musi uskutoénit’ do 3. Jula 2016, s Gé¢innost’ou od
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3. Januara 2017. Pocas legislativneho procesu ale vysla najavo znacnd zlozitost nového
regulativneho ramca, ktora vyvolala nutnost’ prijat’ vel’ky pocet uskutocnujucich opatreni. Na
strane ESMA tato potreba vyzadovala viac Casu, nez sa povodne odhadovalo. V kone¢nom
dosledku doslo k prijatiu smernice Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) o néstrojoch
finan¢nych trhov, odkladajucu t¢innost’ smernice 2014/65/EU (MiFID II) na 2. Januara 2018.
Nova regulacia predstavuje nesmierne obsiahlu podstatu, ktora obsahuje rozsah niekol’ko tisic

stran.

Struktra novej regulacie je trojuroviiova. Hlavna troven (Level 1) predstavuje len
vlastné smernice MiFID Il a nariadenia MiFIR. Druha uroven (Level 2) predstavuje smernice
a nariadenia Komisie vo forme pravnych aktov v prenesenej pravomoci k MiFID 11/ MiFIR
a regulativne technické Standardy (RTS) a implementacné technické Standardy (ITS), ktoré
znacne roz8iruji a upresiiuji povinnost’ ramcovo pisanej v zakladnej smernici a nariadeni
a ktorych je viac nez patdesiat. Posledna troven (Level 3) predstavuje dokumenty ESMA vo

forme pokynov (Guidelines) a vel’ké mozstvo interpretaénych materialov.

Po schvaleni MiFID II v ramci Eurdpskeho parlamentu vydala Eurdpska komisia
tlagovii spravu?®, v ktorej podtrhuje odakavania od novej regulacie, kde zhriiuje kI'iové prvky

novej regulacie. Medzi Styri kI'i€ové oblasti regulacie patria:

e Trzna infrastruktara
e Transparentnost’ trhu
e Ochrana klientov

e ZvysSeny dohl'ad

Smernica MiFID II zavadzala taky ramec $truktiry trhov a obchodnych systémov, pri ktorom
je vhodné zaistit’, aby obchodovanie prebiehalo na regulovanych platformach. Dalej zaistuje,
aby investicné spolo¢nosti prevadzkovali systém interného parovania, ktory uspokojuje prikazy
zakaznikov s akciami, depozitné certifikaty, ETF, iné certifikaty ainé podobné finan¢né
nastroje na multilateralne baze, kde museli byt’ schvalené ako mnohostranny obchodny systém
(MTF). Rovnako zavadza novy typ multilaterdlnej obchodnej baze, organizovany obchodny
systém (OTF), pre neakciové investi¢né nastroje — dlhopisy, Struktarované finan¢né produkty,

povolenky na emisie a derivaty.

23 http://europa.eu/rapid/pressrelease STATEMENT-14-129 en.htm?locale=en
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Tieto pravidla zaist'uju rovnaké podmienky pre regulované trhy (RM) a systémy MTF.
MIFID Il zavadza povinnost’ obchodovania na regulovanych platformach ako pre akcie, tak aj

pre derivaty, ktoré su sposobilé k vysporiadaniu podl'a nariadeni.

1.95. EMIR

Diia 4. Jala 2012 bolo vydané nariadenie Eurdépskeho parlamentu a Rady EU o OTC

derivatoch, uUstrednych protistran a registroch obchodnych tdajov?*

, dalej doplnované
o nariadenie Komisie. Jeho cielom je zmiernit’ systémové riziko plyntice z mimoburzovych
derivatovych zmlav a posilnit’ ich transparentnost’. Jednanie o reforme OTC trhu vyvrcholila
na stretnuti predstavitel'ov G20 v Pittsburgu dna 26. Septembra 2009, teda priblizne rok po
oficialnom vypuknuti finan¢nej krize vo svete. Prvotny plan bol viac nez smely, ked’ze hlasenie
Zjednanych derivatovych zmlav registrom obchodnych udajov a sti¢asne zavedenie centralneho
vysporiadavania Standardizovanych derivatovych kontraktov bolo povazované s najdlh§im
terminom do roku 2012. Z dnesného pohl'adu sa zda byt povodna predstava o reforme OTC
trhu vel'mi zjednodusena, nakol’ko ani viac neZ rok a pol od uplynutia stanovenej lehoty nie su
tieto opatrenia z vel’kej Casti splnené. Vo veci registrov obchodnych tdajov doslo vo Februari

2014 k pozitivnemu obratu, pricom v otazke centralneho vysporiadavania stale existuje vel'mi

mnoho neznamych.

Primarnou snahou reformovania mimoburzového trhu bolo podnietenie zaujmu
0 centrdlne vysporiadavanie do tej doby bilaterdlne zjednavanych a vysporiadavanych
derivatovych zmlav, samozrejme s odstupom ¢asu sa tento pristup ukazal ako nedostacujuci.
Preto boli nastavené prisnejSie podmienky pre obchodovanie s mimoburzovymi derivatmi
a dohl'ad nad ich dodrziavanim bol zvereny Eurdopskemu organu pre cenné papiere a trhy,
skratene ESMA (European Securities Market Association). Aby bol zaru¢eny zhodny vyklad
regula¢nych opatreni, bolo nutné prijat’ nariadenie, ktor¢ je nésledne jednotné prezentované vo
vSetkych ¢lenskych krajinach bez moznosti prisposobenia sa tamojS$im pravnym normam. Tym
by sa zaroven malo zabranit’ pripadnému vzniku podnetov k regulativnej arbitrazi v buducnosti.
Postupne dochédzalo tiez ku Specifikacii jednotlivych opatreni, napriklad prostrednictvom
vydanych regulaénych technickych noriem arieSeni praktickych aspektov vydaného

nariadenia. Cely proces vsak sprevadzalo mnozstvo prietahov a odkladania terminov pre

24 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/HTML/?uri=CELEX:32012R0648&qid=1401011422964&
from=CS
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realizaciu povinnosti ucastnikov mimoburzového trhu s derivatmi, ¢im vyrazne klesla

doveryhodnost’ celého projektu.

Prvotny legislativny akt doplneny o nelegislativne akty a regulativne technické normy,
tak vytvara zaklad novej upravy OTC derivatov, Gstrednych protistran a registrov obchodnych
udajov. Uz zo samého podtitulu nariadenia EMIR je mozné odvodit’ dve hlavné problematiky,
ktorych sa tento legislativny akt dotyka. Prva Cast’ sa zaobera centralnym vysporiadavanim,
tstrednymi a marzovymi poziadavkami. Ziadne §tandardizované mimoburzové derivaty neboli
centralne vysporiadavané. Druha Cast’ je o poznanie podrobnejSia a ndzornejsia, nakol'ko sa
zaobera registrami obchodnych udajov a reportovanim derivatovych transakcii. Avsak ani
Vv pripade tychto reformnych opatreni nemozno konstatovat, ze by vsetko fungovalo bezchybne

a podl'a planu.

DetailnejSie rozpracovanie druhej casti tykajucej sa informacénych povinnosti
ucastnickych subjektov s derivatovymi kontraktmi vychadza z pohl'adu obchodnika s cennymi
papiermi so sidlom a pdsobenim na trhoch v Eurdpe, USA a Azii, ktorého aktivity sa orientuji
predovsetkym na obchodovanie na akciovom a forexovom trhu. Nakol’ko OTC derivaty nie st

prioritnou zalezitost'ou, denne je reportovanych priblizne 3000 obchodov.

V nariadeni EMIR je uvedena povinnost' vysporiadavat’ obchody prostrednictvom
centralnych protistran (CCP). Tato poziadavka je po vzore obchodovanych derivatov na burze
povazovand za stazujuci faktor pre =znizovanie systémového rizika a zvySovania
transparentnosti na trhu. Cielom tohto pristupu je maximalizovat’ podiel OTC derivatovych
obchodov, ktoré budu vysporiadavané prostrednictvom ustrednej protistrany, ¢o vsak vyzaduje
urcitl mieru Standardizacie kontraktov, aby bolo vobec mozné proces centralneho clearingu
zah4jit. VSeobecne sa da povedat’, Ze z povinnosti clearingu st popri nestandardizovanych
kontraktov vylucené tiez transakcie medzi ¢lenmi jednej konsolidovanej skupiny a zmluvy
klasifikované ako néstroj pre zniZovanie a zaist'ovanie rizik, pripadne inych kontraktov, ktoré
svojou hrubou menovitou hodnotou neprekracuju stanovené clearingové limity. Pre OTC
derivaty, na ktoré sa uvedena povinnost’ nevzt'ahuje, je pozadovany odpovedajici kapital alebo
vyska kapitalu potrebného podla riadenia rizik a prijatia nevyhnutnych opatreni pre odhad
a zmiernenie rizik plyntcich z dohodnutej zmluvy. Tie mézu mat’ podobu standardizovanych
postupov k odsuhlaseniu podmienok obchodov aj celych portfolii alebo precenovani hodnoty

kontraktov na dennej baze pri zohl'adneni trznych podmienok alebo vhodnych modelov.
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So sluzbami poskytovanymi ustrednymi protistranami st samozrejme spojené clenské
prispevky aj dodato¢né poplatky za samotné centralne vysporiaddvanie. Ktomu je nutné
pripocitat’ vydaje na systém uctovnych marzi alebo na zaistenie pomoci dostato¢ne kvalitného
kolateralu. Uvedené naklady su este doplnené o poplatky za sprostredkovanie reportingu do
registru obchodnych tdajov, nakolko s povinnostou clearingu prichddza poziadavka na
hlasenie obchodov na tUstrednu protistranu. Clearingové domy musia zriadit’ fond pre riziko
uverového zlyhania protistrany, ktory je financovany z prispevkov ich ¢lenov. Tento fond je
pozadovany pre pripady, kedy by samotna marza uhradena defaultnym subjektom nepokryla
stratu vzniknuta z jeho otvorenej pozicie. Vyska prispevku je relevantna a zaklada sa na
velkosti expozicie kazdého ¢lena, pricom moézu byt odlisne kalkulované pri zohladneni
roznych tried derivatov, pre ktoré bola ustrednd protistrana registrovana. Minimalna vyska
prostriedkov v takomto fonde by mala pokryt straty vyplyvajice zo zlyhania c¢lena
clearingového domu s najvacSou expoziciou voci Ustrednej protistrane, pripadne druhého

a tretieho ¢lena, ak ich cena prevysuje ich expozic angazovanosti prvého ¢lena.

Pre zlepSenie transparentnosti derivatovych zmliv uzatvaranych na mimoburzovych
trhoch a znizeni rizik dopadajtcich na finanéné trhy je dolezité, aby dochadzalo k ich centralnej
evidencii, kde by boli zaznamenavané podstatné informacie k identifikacii kazdého obchodu.
Hlasenim jednotlivych kontraktov je mozné zlepsit’ prichl'adnost’ a posilnit’ stabilitu OTC trhu.
Reporting je preto druhou stazujucou oblastou nariadenia EMIR predovsetkym z pohladu
obchodnika s cennymi papiermi, ktorého sa povinnost' spravovat prisluSné autority
0 podrobnostiach zjednanych transakcii bezprostredne dotyka. Povinnost” hlasenia transakcii sa
uz dlhsiu dobu aplikuje na obchody uzatvorené na regulovanych trhoch, kde su dodrziavané
zasady transparentnosti vo vopred aj po obchodnej faze uzatvorenia zmluv. Jedna sa tak
0 informa¢nt povinnost’ ohladne uskuto¢nenych transakcii a podmienok, pri ktorych boli
dohodnuté aj nasledne vysporiadavania. V takomto pripade je potrebné uviest’, napriklad o aky
inStrument sa jedna, jeho pevne stanovenu cenu, realizovany objem ¢i datum dohodnutia
a vysporiadania obchodu. Dalej je povinnost'ou obchodnika s cennymi papiermi viest’ ziznamy
0 pokynoch a obchodoch zakaznikov v preddefinovanej struktare. Uvedené nalezitosti je po
novom nevyhnutné zaznamenavat a poskytovat centralnej autorite Vzmysle registru
obchodnych udajov, ked’Zze ma za tlohu zhromazd'ovat’ a udrziavat’ data ziskané o derivatoch.
Pre tento ucel zriadené institGicie hraji nezamenitelni rolu pri hlaseni mimoburzovych

derivatovych obchodoch podla nariadenia EMIR.
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2. Ciel’ prace, metodika prace a metody skimania

Cielom naSej diplomovej prace bolo vysvetlenie problematiky finanénych derivatov,
teoretické vymedzenie finan¢nych derivatov, ich rozdelenie a rizika s nimi spojené. TaktieZ aj
vysvetlenic moznosti ako sa zabezpeCit' proti tymto finanénym rizikdm a rovnako aj

definovanie r6znych regulacii, ktoré vplyvaji na obchodovanie s nimi.

Nésledne bolo potrebné priblizenie réznych ukazovatelov, ktoré ovplyviuji zisk
astratu z pevnych terminovanych urokovych operacii a opcii vykonanych komerc¢nymi
bankami na Slovensku pocas sledovaného obdobia — 1. Januara 2012 az do 1. Decembra 2021
na mesacnej baze. Vybranymi ukazovatelmi/ premennymi boli Vynos 10 ro¢ného dlhopisu
USA, Vynos 10 ro¢ného dlhopisu Nemecka, Vynos 10 ro¢ného dlhopisu Spojeného kralovstva
(UK), Urokova sadzba EURIBOR, Urokova sadzba FFR, Inflicia v eurozone a Vyvoj
menového kurzu EUR/USD, ktoré boli zarovein naSimi nezdvislymi premennymi. Na
stanovenie zistenia vztahu medzi zavislou premennou a nezavislymi premennymi bol pouzity
regresny model v programe Gretl. Regresna analyza vyjadruje $tatistické metody a postupy,
sliZiace na analyzu vzijomnych vztahov medzi zéavislou premennou a nezavislymi
premennymi. Regresny model je zobrazeny zapisom, resp. rovnicou, ktora vyjadruje

matematicky zapis zmien nezavislych premennych na dosiahnutie hodnoty zavislej premenne;.

Ako zdroj pouzitych dat v naSej diplomovej prace boli databazy NBS, FED
a internetové stranky investi¢nych portalov. Udaje s ktorymi sme pracovali st vietky vytvorené
na mesacnej baze od 1. Januara do 1. Decembra 2021, ¢o celkovo predstavuje 120 zaznamov
pre kazdy ukazovatel'. Kazdy ukazovatel’ sme si podrobne rozanalyzovali a graficky znazornili
ich vyvoj a vizualne porovnavali so zévislou premennou. Nasledne sme nase data otestovali
pomocou ADF testu, kde sme kontrolovali stacionaritu dat na zéklade stacionarity sme Sa
rozhodli d’alej pracovat’ len s vybranymi ukazovate'mi. Tie sme pouzili na vytvorenie

regresného modelu a cely postup prace sme zaevidovali pomocou obrazkov spolu s vysledkami.

Na zaver sme nas regresny model otestovali pomocou testov: testovanie kolinearity,
testovanie heteroskedascity a testovanie normalneho rozdelenia rezidui. V zavere nasej
diplomovej prace sme vyhodnotili vysledky a ohodnotili nas regresny model podla

Statistického vyznamu s odporu¢enim a ponauc¢enim.
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3. Prakticka cast’

3.1. Regresia

Pri finan¢nych analyzach pouzivame V podstate rovnaké nastroje aké su aplikované
v ekonometrii. Jedinou odlisnostou st prekazky a problémy pri ekonometrickej a finanéne;j
analyze. Preto je potrebné v praxi rozliSovat’ makroekonomické tidaje od finan¢nych, prevazne

z dovodu frekvencie, sezonnosti, presnosti a pod.

Dal§im problémom, ktory sa vyskytuje v ekonémii st ,,malé vzorky“, ¢o predstavuje
nedostatok vhodnych udajov na aplikovanie V testovani hypotéz. Tato problematika sa
vyskytuje pri datach vykazovanych na ro¢nej baze, napriklad rozpoctovanie, pocet obyvatel'ov
a pod. Ak ide 0 ro¢né daje, tak vznika aj problém s aplikovanymi metodami, nakol'’ko sa prave
tie za mohli za uplynuli dobu zmenit' alebo inou formou upravit a preto moze dojst
k nepresnosti tidajov pri pozorovani roénych dat v dlh§om obdobi. Taktiez problémom moze
byt’ vykondvanie testov v ramci ekonometrie v ekondmii, kde stt najmi chyby v revizii a merani
udajov. Tieto nedostatky spdsobuji existenciu pravdepodobnosti, Ze dané udaje mozu

obsahovat’ chyby alebo nepresnosti a preto je mozné¢, ze budi predmetom revizii.

Tym padom tieto nedostatky testovania modelov sa mierne vyskytuju v oblasti financii.
Faktom je, Ze ziskavané finan¢né idaje z roznych zdrojov réznych formach predstavuju, ze
uvedené Udaje st zaznamenané v momente, kedy sa uskutocnili. M6Zeme sa aj stretnat
s roznymi preklepmi, chybami alebo zle vyhodnotenymi tidajmi & moZnymi zmenami postupov
pri ich merani, pri praci s financnymi udajmi. Je mozné konStatovat’, Ze chyby vo vykazovani
alebo zmeny v merani sa mézu vyskytovat' v men$ej miere pri finanénych tdajoch nez pri

ostatnych udajoch.

Rovnako odlisnym faktom je, Ze finan¢né udaje st vykazované vo vyssej frekvencii,
nez makroekonomické udaje. Veli¢iny typu, cien ndkladov alebo finan¢nych vynosov aktiv, st
k dispozicii na dennej, hodinovej, dokonca V niektorych pripadoch aj minttovej baze.
Z uvedeného vyplyva, ze pri malej pravdepodobnosti tidajov, ktoré sa rozhodneme otestovat’
by nemuseli byt k dispozicii alebo by nebolo mozné aplikovat’ dostacujiucu analyzu z dovodu
nedostatku dat. Preto je potrebné brat’ do tivahy, Zze mame vyhodu testovania financnych dat

a vytvorenia vlastne finan¢nej analyzy na testovanie v tejto diplomovej praci.
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Oproti vyssie spomenutym vyhodam, pri analyzovani finan¢nych udajov, je dolezité
konstatovat’ aj fakt, ze sa mézeme predsa stretnut’ aj s prekdzkami. Napriek tomu, Ze tieto udaje
nemusia vykazovat problémy s manipulaciou alebo ich spracovanim, ¢asto sa mézeme stretnt’
S roOznymi inymi typmi problémov pri pouzivani finanénych dat. Tzv. ,hlu¢nost™ je jednou
Z charakteristik finanénych udajov, ktora ndm naznacuje, ze pri analyzovani a modelovani
danych dat je rozlisit’ hlavné trendy od extrémnych a nahodnych javov vo forme vykyvov. Aj
ked’ vicSina pouzivanych technik v ekonometrii predpokladd fakt, Ze data financ¢ného
charakteru st distribuované ale nemusia byt naplnené aj ich predpoklady. Data, ktoré su
vykazované v vySSou frekvenciou v niektorych pripadoch mdézu obsahovat’ ,,vzory®, ktoré
vedia odzrkadlovat’ spdsob zaznamendavania popripade sposob fungovania hodnét danych
udajov. Preto je potrebné vysSie uvedené charakteristiky finanénych dat zohladnit’ pri
analyzovani, aby sa predi§lo Statisticky nevyznamnym a neefektivnym modelom, ktoré

nemusia spliat’ hlavné predpoklady ekonometrickych modelov.

Pri ekonometrii je potrebné rozliSovat’ niekol’ko typov tdajov, ktoré spracovavame

a vyhodnocujeme, ako su:

e Diskrétne a kontinudlne data
e Ordindlne a kardinalne data
e Prierezové udaje

e Panelové tdaje

o Casove rady

Prave regresna analyza je povazovana za dolezity prvok pri ekonometrii. VSeobecne sa
regresna analyza zaoberd hodnotenim vztahu a deskripciou medzi zavislou premennou
a jednou alebo viacerymi nezavislymi premennymi. TieZ sa da povedat, Ze regresia je tzv.
pokusom so snahou o vysvetlenie vykyvov a zmien pri hodnotach vysvetlovanej zavislej

premennej pri pouziti nezavislych premennych.

Vo vS§eobecnosti a pre efektivnejSiu pracu s datami je zavisla premennd oznacovana ako
Y, pricom na jej vysvetlenie pouZzivame nezavislii premennu alebo nezavislé premenné X1,
X2,.... Xn, Z tohto oznacenia je mozn¢é konstatovat’, Ze rozne variacie premennych n spdsobuju

rézne zmeny V niektorych inych premenny Y.

43



Regresia a korelacia

Berieme do uvahy, ze premenné Y a X st korelované, ¢o znamena, ze pre premenné X
a 'Y existuje miera zavislosti. S uréitostou sa vSak neda povedat’, ze prave zmeny v premennej
X sposobia zmeny V premennej Y a naopak, takze zmeny v premennej Y nespOsobia zmeny
v premennej X. Avsak existuju predpoklady pri linearnom vztahu dvoch premennych X a'Y

a to také, ktoré su spojené so stanovenym rozsahom korelacnym koeficientom.

Regresnou analyzou sa vyhodnocuje rozdielnym spdsobom zavisla premenna Y
anezavisla premenna X. Nahodnost' zavislej premennej Y, je predpokladom ze ide o
»stochastickt* premennu a ze ma svoje rozdelenie pravdepodobnosti. TieZ sa predpoklada, ze
premenna X, ma fixné ,,nestochastické* hodnoty v opakovanych vzorkach. Hlavnym rozdielom
medzi regresnou analyzou a korela¢nou analyzou je, Ze pri regresnej analyze uvazujeme ako

0 ekonometrickom nastroji a teda je viac flexibilna a silnej$ia ako korelacia.
Jednoducha regresia

Zjednodusené modelovanie situacie, kde jedna premenna Y zavisi od jednej premennej

X, existuju tri zakladné modelové vztahy jednoduchej regresnej analyzy. St to nasledovné:

e (OdliSnost’ aktiv v zavislosti od urcitej urovne trhového rizika
e Dlhodobé meranie vzt'ahu medzi dividendami a cenami akcii

¢ Nastavenie optimalneho pomeru zabezpecenia

MozZeme konStatovat’, ze existuje vzt'ah medzi nezévislou premennou X a zavislou premennou
Y ateda moézeme pristupit’ k zaveru, ze zvySenie 0 jednu jednotku v premennej X spdsobi

zvysenie premennej Y o urcity pocet jednotiek.

3.2.  Analyza vybranych ukazovatel’ov — nezavislych premennych

Dalej sa v praktickej &asti nasej diplomovej prace sa zameriame na vplyv vybranych
ukazovatel'ov na obchodovanie s finanénymi derivatmi komerénymi bankami na Slovenku.
Vzhladom na pouZitd tedriu v nasej praci budeme vychddzat’ z réznych ukazovatelov, ktoré
podla tedrie maju vplyv na obchodovanie s finanénymi derivatmi. Dalej budeme hladat
pomocou regresnej analyzy vztah medzi jednotlivymi ukazovatelmi a obchodovanim
S finanénymi derivatmi pomocou regresnej funkcie v softvéri Gretl. Z ndzvu nasej prace je
zrejmé, ze zavisla premenna bude Zisk/ strata z pevnych terminovanych Grokovych operacii

a opcii, pricom zdrojom bola databdza NBS a konkrétne vykaz ziskov a strat na mesacnej baze.
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Pre nezavislé premenné sme si zvolili vy$si pocet moznych premennych, pre pripad keby nam
Vv jednotlivych pripadoch nevysiel test stacionarity a zaroven aby sme mali lepSie vysledky

Vv diplomovej praci. NaSimi nezavislymi premennymi, resp. ukazovatel'mi budu:

e Vynos 10 ro¢ného dlhopisu USA

e Vynos 10 rocného dlhopisu Nemecka

e Vynos 10 ro¢ného dlhopisu Spojeného kral'ovstva (UK)
e Urokova sadzba EURIBOR 1M

e Urokova sadzba FFR

e Inflacia v eurozone

e Vyvoj kurzu EUR/USD

V nasledujticej Casti si prejdeme jednotlivé ukazovatele a pozrieme sa aj na ich grafické

zobrazenie.
Zisk/ strata z pevnych terminovanych tirokovych operacii a opcii

Tieto udaje sme si zvolili v naSej praci ako hlavnll zavislu premennu a to prevazne
z dovodu, aby sme vychadzali zudajov, ktoré zobrazuji hodnoverny vyvoj obchodovania
s finanénymi derivatmi komeré¢nymi bankami na Slovensku. Tieto udaje boli dostupné
v databaze NBS, ked’Ze kazda komercnéd banka je povinna vykazovat Vykaz ziskov a strat

Narodnej Banke Slovenska.

Zisk/Strata (Udaje v tis. €)
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Graf 1 Zisk/ strata z pevnych terminovanych urokovych operdcii a opcii
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Na grafe ¢. 1 modzeme sledovat vyvoj obchodovania s finanénymi derivatmi

V sledovanom obdobi od 1. Januara 2012 az po 1. December 2021. Samotny vyvoj

obchodovania sa pohyboval asymetricky a bolo vidiet’ zna¢nu volatilitu v idajoch, kde sa vyvoj

pohyboval medzi kladnymi a zdpornymi hodnotami. Z vykazu ziskov a strat bolo vidiet, ze

najvacsi vplyv na Zisk/ stratu z pevnych terminovanych urokovych operacii a opcii mala

polozka ,,Zisk a strata z menovych operacii®, ako to mézeme vidiet’ na obrazku ¢. 3 Vykaz

ziskov a strat December 2017.

VYKAZ ZISKOV A STRAT

Banloy celloom
Stav ku dnu: 31.12.2017

(Ddzje v tis 2ur)

MNazov vvlkazovane) polozley 2. 1. Suma
CISTY UROKOVY VYNOS 1 1 709 656
Vynosy z ureliov 1 cennych papierov 2 174 352
Vynosy 1 estatnych arolov 3 1 708 667
Nallady na arely 1 cennych papisrov 4 67 418
z toho: hypotsléms ziloFns listy 5 40101
Nallady na ostatne aroly 6 105 945
CISTY NEUROKOVY VYNOS 7 684 338
Vynosy r poplathoy a proviri 8 683 933
z toho: prijaté poplatly 2 provizis vo vzfzhe lu klisntem ) 607 045
v tom: prijaté poplathy 2 provizie = ivenov 10 G4 548
prijata poplatly 2 provizia z viklsdovich produltow a benkovych traneslocii 11 312 501
Naklady na poplatly a provinie 12 145 721
Prijaté dividendy 13 15 648
Vynosy  operaci s dlhovymi cennymi papiermi 14 98 112
z tohwo: vinoey z pracenanis dihovich cenmpch papierov na reslon hodnotu 15 40513
Nalklady na operacie s dlhovymi cennymi papiermi 16 86 056
z toho: naklady ne pracenenia connych pepisrov na redlnn hodnotu 17 39 633
Vynosy r operac s majetliovymi cennymi papiermi 18 1047
z toho: vinoey = pracensnis mejstliovych connych papisrov na redlnn hodnots 1% 18
Nallady na operacie s majetloovymi cennymi papiermi 0 1186
z toho: naklady na precenenis connych papiarov na redlno hodnote 2 63
Zisk a strata z devizovvch operaci 22 120 607
Zisk a strata z pevnych terminovanych operaci a opdl 23 -100 843
v tom: zisk a sirata z menovich opesacii 24 -108 387
zizk a strata z Grokovych operacii 25 T 460
zigk a strata z shciovych operaci 26 -0
zigk a strata z kemoditnich operacii 27 37
zigk a strata 7 koeditnych oparscii 28 36

Obrdzok 3 Vykaz ziskov a strat KB December 2017
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Vynos 10 ro¢ného dlhopisu USA, Nemecka a Spojeného kralovstva (UK)

Vynos 10 roénych dlhopisov USA?, Nemecka?® a Spojeného kral'ovstva (UK) 2’sme si
zvolili z dévodu, ze prave podla tedrie by mal ovplyviiovat ich vynos obchodovanie
s finanénymi derivatmi. Vybrali sme si viaceré krajiny aich vyvoj vynosov 10 roc¢nych
dlhopisov, pre lepsie porovnanie medzi nimi samotnymi a popripade, aby sme mohli sledovat’
ich vyvoj a nasledne ho porovnali s vyvojom obchodovania s finanénymi derivatmi a dospeli

k zaveru, ktora z vy$Sie spomenutych krajin ma emitovany 10 ro¢ny dlhopis s najvys$im

vplyvom.
Vynos 10 ro¢ného dlhopisu USA
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Graf 2 Vynos 10 rocného dlhopisu USA

% https://www.investing.com/rates-bonds/u.s.-10-year-bond-yield
26 https://www.investing.com/rates-bonds/germany-10-year-bond-yield
27 https://www.investing.com/rates-bonds/uk-10-year-bond-yield

47

1.5.2021
1.9.2021



Vynos 10 ro¢ného dlhopisu Nemecka
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Graf 3 Vynos 10 ro¢ného dlhopisu Nemecka

Vynos 10 ro¢ného dlhopisu Spojeného kralovstva
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Graf 4 Vynos 10 roc¢ného dlhopisu UK
Na grafoch ¢. 2 az 4, moéZeme pozorovat, ze vyvoj sa znacne liSili od vyvoja

obchodovania s finan¢nymi derivatmi.
Urokové sadzby EURIBOR 1M a FFR

Ukazovatele — urokova sadzba EURIBOR 1M a urokova sadzba FFR (Federal Funds

Rate) boli zvolené do nasej diplomovej prace na porovnanie vyvoja urokovych sadzieb medzi
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Eurdopou a USA a taktiez, aby sme si porovnali, ktorad z nich ma vys$i vplyv na obchodovanie

s finanénymi derivatmi.
EURIBOR 1M (v %)
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Graf 5 Urokovd sadzba EURIBOR 1M

FFR U.s. (v %)
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Graf 6 Urokovd sadzba FFR

Na grafoch ¢. 5 a 6 moZeme sledovat’ vyvoj urokovych sadzieb v eurozéne a v USA,
kde je vidiet’ rozdiel medzi nimi predovsetkym v rokoch 2016 az 2020, kde urokova sadzba

V eurozone dosahovala zaporné hodnoty pricom trokova sadzba v USA dosahovala najvyssie
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hodnoty, az 2,5%. Kazdopadne obe tieto ukazovatele sa 1iSili svojim vyvojom od zavislej

premennej obchodovanie s finan¢nymi derivatmi.
Inflacia v eurozone

Inflaciu v eurozone sme si zvolili predovsetkym preto, Ze ide 0 veli¢inu ktora ma vplyv
na vyvoj finan¢nych trhov celkovo a preto sme mohli konstatovat’, Ze prave tato premenna bude

mat’ vplyv na vyvoj obchodovania s finanénymi derivatmi.

Inflacia v EU (v %)
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Graf 7 Infldcia v eurozone

Pri inflacii m6Zeme pozorovat’ jej vyvoj, ktory zaznamendva graf €. 7 a pri porovnavani
s grafom €. 1 ,,Zisk/ strata z pevnych terminovanych trokovych operacii a opcii je vidiet, Ze
Vv jednotlivych rokoch dochadzalo krovnakym rastom a poklesom v oboch pripadoch.
Napriklad v roku 2013, kedy zaciatkom roka doslo k poklesu pri oboch a taktiez od roku 2016
az po zaciatok roka 2017 doslo pri oboch k rastu. Na sumarizaciu porovnania tychto udajov je
vsak mozné sledovat’, ze vo vécSine rokov sa obe premenné vyvijali odlisne, ako to bolo
napriklad v roku 2021 kedy inflacia vzréastla na najvysSie historické hodnoty, zatial' ¢o

obchodovanie s finanénymi derivatmi zostalo nezmenené Vv nizSich hodnotach.
Vyvoj menového kurzu EUR/USD

Ako poslednt premennt veli¢inu sme si vybrali menovy kurz eura a amerického dolara
a to predovsetkym z dovodu, Ze vo Vykaze ziskov a strat komercnych bank prave polozka ,,zisk

a strata z menovych operacii zastpila najvyssi podiel v nezavislej premennej — Zisk a strata
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Z pevnych terminovanych operacii a opcii, pocas celého sledovaného obdobia (vid’ obrazok ¢.
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Graf 8 Vyvoj menového kurzu EUR/USD

Pri pohl'ade na graf ¢. 8, moZzeme pozorovat’ ako sa vyvijal kurz eura vo¢i americkému
dolaru pocas sledovan¢ho obdobia a moéZzeme konstatovat, ze euro v celkovom hodnoteni
oslabovalo, pricom tento dlhodoby pokles bol sprevadzany aj men§imi narastmi jeho hodnoty
oproti americkému dolaru. V konec¢nom dosledku, ak si vizualne porovname tito premennt
anezavislu premenni — Zisk astrata z pevnych terminovanych operacii a opcii, mdzeme
dospiet’ k vysledku, ze pocas sledovaného obdobia nedoSlo ku kopirovaniu nezavislej

premenne;j.

3.3. Regresny model

Na ivod si overime, €1 st nase premenné a ich tdaje stacionarne, co je nevyhnutny krok
k vytvoreniu regresného modelu a jeho testovania. Stacionaritu udajov si otestujeme ADF
testom (Augmented Dickey — Fuller test), kde je potrebné sa zamerat’ na hodnotu p — value,
ktora by mala byt nizSia ako 0,05. Po prvotnom hodnoteni sme zistili, Zze jedine v pripade
Vynosu 10 roéného dlhopisu USA, Vynosu 10 ro&ného dlhopisu Nemecka, Urokovej sadzby
EURIBOR a Urokovej sadzby FFR bola hodnota p-value nizia ako 0,05. Vysledky je mozné

pozorovat’ na obrazku ¢. 4.
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Model 3: CLS, using observations 2012:01-2021:12 (T = 120)
Dependent wvariable: ZiskStrata

coefficient std. error t-ratio p-value
EURUSD 8953, 98 7062,78 1,268 00,2075
VynoslOyUSA 11958,1 €326,12 1,890 0,0613 *
VAnoslOyUK -5470,11 €770,95 -0,807%9 00,4209
VAnoslOyGE -22740,1 9185,27 -2,476 0,0148 *%
EURIBOR 57029,7 20005, 4 2,851 00,0052 #~x%
FFR -11208,9 3800,22 -2,950 0,0039 wxx
InflAciaEU 150348 206886 0,7267 00,4689

Mean dependent var -306,8750 5.D. dependent wvar 20850,04

Sum sgquared resid 4,36e+l0 S.E. of regression 19638,13
Uncentered R-squared 0,157785 Centered R-sgquared 0,157601
F(7, 113) 3,024280 P-value (F) 0,005%61
Log-likelihood -1352,894 Akaike criterion 2719,788
Schwarz criterion 2739,300 Hannan-Quinn 2727,712
rho 0,751636 Durbin-Watson 0,492503

P-value was highest for wvariable 9 (InflAciakElU)

Obrazok 4 OLS model (kontrola stacionarity) — vlastné spracovanie Gretl

Prave preto sme sa rozhodli odstranit’ z nasho modelu premenné — Inflacia v eurozone,
Vyvoj menového kurzu EUR/USD a Vynos 10 ro¢ného dlhopisu UK, pri ktorych ndm aj po
prvej diferencii vznikali hodnoty pre p-value vyssie ako 0,05, takze tieto udaje neboli

stacionarne. Vysledny OLS model vyzeral nasledovne:
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Model 5: OLS, using observations 2012:01-2021:12
Dependent variable: ZiskStrata

(N
]
|
[

J
C

coefficient std. error t-ratio p-value
const 9161,73 8069,84 1,135 0,2586
VynoslOyUSA 7539,91 5072,21 1,487 0,1399
VAnoslOyGE -18673,3 7726,78 -2,417 0,0172 *»
EURIBOR 46425,2 17011,2 2,729 0,0073 **=»
FFR -9472,79 3428,29 -2,763 00,0067 *=x»
Mean dependent var -306,8750 S5.D. dependent var 20850,04
Sum squared resid 4,40e+10 S.E. of regression 19568,42
R-squared 0,148767 Adjusted R-squared 0,119159
F(4, 115) 5,024545 P-value (F) 0,000908
Log-likelihood -1353,520 Akaike criterion 2717,039
Schwarz criterion 2730,977 Hannan-Quinn 2722,699
rho 0,764023 Durbin-Watson 0,468942

Excluding the constant, p-value was highest for variable 4 (VynoslOyUSA)

Obrazok 5 Vysledny OLS model (vlastné spracovanie Gretl)

Rovnica nasho regresného modelu na zaklade vystupu z programu Gretl vyzera nasledovne:

Zisk/strata z pevnych terminovanych Urokovych operacii a opcii = 9161,73 + 7539,91*Vynos 10r
dlhopisu USA — 18673,3*Vynos 10r dlhopisu Nemecka + 46425,2*EURIBOR —9472,79*FFR +

Pri ¢itani vysledného OLS modelu (obrazok ¢. 5), moZzeme pozorovat’ okrem p-value
hodnot aj hodnotu R-squared, ktord bola na tirovni 0,148767, ¢o znamena, Ze po zaokruhleni
dokazeme vysvetlit' 15% pohybu zavislej premennej. Hodnoty t-ratio nam vysli vo vicSine
pripadov vysSie ako 2, v pripade ak hodnoty dame do absolutnej hodnoty, pricom hodnota
Vynos 10 ro¢ného dlhopisu USA bola blizko 2, mézeme nulova hypotézu zamietnut’. Rovnako
modzeme zamietnut' nulova hypotézu aj z vysledkov hodnét p-value ktora ndm s vynimkou
Vynos 10 ro¢ného dlhopisu USA a konStanty vysla nizsia ako 0,05. Ked’ berieme do tivahy tieto

vysledky, tak mézeme konStatovat’, ze nas regresny model nie je Statisticky vyznamny.

Z nasho regresného modelu, mézeme vycitat, ze konstantna uroven diferencie pri
zachovani podmienky ceteris paribus je 9161,73 jednotiek. Narast mesa¢nej zmeny vynosu 10
ro¢ného dlhopisu USA o jednu jednotku spdsobi narast medziro¢nej zmeny zisku a strat
z pevnych terminovanych trokovych operacii a opcii o 7539,91 jednotiek, ¢o v suvislosti
S touto nezavislou premennou znamena, ze ide o priamu zavislost. Narast mesac¢nej zmeny
vynosu 10 ro¢né¢ho dlhopisu Nemecka 0 jednu jednotku spdsobi pokles medziro¢nej zmeny

zisku astrat z pevnych terminovanych trokovych operacii aopcii o 18673,3 jednotiek
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a mozeme konStatovat, ze medzi spomenutymi premennymi eXistuje nepriama zavislost.
V pripade premennej EURIBOR mo6zeme hovorit’ o priamej zavislosti, ked’Ze narast mesacnej
zmeny EURIBOR o0 jednu jednotku spdsobi narast medziro¢nej zmeny zisku a strat z pevnych
terminovanych urokovych operacii aopcii o046425,2 jednotiek. Taktiez sme nepriamu
zavislost’ zistili aj v pripade tGrokovej sadzby FFR, priCom narast mesa¢nej zmeny danej
premennej sposobi pokles mesacnej zmeny zisku a strat z pevnych terminovanych trokovych
operacii a opcii 0 9472,79 jednotiek. Zaroven pri urokovej sadzbe FFR si m6zeme vSimnut’, Ze
ma najvacsi vplyv na zavislu premennu, ktora sme aplikovali v regresnom modeli, pri ktorej je

hodnotenie troma hviezdi¢kami.

Na niz8ie uvedenom modeli sme testovali kolinearitu, kde sme sa zamerali na hodnotu

ukazovatel'a VIF.

Variance Inflation Factors
Minimum possible value = 1.0
Values > 10.0 may indicate a collinearity problem

VynoslOyUSA 2,997
VAnoslOyGE 10,239
EURIBOR 7,179
FFR 2,186
VIF(j) = 1/(1 - R(j)"*2), where R(j) is the multiple correlation coefficient

between wvariable j and the other independent wvariables
Belsley-Kuh-Welsch collinearity diagnostics:

variance proportions

lambda cond const VynoslOy~ VAnoslOy~ EURIECR FFR
3,177 1,000 0,004 0,003 0,002 0,004 0,018
1,410 1,501 0,000 0,001 0,027 0,022 0,014
0,359 2,976 0,018 0,000 0,000 0,041 0,529
0,035 9,500 0,571 0,000 0,532 0,806 0,006
0,019 12,972 0,405 0,996 0,440 0,127 0,434

(8 4]
—

lambda = eigenvalues of inverse covariance matrix (smallest is 0,018882
cond = condition index
note: variance proportions columns sum to 1.0

Obrazok 6 Kontrola kolinearity (vlastné spracovanie Gretl)

Kazd4 premenné vykazovala hodnotenie VIF mensie ako 10, s vynimkou premennej — Vynos
10 ro¢ného dlhopisu Nemecka, kde hodnota VIF bola 10,239, ¢o predstavuje, ze pri danej

premennej mame v nasom modeli problém s kolinearitou.
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Na zaver je potrebné vykonat' testy na potvrdenie hodnovernosti naSho regresného

modelu pomocou testu heteroskedascity a testu normalneho rozdelenia rezidui.

Ako prvy test si uvedieme v nasom regresnom modeli zistovanie heteroskedascity,

ktora nam dokdze urcit, ¢i sa nachadza problém v rezidualoch. Po otestovani mozeme

konstatovat, 7e v naSom modeli heteroskedasticita nebola pritomna. Dalsim testom je test

normalneho rozdelenia rezidui, kde by mala nulova hypotéza potvrdit’, i su rezidua norméalne

rozdelené. Vo vyslednom teste bola p-value 0,00000 (obrazok ¢. 7), ¢o znamena, ze zamietame

nulova hypotézu a v naSom regresnom modeli nie su normalne distribuované chyby.
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Obrdzok 7 Kontrola normality rezidu (vlastné spracovanie Gretl)
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Obrdzok 8 Testovanie normality rezidui

Vysledky vykonanych testov nam potvrdili, Ze nas regresny model nie je Statisticky vyznamny.
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Zaver

V tejto diplomovej praci sme teoreticky vymedzili zakladnu problematiku
obchodovania s finanénymi derivatmi konkrétne vplyvom réznych ukazovatel'ov na zisk
astratu z pevnych terminovanych turokovych operacii aopcii vykonanych komerénymi

bankami na Slovenku v sledovanom obdobi od zadiatku roka 2012 do konca roka 2021.

V prvej kapitole sme si nacrtli zdkladna charakteristiku financnych derivatov, historiu
a vznik finanénych derivatov a ich jednotlivé delenie podl'a zakladnych druhov na forwardy,
opcie, futures a swapy ako aj rozdelenie podl'a podkladovych aktiv a spdsobu obchodovania, ¢i
doby splatnosti. TaktiezZ sme sa oboznamili s finanénymi rizikami a formami zabezpeCovania
pomocou finanénych derivatov na eliminaciu finanénych rizik. Dalej sme si vysvetlili rozne
regulacie, ktoré sa spajajii s obchodovanim s finanénymi derivatmi a ako st finan¢né derivaty

na finan¢nom trhu regulované.

V dalSej kapitole sme si vysvetlili ciel prace, metodiku prace a metddy skiimania, ktoré

boli v nasej diplomovej praci zahrnuté.

V praktickej Casti Sme sa konkrétne zamerali na analyzovanie vybranych ukazovatel'ov,
ktoré maju vplyv na obchodovanie s finanénymi derivatmi a graficky sme si pozreli ich vyvoj.
Rovnako sme si aj vysvetlili vyznam, preco prave tieto vybrané ukazovatele boli pouZité v nasej
diplomovej praci. Taktiez sme sa oboznamili s regresnou metodou a jednotlivymi Statistickymi
testami nasho regresného modelu z teoretickej strdnky. Nasledne sme si vytvorili regresny
model pomocou vybranych premennych/ vybranych ukazovatel'ov, kde sme si stanovili ako
zavislu premenni — Zisk astratu z pevnych terminovanych urokovych operacii a opcii
komer¢nych bank na Slovensku a nezdvislymi premennymi, ktoré boli — Vynos 10 ro¢ného
dlhopisu USA, Vynos 10 ro¢ného dlhopisu Nemecka, urokovej sadzby EURIBOR a urokove;j
sadzby FFR. Niektoré vybrané ukazovatele bolo potrebné znasho hladiska odstranit’,
predovsetkym kvoli problému so stacionaritou dat. Na zaver sme mali vysledny regresny
model, kde sme si definovali aj regresnti rovnicu a akymi zmenami jednotlivych nezavislych
premennych dosiahneme zmeny zavislej premennej. Podarilo sa ndm vysvetlit' 14% pohybu

nasej zavislej premenne;j.

Aby sme mohli zhrnat’ vysledky prace, potrebovali sme si overit’ na§ model r6znymi
Statistickymi testami ako su testovanie kolinearity, testovanie heteroskedascity a testovanie

normalneho rozdelenia rezidui. Z tychto vSetkych testov sme dospeli k zaveru, Ze nas regresny
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model nie je Statisticky vyznamny anespiiia parametre, aby sme mohli vysvetlit' zmeny
v zavislej premennej zisk astrata z pevnych terminovanych turokovych operécii a opcii

vykonanych komerénymi bankami na Slovensku.

Z nésho regresného modelu ale vyplyva fakt, Ze spomedzi vybranych ukazovatelov ma
najvacsi vplyv na obchodovanie s finanénymi derivatmi urokova sadzba v USA — FFR a vynos
10 ro¢nych dlhopisov Nemecka. Aby sme mohli dosiahnut’ lepSie vysledky, bolo by potrebné
detailnejSie analyzovat’ jednotlivé polozky vo vykaze ziskov a strat komerénych bank, aby sme
lepsie roztriedili ich operacie na finanénom trhu a zamerali sa do hibky na vplyv konkrétnych

ukazovatel'ov na vybrané operacie.
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