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ABSTRAKT

MARTINKOVICOVA, Veronika: Derivdtovy trh eurozény. - Ekonomicka univerzita
V Bratislave. Narodohospodarska fakulta; Katedra bankovnictva a medzinarodnych
financii. — Veduci zavereénej prace: Ing. Viera Malacka, Phd. — Bratislava: NHF EU,
2018, pocet stran (53 s.)

Cielom bakaléarskej prace je analyza medzibankového trhu avyvoj objemu
obchodov Vv segmente derivatového trhu ako sucasti medzibankového trhu eurozény
a posudenie dopadov globalnej krizy na obchodovanie na tomto trhu. Objem obchodov na
trhoch s derivatmi je vo vyspelych krajinach ovel'a vac¢si ako objem obchodov na ostatnych
trhoch. Praca je rozdelena do 4 kapitol. Obsahuje 10 grafov a 5 tabuliek. Prva kapitola je
zamerana na vznik finanénych derivatov, ich ucel, podmienky a pri¢iny vzniku.
Charakterizujeme tu finan¢né derivaty a jednotlivé typy tychto derivatov, ktorymi st
forwardy, futurity, swapy a v neposlednom rade i opcie. Sucastou teoretickej Casti je tiez
charakteristika funkcii finanénych derivatov — hedging, trading, arbitraz, vyhody
finanénych derivatov a tiez rizika pri obchodovani s finanénymi derivatmi. V tejto Casti sa
venujeme aj burzovému a mimoburzovému trhu. Zna¢ni pozornost zameriavame na
stcasny regula¢ny ramec novej pravnej Gpravy, a novym nariadeniam MiFID Il a MiFIR.
V d’alSej Casti definujeme hlavny ciel’ a Ciastkové ciele, ktoré sliZia na jeho dosiahnutie.
V tretej Casti prezentujeme metddy, ktoré sme pouzili a taktiez metodiku préce.
V zavere¢nej Casti prinaSame komparaciu derivatového obchodovania dvoch najvacsich
europskych burz EUREX a EURONEXT, analyzu obchodovania OTC derivatov na
globalnom derivatovom trhu, analyzu obchodovania na derivatovom trhu Eurdpy i analyzu

obchodovania komer¢nych bank eurozony na medzibankovom trhu a vyvodzujeme zavery.
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ABSTRACT

MARTINKOVICOVA, Veronika: Derivative market within Euro zone. - University of
Economics in Bratislava. Faculty of National Economy; Department of Banking and
International Finance. - Lecturer: Eng. Viera Malacka, PhD. - Bratislava: NHF EU, 2018,
number of pages (53).

The aim of the bachelor thesis is to analyse inter banking market and development of the
volume of transactions in the segment of the derivative market as part of the euro zone
inter banking market amid impacts of global crisis on the trading with derivates. Derivate
trading volume in developed countries is much bigger than the volume of trades in other
markets. The thesis is divided into 4 chapters. It contains 10 graphs and 5 tables. The first
chapter is focused on the emergence of financial derivatives, their purpose, conditions and
causes of their establishment. We describe financial derivatives and different types of
derivatives such as forwards, futures, swaps and, last but not least, options. Part of the
theoretical part are also characteristics of the functions of financial derivatives - hedging,
trading, arbitrage, the benefits of financial derivatives and also risks in dealing with
financial derivatives. In this section we are also dealing with the stock exchange as well as
over-the-counter (OTC).market. Considerable attention is focused on the current regulatory
framework of the new legislation and the new MIFID Il and MiFIR regulations. In the
following part paper we define the main goal as well as the partial objectives that serve to
achieve it. In the third part we present the methods we used and also the methodology of
the work. In the final part, we compare the trading of the two largest EUREX and
EURONEXT exchanges, analyse OTC derivatives trading on the global derivatives
market, analyse trading on the European derivatives market, and analyse the trading of

euro zone commercial banks in the inter banking market and draw respective conclusions.

Keywords:
derivatives, inter banking market, stock exchange, OTC markets, euro zone
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Uvod

Derivatovy trh ako jeden zo segmentov penazného trhu patri v sacasnosti medzi
najviac rozvijajuce sa trhy. Obchoduji sa na nom rdzne druhy derivatovych kontraktov,
ako su futures, forwardy, swapy a opcie. Finan¢né derivaty plnia nasledujuce funkcie,
ktorymi su hedging, trading a arbitraz.

Finan¢né derivaty predstavuji jeden z najvyuzivanejSich nastrojov obchodovania.
Obchoduje sa s nimi najméd za ucelom Spekulacii obchodnikov, ktori sa snazia vyuzit
pohyby cien danych in§trumentov. Pre obchodnikov st zaroven i néstrojom, ktory im
umoznuje zaistit’ sa proti rizikdm na finan¢nych trhoch, teda predstavuju rizikovy financny
nastroj. Uzatvéranie derivatovych kontraktov so sebou prinasa rizikd, ktoré zavisia od typu
uzatvoreného derivatového kontraktu. Okrem rizik je ale obchodovanie s derivatmi spojené
I S mnozstvom vyhod.

Bakalarsku pracu tvoria 4 Casti — teoretickd cCast’, ciel, metddy a metodika prace
a prakticka cast’. Teoretickll Cast’ tvori charakteristika finanénych derivatov a jednotlivych
druhov finanénych derivatov a ich funkcie. Zaoberd sa vyhodami a rizikami, s ktorymi je
spojené obchodovanie. Charakterizuje tiez medzibankovy derivatovy trh eurozény
a derivatové ndastroje vyuZivané na tomto trhu. Znacnu pozornost’ venuje aktudlnemu
regulaénému ramcu novej pravnej Upravy anovym nariadeniam MiFID II a MiFIR,
tykajticim sa finanénych derivatov. Nova pravna uprava i spominané nariadenia nadobudli
ucinnost’ 3. 1. 2018.

Hlavnym ciel'om préce je analyza medzibankového trhu a vyvoj objemu obchodov
v segmente derivatového trhu ako stcasti medzibankového trhu eurozony a posudenie
dopadov globalnej krizy na obchodovanie na tomto trhu. Praca poskytuje taktiez prehl'ad
0 vyvoji obchodovania na oboch ¢astiach derivatového trhu - burzovom i OTC trhu a
obchodovani s derivitmi na dvoch najvacSich derivatovych burzaich EUREX
a EURONEXT. Praca okrem iné¢ho analyzuje derivatové obchody komerénych béank
eurozony na domacom medzibankovom trhu a agregatnom trhu. V d’alsej Casti bakalarskej
prace je analyzované obchodovanie OTC derivatov na globalnom derivatovom trhu
a derivatovy trh Europy.

V praktickej cCasti bakalarskej prace sa zaoberame analyzou oboch casti
derivatového trhu, teda burzového | mimoburzového trhu. Skimame obchodovanie oboch
derivatovych trhov i na dvoch vybranych burzach v réznych sledovanych obdobiach (2014
— 2017 a 2013 — marec 2018). Venujeme sa aj globalnemu OTC trhu (2. polrok 2015 — 1.
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polrok 2017) aderivatovému trhu Eurépy (rok 2017). Tato cCast’ zahfia ianalyzu

derivatovych obchodov komerénych bank eurozéony na domicom medzibankovom trhu

(2009 — 2015).
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1. Sucasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

Zakladnym doévodom, ktory prispel k vzniku kontraktov, oznacovanych ako
komoditnom trhu. Histéria derivatov je spojena s obdobim, kedy vznikali prvé burzy, a to
bolo v 12. a 13. storo¢i. AZ v 17. storo¢i sa zacina na burzach obchodovanie s cennymi
papiermi, kym predtym to bolo len obchodovanie s tovarmi. Ako priklad mézeme uviest’
obilni burzu v Amsterdame.

K rozvoju derivatov najviac prispeli burzy Chicago Board of Trade v roku 1848
a Chicago Mercantile Exchange v roku 1874. Na zlepSenie postupov obchodovania, kiipy
a predaja komodit bol potrebny vznik derivatového trhu v USA, ktory pomohol farmarom
a obchodnikom so zrnom, zabezpecit’ sa uzatvaranim kontraktov na dodavku zrna proti
neustalemu kolisaniu cien. Prvymi kontraktmi sa stali v roku 1851 forwardové kontrakty,
ktoré predstavovali aj zéklad pre futurity. Po nich vznikli este aj d’alSie pevné terminované
kontrakty.

V 70. a 80. rokoch 20. storoc¢ia zaznamenali finan¢né derivaty na svetovych trhoch
prudky rozmach. Tento rozmach zapri€inil hlavne rast finanénych rizik a kolisanie na
svetovych finanénych trhoch. Hlavnymi doévodmi, preco vznikli derivaty, st hlavne
zaistenie sa pred finanénymi rizikami, $pekulativne obchody a taktiez dosiahnutie ziskov
a efektivita pri vyuzivani vol'nych finanénych prostriedkov. Finanéné derivaty mali svoje
zaCiatky najmi na finan¢nom trhu v USA a na burzach v Chicagu, ktoré sa oznacuje ako
miesto prvého obchodovania s derivatmi a taktieZ ako miesto vzniku prvého derivatového
trhu.

Stcasny derivatovy trh moézme charakterizovat’® vysokou zloZitostou, stratou
kontroly akcionarov a veducej sily spolo¢nosti nad obchodmi a aj ako trh s nedostato¢nou
regulaciou.

Co sa tyka najmlad§ich derivatov, za tie méZzme oznaéit swapy. Ako prvé sa
objavuji menové swapy, neskor zase iné druhy swapov, ato swapy urokovych mier,
swapy na burzové indexy akcii, portfoliové a diferencidlne swapy. Za zaciatok sticasnych
op¢nych obchodov vd’a¢ime opénym obchodom realizovanym na burzach s obilim v USA,
ktorych hlavnou ulohou bolo rozlozZenie rizika pohybu cien obilia.

Prvymi obchodmi, realizovanymi pomocou opcii, boli obchody s kupnymi opciami.

Neskor sa zacalo aj obchodovanie s predajnymi opciami.
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Priam najvacsi vyznam za posledné desatrocia nadobudli derivatové obchody
uskuto&iiované na OTC trhoch.®

Finan¢né derivaty st produkty finan¢ného trhu. Ich hodnota sa odvodzuje od
hodnoty podkladovych aktiv, ktorymi mézu byt akcie, dlhopisy, meny alebo komodity. Na
finan¢nom trhu sa mozeme stretnut’ taktiez s tzv. viacnasobnymi derivatmi, teda derivatmi
derivatov. K zdkladnym typom financnych derivatov patria forwardy, futures, swapy
a opcie. Derivaty finanéného trhu sa v bilancii zaznamenavaju v trhovej hodnote v hrubom
vyjadreni. Taktiez moézu byt zaznamenané aj v Cistom vyjadreni, ¢o zavisi od metddy
oceniovania. V praxi sa financné derivaty vyuzivaju prave pre zabezpeCovanie a pre rézne

$pekulécie pri priebehu obchodov.?

1.1. Charakteristika jednotlivych druhov derivatov

Forward je zavdzok kupujuceho, ktory sa zavédzuje nakupit’ urcité mnozstvo
podkladového nastroja kurCitému diitu za stanovenych podmienok a zavédzok
predavajuceho predat’ dané mnozstvo podkladového néstroja za tych istych podmienok,
pricom v zmluve je uvedeny presny datum, mnozstvo a aj cena. Za podkladové aktivum sa
povazuju komodity, cenné papiere, zahranicné konvertibilné meny a tiez iné¢ aktiva, ktoré
su predmetom dohody medzi zmluvnymi partnermi. Forwardové kontrakty su uzatvarané
predovSetkym mimo burzy. VSetky podmienky uvedené v zmluve, teda podkladové
aktivum a jeho mnoZstvo, cena, termin realizcie ¢i sposob vysporiadania st dohodnuté
obchodnymi partnermi. Velkou vyhodou forwardu je prave jeho volnost’ pri urCovani
podkladového aktiva, ceny, daitumu dodavky i1 d’alSich podmienok. Za jeho nevyhodu sa
povazuje nizka likvidita, tzn. obmedzenie/nemoZnost’ predaja/predat’ forwardového/y
kontraktu pred lehotou jeho splatnosti inému zaujemcovi.

Futurita je na rozdiel od forwardu Standardizovany finan¢ny nastroj. Kupujuci je
zmluvne zaviazany nakupit’ podkladové aktivum v denn jeho splatnosti, priCom cena je
terminovand a vopred dohodnutd. Povinnost'ou predavajuceho je toto podkladové aktivum
predat’ za tych istych podmienok. Na svetovych burzach patria futurity k najcastejSie

obchodovanym, a to hlavne na podkladové aktiva ako st zahranicné meny, akciové indexy

' Bozena Chovancova — Viera Malacka — Valér Demjan — Jana Kotlebova. Financné trhy. Nistroje a
transakcie. Druhé, prepracované a doplnené vydanie, Bratislava: Wolters Kluwer, 2016. 664 s. ISBN 978-80-
8168-330-5.

? Nariadenie Eurépskej centralnej banky (EU) &. 1073/2013 (U. v. EU L 319, 29.11.2013, s. 39).
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aurokové aktiva. Uzatvaranie obchodov s futuritami prebieha za pomoci traderov
a brokerov. Futurity sa realizuji vyhradne prostrednictvom burzy.

Swapy patria medzi najmladSie derivaty finanéného trhu. Ich hlavnou
charakteristikou je budtica vymena finanénych tokov, ktora je vopred zmluvne dohodnuta.
Tieto operacie prebiechaji medzi dvoma alebo viacerymi partnermi. Takéto dohody st
dojednévané na dlhsie obdobie a plnenie nepredstavuje jednorazova zalezitost. Obchody
so swapmi nie su uzatvarané priamo medzi partnermi obchodu. Hlavnua ulohu tu zohravaju
banky, ktoré vystupuju ako sprostredkovatelia swapovych obchodov. V stcasnosti sa
obchoduje so swapmi obsahujucimi dva alebo viac nastrojov penazného trhu, ktoré st
kombinované. Swapy st obchodované na burzach i OTC trhoch.

Opcia oznacuje pravo, kedy drzitel' opcie moze kupit' alebo predat’ podkladové
aktivum, pri¢om je tu fixne stanovena cena aj termin. Opcéné kontrakty sii obchodované na
burzach a taktiez aj na OTC trhoch. Pri opciach je povinny plnit’ kontrakt len vypisovatel’
opcie, teda ten, kto opciu predava. Kupujici opcie ma pravo rozhodnit’ o tom, ¢i si narok
na plnenie swapu uplatni.3 Kupujtici opcie odstipi od plnenia v pripade, ak sa nenaplnia

jeho trhové ocakévania.

1.2. Funkcie a vyhody derivatov

Obchody s derivatmi sa realizovali za ucelom zaistenia sa proti rizikam, ktoré
nastavali prave pri zmenach cien podkladovych aktiv. Nasledkom rozvoja derivatovych
trhov bolo zvySenie zdujmu investorov o Spekulacie a arbitrdze na tomto trhu.
K zékladnym funkciam derivatov mozeme teda zaradit’ hedging, trading a arbitraz.

Trading — podstatou je dosiahnutie $pekulativneho zisku. Takéto Spekulacie sa na
trhu vyuZivaju najmé pri forwardovych kontraktoch. Ich vyznam spociva v tom, Ze sa
V buducnosti oc¢akéava urcity pohyb ceny podkladovych aktiv. Vyhodou je, Ze pri tychto
Spekulativnych operaciach je potrebné len nizka hodnota kapitalu.

ArbitrdZ — je zaloZend na dosahovani zisku prostrednictvom rozdielov cien
rovnakého aktiva alebo néstroja, ktory je obchodovany na dvoch ¢i viacerych trhoch.
Arbitrazér nakupi urCité aktivum alebo nastroj na jednom trhu za niz§iu cenu, priCom na

d’alSom trhu ho preda za vyssiu cenu.

® Bozena Chovancova — Viera Malacka — Valér Demjan — Jana Kotlebova. Financéné trhy. Nistroje a
transakcie. Druhé, prepracované a doplnené vydanie, Bratislava: Wolters Kluwer, 2016. 664 s. ISBN 978-80-
8168-330-5.
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Hedging — je taka funkcia derivatov, pri ktorej dochadza k zmiernovaniu,
rozkladaniu a prenasaniu finanénych rizik na iné subjekty finanéného trhu.*

Vyuzivanie financnych derivatov ma mnozstvo vyhod. Finan¢né derivaty znizuju
nepriaznivé dosledky zmien cien podkladovych aktiv, priCom tu existuji minimalne
naroky na kapital. Taktiez umoznuji finan¢né derivaty efektivne planovat’ finan¢né toky.
Pre konkrétnu firmu predstavuje moznost’ ich kombinacii zvolenie idealneho riesenia.

Finan¢né derivaty sa pouzivaji najmi za ucelom Spekulécii na finan¢nych trhoch,
na ktorych obchodnici vyuzivaji cenové pohyby inStrumentov, S cielom zarobit. Na
finan¢nom trhu je pouzivany aj hedging, pri ktorom dochadza k zniZeniu rizika investicii
obchodnikov. Jednym znastrojov, ktory slizi na kontrolovanie velkosti zisku
a podstipeného rizika je finan¢na paka.® Vyhodou je, Ze pomocou finan¢nej paky médzu

obchodnici obchodovat’ vyssie objemy s niz§im kapitalom, a tak ziskat’ slusny vynos.’

1.3. Medzibankovy derivatovy trh eurozony

Medzibankovy derivatovy trh eurozény je jednym zo segmentov medzibankového
penazného trhu eurozony.

Na derivatovom trhu obchoduji komeréné banky s derivatmi finanéného trhu
denominovanymi v eurdch. Obchody na derivatovom trhu zaznamenali uZz od zavedenia
spolo¢nej meny integraciu i Standardizaciu. Vplyvom integracie a Standardizacie sa zvysilo
vyuzitie obchodov so swapmi a futuritami. Medzibankovi trokoveu sadzbu LIBOR,
nahradila medzibankova trokova sadzba EURIBOR. Urokova sadzba EONIA ako
akceptovand referencnd sadzba na eurdpskom medzibankovom trhu tvori najvicsiu cast

swapového trhu eurozony.

* Bozena Chovancova — Viera Malackd — Valér Demjan — Jana Kotlebova. Financné trhy. Ndstroje a
transakcie. Druhé, prepracované a doplnené vydanie, Bratislava: Wolters Kluwer, 2016. 664 s. ISBN 978-80-
8168-330-5.
> Marta Urbanikova. Vyuzitie financnych derivatov pri riadeni vybranych druhov rizik. 2009. Dostupné na:
https://www.ekf.vsh.cz/export/sites/ekf/frpfi/cs/archiv/rocnik-
2009/prispevky/dokumenty/Urbanikova.Marta.pdf

Finanéna paka. Vyhody  anevphody.: 2015. Dostupné na:  http://priceaction.sk/blog-
2/files/financna_paka.php

Finan¢ny derivat. Preco sa financné derivaty pri obchodovani pouzivaju? Dostupné na:
https://www.xth.com/sk/financny-derivat-kb
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1.3.1. Hlavné nastroje derivatoveho trhu eurozony

K hlavnym nastrojom derivatového trhu eurozony patria ceznocné indexové swapy,
swapy na zahrani¢nii menu, urokové a menové swapy a dohody o forwardovej urokovej
miere.

Urokové swapy — predstavuju nastroje riadiace urokové riziko a umoZiiuju
zabezpecenie sa voCi oCakavanému narastu ¢i poklesu urokovych sadzieb. Dochadza pri
nich k dohode medzi dvoma stranami, ktoré si vzajomne vymienaju urokové sadzby na
konci dohodnutého obdobia na zéklade stanovenej istiny na vopred dohodnuty Ccas.
NajcastejSie sa vyuziva kombindcia variabilnej a fixnej urokovej sadzby.

Cezno¢né indexové swapy — patria medzi urokové swapy. Pri tomto druhu
urokovych swapov sa uplatiiuje periodicka premenliva urokova sadzba, ktora je rovnaka
ako geometricky priemer cezno¢ného indexu, ato kazdy den pocCas doby platenia.
Ceznocné indexové swapy predstavujil nastroje, pri ktorych finan¢né organy zamienaju
platné Urokové sadzby, pricom nemusia uskutoc¢nit’ zmeny uz dohodnutych casov s inymi
finanénymi organmi.

Swapy na zahranicnu menu — su dohody medzi dvoma stranami, ktorych
predmetom je vymena dvoch mien za stanovenil vymenn(l urokova sadzbu v stanovenom
¢ase v budlcnosti. Swapy na zahrani¢nit menu moZeme nazvat’ menovymi swapmi.

Menové swapy — ide 0 vymenu stanoveného mnozstva jednej meny za ini menu na
zaciatku dohody a 0 vratenie oboch mien aj s urokmi, a to pri ukonceni dohody a v kurze
dohodnutom na jej zaciatku.

Dohody o forwardovej urokovej miere — uskutoénenie takéhoto kontraktu
zabezpecuje zafixovanie Urokovej sadzby na vopred urcené obdobie a stanoveny objem
penaznych prostriedkov, pricom hlavnym cielom je zaistenie vynosu z Grokov, resp.

naklady z trokov proti neziaducemu budiicemu vyvoju trokovych sadzieb.®

1.4. Burzovy derivatovy trh

Burzovy derivatovy trh je jednou z Gasti derivatového trhu. Co sa tyka derivatov

obchodovanych na burze, vicSina takychto kontraktov je uzatvorena este pred dobou

® Bozena Chovancova — Viera Malackd — Valér Demjan — Jana Kotlebova. Financéné trhy. Néstroje a
transakcie. Druhé, prepracované a doplnené vydanie, Bratislava: Wolters Kluwer, 2016. 664 s. ISBN 978-80-
8168-330-5.
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splatnosti. Ked’ze st tieto derivaty obchodované na burze, burza vystupuje ako tretia
strana, ktora dohliada na to, aby vietko prebichalo podla presne stanovenych pravidiel.?

K vyhodam burzového trhu patri vysoka transparentnost’, a to prave kvoli tomu, ze
verejnosti su zname podmienky kontraktov a aj ceny. Vyhodu burzového derivatového trhu
predstavuje aj systém trhového precenovania, ktorého ciel'om je Gplna eliminacia

uverového rizika partnerov. Obchodovanie na burze je vSak pre ucastnikov trhu

drahsie, pretoze ich ulohou je financovanie celého chodu burzy.10

1.5. Mimoburzovy derivatovy trh

Obchody na mimoburzovom trhu derivatov spocivaju v dohode medzi dvoma
trhovymi GGastnikmi. Ich vzt'ah je zaloZeny na vzajomnej platbe alebo prevode aktiv.'

Pri mimoburzovych trhoch zalezi na tom, ¢i je kontrakt uzatvoreny medzi
rovnocennymi stranami alebo medzi tvorcom trhu a koneénym spotrebitelom. Ak ide
0 vztah medzi tvorcom trhu a kone¢nym spotrebitelom, cena je v tomto vztahu niekedy
vyssia ako cena na burze.

KedZze sa jedna o stkromné anie 0 verejné obchodovanie, nevyhodou oproti
burzovému trhu je mala transparentnost’ cien. Naopak vyhodou je mozZnost uzatvorit
kontrakt na zéklade dohody, teda tak, Ze vyhovuje obom strandm. Tieto strany sa neriadia

ziadnymi Standardami a nemusia sa im prispdsobova 0 12

1.6. Rizika pri finan¢nych derivatoch

S uzatvaranim derivatovych kontraktov suvisi niekol’ko rizik. VSetko zavisi od typu
kontraktu.
Co sa tyka swapovych kontraktov, v tychto st obsiahnuté dva druhy rizika, a to

riziko pozicie a iiverové riziko.

Mésec.cz. Co jsou to finanéni derivaty ajak snimi obchodovat?: 2012. Dostupné na:
https://www.mesec.cz/clanky/co-jsou-to-financni-derivaty-a-jak-s-nimi-obchodovat/
' Mgr. Rastislav Petruska. K problematike komoditnych  derivatov.: 2007. Dostupné na:
http://www.derivat.sk/index.php?PagelD=1327
" Mgsec.cz. Co jsou to finanéni derivity ajak snimi obchodovat?: 2012. Dostupné na:
https://www.mesec.cz/clanky/co-jsou-to-financni-derivaty-a-jak-s-nimi-obchodovat/
 Mgr. Rastislav Petruska. K problematike — komoditnych — derivitov.: 2007. Dostupné na:
http://www.derivat.sk/index.php?Pagel D=1327
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Riziko pozicie mozeme chapat’ ako riziko, Ze vymenné kurzy, urokové sadzby
alebo ceny komodit sa odchylia od cien, ktoré sa dohodli v swape. Toto riziko vedie
k strate pozicie jednej zo stran kontraktu.

Uverové riziko predstavuje riziko, Ze druha strana nesplni svoj zavizok.®

Ako jedno zrizik finanénych derivatov oznaCujeme finan¢nu péaku, ktora ale
zaroven predstavuje aj ich vyhodu. Iked v pripade uspesného obchodu prinasa
obchodnikovi slusné vynosy, no v pripade, Ze je obchod neuspesny, moze vzniknut
obchodnikovi vysoka strata. Prave tu dochadza u zaciatoénych obchodnikov k najvacsim

, v v ’ . r v v 14
chybam, pretoze sa snazia rychlo zarobit’ velké mnozstvo penazi.

Riziko, ktoré vyplyva z nediskrimina¢ného a otvoreného pristupu na Wrovni
centralnej protistrany

ESMA zdéraziuje subor potencialnych rizik, ktoré sa mozu objavit’ pri vykonavani
ustanoveni o otvorenom a nediskrimina¢nom pristupe k derivatom, ktoré st obchodované
na burze podla nariadenia MiFIR. Prave tento nediskriminaény a otvoreny pristup
K centralnym protistrandm zaisti moznost' z(étovania obchodnych miest, ktoré svoje
obchodovanie v centralnej protistrane zG¢tuji podla svojho vyberu. Zétovanie je
vyznamné najmd pre mimoburzové derivaty, ktoré sa prostrednictvom vykonania
obchodovacej povinnosti dostan do rozsahu posobnosti ustanoveni MiFIR o otvorenom

a nediskrimina¢nom pristupe.

Riziko koncentracie

Okrem rizik, ktoré su spojené s ustanoveniami o nediskriminaénom a otvorenom
pristupe derivatov obchodovanych na burze, sa objavuje nové riziko, ato riziko
koncentracie nazyvané aj ,jediné miesto zlyhania“. Podl'a tohto rizika by moZnost’
obchodnych miest, zvolit' si svoju centrdlnu protistranu, mohla viest k tomu, zZe
najatraktivnejSa centralna protistrana by sa mohla pre jeden samostatny derivat
obchodovany na burze alebo druh aktiv stat’ jedinym miestom, na ktorom bude vykonané
centralne zuctovanie. Ak sa ale prihliadne na trhovu Struktaru a dynamiku, a hospodarsku
sutaz, je vysoka pravdepodobnost’, ze sa tento plan nenaplni. Ak by sa v dosledku rizika

zabranilo prechodu zuctovania na jednu centralnu protistranu, tak by centralna protistrana

 Ing. Ctibor Pilch. Financné derivaty a ich vyuzitie pri zaistovani sa proti riziku na trhu ropy. Dostupné na:
http://www.derivat.sk/index.php?Pagel D=9

" Finantnd péka. Vyhody  anevhody.: 2015. Dostupné na:  http://priceaction.sk/blog-
2/files/financna_paka.php
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zvacsila sumu zuctovacich poplatkov pre vSetkych svojich ¢lenov a v dosledku toho by to
pre protistrany prestalo byt atraktivne. Vysoky stupein koncentracie by urcil pre cely
finan¢ny systém len jediné miesto zlyhania, ktoré by malo potencidlne systémové
dosledky. Riziko zlyhania by pocitili aj ucastnici trhu, ktori by v tomto pripade neboli
spdsobili na to, aby svoje pozicie u¢inne presunuli do inej centralnej protistrany.

VEU je trh z¢tovania vnimany ako trh svysokou koncentraciou, pri¢om
zuCovanie niektorych kategorii aktiv alebo derivatov obchodovanych na burze prebicha
prevazne v jednej centralnej protistrane. V buducnosti modézeme ocCakavat posilnenie
koncentracie ako vysledku tzv. prirodzeného obchodného rastu podnikania centrdlnej
protistrany. Mozno ale povedat’, ze sucasna koncentracia je sposobena prave prekazkami
vstupu na trh, ktorych dlohou je zmiernit pravidld nediskriminac¢ného a otvoreného
pristupu na trh. Zaruky na rieSenie rizika koncentracie su stanovené v nariadeniach MiFIR
a EMIR. Nariadenim EMIR sa centralnym protistranam zavadzaji pravidla organizacie
podnikania, makroprudencialne pravidla atiez prudencidlne normy. Nariadenie MiFIR
zase sluzi prislusnym organom na udel'ovanie pradvomoci zamietnutia pristupu k centralnej
protistrane, ato vtedy, ak by priSlo k ohrozeniu riadneho a plynulého fungovania trhov,

vznikla by poziadavka na dohodu o interoperabilite alebo by vzrastlo systémové riziko.

Operaéné riziko

Operacné riziko nie je schopna centralna protistrana riadit’, a to na zaklade objemu
transakcii, ktory predpokladd, zlozitosti, operacného rizika, ale aj inych faktorov, ktoré
vytvaraji neprimerané rizika. Tieto rizikd by mohli potencidlne zapriCinit' zvySenie
systémového rizika, a to tak, Ze by vplyvali na za¢tovacich ¢lenov ostatnych centralnych
protistran. Po zohl'adneni tychto uvah vznika vysokéd pravdepodobnost, Ze ustanovenia
0 nediskriminaénom a otvorenom pristupe k centralnym protistrandm, tykajice sa
derivatov obchodovanych na burze podl'a nariadenia MiFIR, budl pozitivne vplyvat na

trh.

Riziko, ktoré vyplyva z nediskrimina¢ného a otvoreného pristupu na drovni miesta
obchodovania

Co sa tyka finanénej stability, prostredie, ktoré centralne protistrany zvolia,
prispieva K poklesu systémového rizika, a to tak, ze dojde k posilneniu ich zastupitel'nosti

Vv pripade zlyhania. V pripade problémov jednej centralnej protistrany, ktord je spojena
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s obchodnym miestom, by mali byt ostatné centralne protistrany, spojené s tym istym

obchodnym miestom, schopné pokrac¢ovat’ v zac¢tovani svojich obchodov.

Rizika tykajuice sa dohdd o interoperabilite

Dohoda o interoperabilite je v ¢lanku 2 nariadenia EMIR vymedzena ako dohoda,
ktord vznikda medzi dvoma alebo viacerymi centrdlnymi protistranami. Obsahuje
transakcie, ktoré si vykonavané medzi systémami. Jej cielom je zaistit, aby bolo
umoznené dvom alebo viacerym protistranam, celit’ obojstrannému vystaveniu v désledku
procesu, pri ktorom su vzajomne zapocitavané obchody svojich ucastnikov v oblasti
prepojenych centralnych protistran. 1 ked’ by zmizla vécsia cast’ uvedenych rizik, ak by
centrdlne  protistrany  vyuzivali dohody o interoperabilite, popri vykonavani
nediskriminaéného a otvoreného pristupu k derivaitom obchodovanym na burze by mohlo
dojst’ k potencidlnemu znasobeniu tychto dohdd. Podl'a ndzorov EMIR su tieto dohody
skuto¢ne uplatnitelné len na nastroje peniazného trhu a prevoditelné cenné papiere. Ich
vyuzitie v stvislosti s derivatmi obchodovanymi na burze, méze zapricinit' podstatny
stupen zloZitosti a rizika, ktoré je izko spété s charakteristikou derivatov. Toto riziko méoze
mat’ na urovni centralnej protistrany neprijemné nasledky na celkové riadenie opera¢ného

rizika.

1.7. Sucasna regulacia derivatovych obchodov

EMIR (European market infrastructure regulation)

Nariadenie Europskej tinie 0 mimoburzovych derivatoch, centralnych protistranach
a archivoch obchodnych tdajov uverejiluje nové poziadavky, ktoré by mali prispiet
k zlepSeniu transparentnosti a znizeniu kreditného rizika spojen¢ho s trhom finan¢nych
derivatov. EMIR urcuje poziadavky na kontrakty o mimoburzovych derivatoch, tykajice
sa zuctovania a riadenia dvojstrannych rizik a upravuje predpoklady na ohlasovanie zmluv
0 derivatoch ajednotné poziadavky na vykondvanie Ccinnosti centradlnych protistran
a archivov obchodnych udajov.

Toto nariadenie uklada poziadavky na kazdy typ a vel’kost” subjektu, ktory vstupuje
do zmluvnych derivatovych vztahov. Vzt'ahuje sa taktiez na subjekty so sidlom mimo

Europskej tnie, ktoré uzatvaraju obchody s obchodnymi spolo¢nost'ami so sidlom

v Eur6pskej unii.
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Subjekty, ktoré uzatvaraji kontrakty o mimoburzovych derivatoch musia spiiiat
uréité poziadavky. Maji povinnost zuctovat svoje OTC obchody prostrednictvom
centralnej protistrany, pricom protistrany musia zaviest primerané postupy riadenia rizik.
Ich povinnostou je tiez hlasit’ uzatvarané derivatové transakcie archivom obchodnych
udajov, ale aj pocet nepotvrdenych mimoburzovych transakcii s derivatmi, ktoré neboli

- . . . 15
zuctované s centralnou protistranou.

ESMA (The European Securities and Markets Authority)

Eurépsky organ pre cenné papiere atrhy (ESMA) spolu s prislusnymi
vnutrostatnymi organmi vybudoval infrastruktiru (2011) na zber udajov s cielom zberu
udajov  harmonizovanym a efektivnym sposobom. Tato infraStruktira pozostava
z referenénych udajov o finan¢nych nastrojoch (FIRDS — Financial Instruments Reference
Data System), ktoré sa vztahuju na rozsiahle spektrum finan¢nych nastrojov, ktoré su
zahrnuté do rozsahu pdsobnosti nariadenia EU &. 600/2014. V ramci tohto nariadenia st
prepojené udaje medzi organom ESMA, vnuatroS$taitnymi prisluSnymi organmi
a obchodnymi miestami v celej Unii. 10

Poziadavky, ktor¢ sa tykaji zberu referen¢nych tidajov o finanénych nastrojoch, st
stanovené nariadenim Eurdpskeho parlamentu a Rady EU &. 596/2014. Toto nariadenie sa

uplatituje od 03. 07. 2016, no predpoklada sa, Ze systém FIRDS nebude plne funkény skor

ako v januari 2018."

MIFID Il (Markets in Financial Instruments Directive) a MiFIR (Markets in
Financial Instruments Regulation)

V jini 2014 boli prijaté Europskou komisiou pravidla regulacie kapitalového trhu,
ktoré tvori smernica Eurdpskeho parlamentu a rady 2014/65/EU z 15. maja 2014 o trhoch
s finanénymi nastrojmi, ktorou sa meni smernica 2002/92/ES a smernica 2011/61/EU (teda
MiIFID II) anariadenie Eurdopskeho parlamentu arady ¢. 600/2014 z 15. maja 2014
o trhoch s finanénymi nastrojmi, ktorym sa meni nariadenie ¢. 648/2012 (teda MiFIR).

® Néarodna banka Slovenska. EMIR. Dostupné na: https://www.nbs.sk/sk/dohlad-nad-financnym-

trhom/dohlad/trh-cennych-papierov/emir

® Nérodna banka Slovenska. ESMA. Dostupné na: https://www.nbs.sk/sk/dohlad-nad-financnym-
trhom/dohlad/dohlad-eu/europsky-system-financneho-dohladu/europsky-organ-pre-cenne-papiere-a-trhy-
esma

'" Nariadenie Eur6pskeho parlamentu a Rady (EU) & 2016/1033 (U. v. EU L 175, 23.06.2016, s. 7).
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MiFID II sa zameriava hlavne na posilnenie eurdpskych pravidiel na trhoch
cennych papierov v suCasnosti, ato prostrednictvom zabezpecenia organizovaného
obchodovania na miestach obchodovania, a tiez zdokonalenia transparentnosti a dohl'adu
nad trhmi s derivatmi a finan¢nymi trhmi.

Ulohou je rozgirit okruh nastrojov finanéného trhu, a o sa tyka investiéného
obchodovania, zohl'adnovat’ technicky pokrok. V praxi su smernica MiFID II a nariadenie
MiFIR oznacované spolo¢nym nazvom MiFID 1.8

Prvotnym cielom regulacie MiFID II bolo podporit eurdpsku integréciu,
konkurencieschopnost’ a efektivitu eurdpskych finanénych trhov. Po vzniku financ¢nej
krizy, sa odbornd verejnost zaCala zaujimat najmid o riziko protistrany suvisiace
s obchodovanim s derivatmi mimo burzy. Ak pri§lo pri transakciach s derivatmi k zlyhaniu
protistrany, vzniknuté riziko malo nasledky nielen pre protistranu, ale aj pre cely financny
systém.

Cielom prijatej pravnej Upravy je posilnit’ doveru investorov, znizit’ systematické
riziko, zvysit' efektivitu finanénych trhov, redukovat’ riziko naruSenia trhu a taktiez
zabranit’ vzniku beztcelnych vydavkov pre ucastnikov transakcie. Medzi dalSie ciele
sledované touto novou pravnou upravou patri aj zvySenie transparentnosti a dohl'adu nad
trhom s komoditnymi derivatmi.*®

MiFIR méa za Uulohu upravit pravidld apoZiadavky hlavne pre povinné
obchodovanie s derivatmi na organizovanych miestach a tiez pravidla a poziadavky pre
vydéavanie Specifickych opatreni prislusnych orgdnov dohladu v suvislosti s finan¢nymi
nastrojmi a derivatovymi poziciami.

Ucinnost’ nariadeni MiFID II a MiFIR bola povodne naplanovana na 3. 1. 2017, no
bola posunuté na 3. 1. 2018.

MiFIR vyrazne rozSiruje rozsah uplatiovania pozZiadaviek na transparentnost a
oznamovanie transakcii tym, Zze pozaduje, aby nielen néstroje, ktoré su prijaté na
obchodovanie na regulovanom trhu, ale aj nastroje, s ktorymi sa obchoduje na inych
obchodnych miestach — MTF (multilateral trading facility) alebo OTF (organised trading

facility) - podliehali transparentnosti poziadaviek na vykazovanie transakcii. Clanky 20 a

® Narodnd banka Slovenska. Trh cennych papierov. Dostupné na: https://www.nbs.sk/sk/dohlad-nad-
financnym-trhom/dohlad/trh-cennych-papierov

¥ OLLER, Filip. Regulacia finan&ného trhu: MiFID II — vybrané otazky novej pravnej regulacie. Bratislava:
Narodna banka Slovenska, august 2016, ro¢. 24, ¢. 4, s. 11-12. [19.02.2018]. Odborny bankovy casopis:
BIATEC. ISSN 1335 — 0900. Dostupné na: https://www.nbs.sk/sk/publikacie/biatec-odborny-bankovy-
casopis/rocnik-2016/biatec-c-4-2016
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21, ako aj odovodnenie 18 MiFIR a odovodnenie 116 smernice MiFID II objasiuju, ze
poziadavky na transparentnost’ by sa mali vztahovat aj na investi¢né spolo¢nosti, ktoré
vykonavaju transakcie mimo obchodnych miest, pokial’ je nastrojom TOTV (Trading on
a Trading Venue). MiFIR vSak nevyzaduje, aby vSetky finan¢né nastroje obchodované na
mimoburzovych trhoch vratane derivatov boli zachytené povinnostou transparentnosti a
oznamovania transakcii. Najméd finan¢né nastroje, s ktorymi sa obchoduje iba mimo miesta
obchodovania, tu nie st zahrnuté.

Zatial' ¢o koncepcia TOTV je jasna v pripade néstrojov, ktoré st centralne vydané,
a ktoré st uplne S$tandardizované, Co st napr. akcie a dlhopisy, ako aj derivaty
obchodované na burze, pre OTC derivaty je menej jasnd. Je to spdsobené tym, ze
mimoburzové derivaty, ktoré nemaju emitenta, sit menej Standardizované a casto vyplyvaju
z dvojstrannych zmliv medzi dvoma zmluvnymi stranami. ESMA povazuje za dolezité
vymedzit OTC derivaty, ktoré¢ spadaji do pdsobnosti poziadaviek na transparentnost’ a
oznamovanie transakcii, a odlisit’ ich tak od tych derivatov OTC, ktoré sa nepovazuju za
TOTV, a preto nepatria do rozsahu poziadaviek na transparentnost a oznamovanie
transakeii.

V nariadeni (EU) 2017/5855 vyplyvajicom z &lanku 27 ods. 3 MiFIR sa uvadzaju
prislusné identifika¢né referencné udaje, ktoré je potrebné predlozit’ pre kazdy finan¢ny
nastroj prijaty na obchodovanie na regulovanych trhoch alebo obchodovany v MTF alebo
OTF. Z hladiska derivatov preto referencné udaje predloZzené v stlade s poziadavkami
Clanku 27 ods. 1 MiFIR obsahuju prislusné referen¢né udaje, ktoré identifikuju kazdy
derivat prijaty na obchodovanie na regulovanych trhoch alebo obchodovany v MTF alebo
OTF.

Podl'a organu ESMA iba OTC derivaty, ktoré maji rovnaké referencné udaje ako
derivaty obchodované na obchodnom mieste, by sa mali povazovat za TOTV, a preto
podliehaju poziadavkam transparentnosti MiFIR a vykazovaniu transakcii podla ¢lanku 26
ods. 2 pism. a) MiFIR. V tejto suvislosti by "zdiel'anie tych istych referencnych udajov"
malo znamenat, zZe OTC derivaty by mali mat rovnaké hodnoty ako tie, ktoré st
vykazované v stlade s oblastami nariadenia (EU) 2017/5856 pre derivaty prijaté na
obchodovanie alebo obchodované na mieste obchodovania s vynimkou poli 5 az 12
(obchodné miesto a polia suvisiace s emitentom).

Ked'ze miesto obchodovania a oblasti suvisiace s emitentom st uplatnitelné len na
miestach obchodovania pri predkladani referenénych udajov o derivatoch, ale nie st

uplatnitelné na obchodovanie s tymito zmluvami na bilaterdlnej irovni mimo miesta
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obchodovania, ESMA povazuje za vhodné nezohladnit’ tieto oblasti pri uréovani, ¢i sa
OTC derivat, obchodovany mimo obchodného miesta, povazuje za TOTV.
Podl'a ESMA by tento pristup zabezpecil jednotny vyklad koncepcie TOTV v réznych
ustanoveniach MiFIR, prispel by k zblizovaniu dohladu v Unii a bol by najefektivnejsim
sposobom, ako ziskat' a spustit’ syst¢tm MiFID II pre transparentnost a oznamovanie
transakcii. Zvéazenie rovnakych udajov o referencnych udajoch bude musiet’ preskiimat’
organ ESMA, priCom zohladni vyvoj na trhoch po 3. januari 2018. Zamerom organu
ESMA je zabezpecit, aby takyto vyvoj nenarusil transparentnost’ trhu a efektivnost’, a aby
neviedol k informacnej asymetrii medzi G€astnikmi trhu a nevytvaral stimuly na presun
obchodovania na OTC priestor, pretoze by to bolo v rozpore s legislativnymi ciel'mi
vyjadrenymi v smernici MiFID II / MiFIR. ESMA preto planuje monitorovat’ uplatiiovanie
konceptu TOTV, a najmd pomer derivatov, ktoré sa povazuju za TOTV v porovnani s

celkovym obchodovanim s OTC derivatmi.?

Nahlasovanie OTC derivatov

Eurdpsky regulaény organ pre cenné papiere atrhy ESMA schvalil archivov
obchodnych tudajov — Trade Repositories (TR), na zdklade ktorého budu mat vsetky
obchodné subjekty vratane nefinanénych korporacii, ktoré obchoduju s OTC derivatmi,
povinnost, nahlasovat’ informacie, ktoré sa tykaji uzatvaranych obchodov. Tato povinnost’
nahlasenia derivatov plati od 12. 02. 2016.

Niektorym spolo¢nostiam orgdn ESMA schvilil licencie, aby mohli vystupovat’ ako
archivy obchodnych udajov. Tyka sa to spolo¢nosti DTCC Derivatives Repository Ltd
(Velka Britania), KDPW REGIS-TR — pol'sky depozitar cennych papierov v Luxembursku
a spolo¢nosti UnaVista, ktora patri pod Londynsku burzu cennych papierov. Dalsie
Ziadosti o registraciu podali spolo¢nosti CME Group a IntercontinentalExchange. Jedinym
schvalenym archivom je zatial’ ten, ktory je schvaleny pre spolo¢nost KDPW.

Archivy obchodnych tudajov mdézeme charakterizovat ako komercné firmy s
licenciou na zbieranie a tischovu informacii, ktoré sa tykaju derivatovych obchodov podla
poziadaviek EMIR. V tychto archivoch sa registruju vsetky typy derivatov t. j. tirokové,
menové, komoditné, akciové, ktoré podliehaji EMIR. Nahlasovat’ informacie ma moznost’

za obe strany vykonat’ aj protistrana, napr. banka.

2 ESMA OPINION. OTC derivatives traded on a trading venue.: 2017. s. 1-3
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Spolo¢nosti uzatvéarajice vacsie mnozstvo obchodov s derivatmi by mali vyuZzivat
automatizovany proces nahlasovania. Okrem povinnosti nahlasovania informacii
0 uzatvorenych derivatovych obchodoch je nutné podla poziadaviek EMIR, aby firmy
prijali opatrenia na zmiernenie rizik, ktoré suvisia s derivatmi. Ak sa ide o velké
derivatové pozicie, ktoré presahujii urenu zuctovaciu prahovu hodnotu, tieto je nutné
zuctovat’ cez centralne protistrany.21

V sprave Eurdpskemu parlamentu arade z 11. 09. 2017 sa posudzuje potreba
docasného vynatia derivatov obchodovanych na burze z rozsahu pdsobnosti ¢lankov 35
a 36 nariadenia EU &.600/2014 o trhoch s finanénymi néastrojmi. V &lanku 52 ods.12 tohto
nariadenia je uvedené, Ze Eurdpska komisia by mala vypracovat’ svoju spravu, pricom by
mala posudit’ riziko vypracované orgdnom ESMA.%* Mali by byt zohl'adnené aj pripadné
rizika, ktoré vyplyvaju z ustanoveni o otvorenom a nediskrimina¢nom pristupe v stuvislosti
s derivatmi, ktoré su obchodované na burze aohrozuju celkovi stabilitu a riadne
fungovanie finanénych trhov v Unii. Kedze neexistuja udaje o operaénych dojednaniach
0 pristupe pre derivaty obchodované na burze v ramci MiFIR, ESMA nemohol vykonat

kvantitativne postdenie, ktoré Komisia ziadala.

Rozsah poésobnosti spravy

V nariadeni ¢. 648/2012 (EMIR) aaj Vnariadeni MiFIR je v pripade
mimoburzovych derivatov stanovena zic¢tovacia povinnost’ pre derivaty obchodované na
burze aaj transparentny anediskrimina¢ny pristup k centralnym protistranam
a obchodnym miestam v pripade cennych papierov, ktoré su prevoditelné, derivatov
obchodovanych na burze a nastrojov penazného trhu. Nariadenie EMIR vymedzuje
mimoburzovy derivat ako zmluvu o derivatoch, ktord sa neuskutociiuje na regulovanom
trhu aani na trhu v tretej krajine, ktory je povazovany za rovnocenny s regulovanym
trhom. Nariadenie MiFIR zase charakterizuje derivat obchodovany na burze ako derivat
obchodovany na regulovanom trhu alebo na trhu tretej krajiny, ktory je povazovany za
rovnocenny s regulovanym trhom. Podla ¢lanku 52 ods. 12 nariadenia MiFIR plati tato
sprava len pre derivaty obchodované na burze a z tohto dévodu nezahffia prevoditel'né

cenn¢ papiere, mimoburzové derivaty a ani nastroje penazného trhu.

L CFO BEST PRACTISE. EMIR sa stiva realitou, OTC derivity bude potrebné nahlasovat.: 2013.
Dostupné na: http://www.cfo.sk/articles/emir-sa-stava-realitou-otc-derivaty-bude-potrebne-nahlasovat#.Wgi-
BoiDPIV

?? Sprava Komisie Eurépskemu parlamentu a Rade (EU) &. 600/2014 (COM 2017, 468 final, 11.09.2017, s.
11). Dostupné na: http://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2017/SK/COM-2017-468-F1-SK-MAIN-
PART-1.PDF
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V technickych predpisoch sa uvadzaju rozlicné typy rizik, ktoré su uvedené na
zaklade predpokladaného objemu transakcii, zlozitosti a opera¢ného rizika, ako aj inych
faktorov, ktoré vytvarajii neprimerané rizika napr. pravne riziko, novy produkt, ohrozenie
hospodarskej zivotaschopnosti centralnej protistrany alebo obchodného miesta ¢i
nezlucitel'nost’ pravidiel obchodovania a zactovania.

Okrem tychto rizik st v nariadeni MiFIR zavedené osobitné ustanovenia, ktorych
cielom je primerané zohl'adnenie zloZzitosti derivatov obchodovanych na burze a nasledné
vyzvy vznikajuce v ddsledku otvoreného a nediskriminaéného pristupu. Derivaty,
s ktorymi sa obchoduje na burze, sa chapu ako zlozité a to prave preto, ze maji dlhi dobu
splatnosti a vznika pri nich pakovy efekt. Co sa tyka tychto derivatov, centralna protistrana
alebo obchodné miesto poskytuje do Siestich mesiacov odpoved’ v pisomnej forme, pricom
pri ostatnych finanénych néstrojoch su to len tri mesiace. Nariadenie MiFIR tiez uvadza
prechodny mechanizmus miest obchodovania, ktoré ponukaji prave obchodovanie
s derivatmi obchodovanymi na burze.

Na zaklade ¢lanku 52 ods. 12 nariadenia MiFIR a podla zaverov, vyplyvajicich
Z tejto spravy, sa Komisia moze rozhodnut’ pre vynatie derivatov obchodovanych na burze
z rozsahu pdsobnosti ¢lankov 35 a 36 MIFIR, a to maximalne na 30 mesiacov na zaklade
posudenia rizika, ktoré je vypracované organom ESMA po porade s ESRB (Entertainment
Software Rating Board). V pripade, ze sa Komisia rozhodne, Ze netreba derivaty
obchodované na burze docasne vynat zrozsahu posobnosti ¢lankov 35 a 36 nariadenia
MIFIR, je v ¢lanku 54 ods. 2 MIFIR stanovené, Ze obchodné miesto alebo centralna
protistrana mozu poziadat’ svoj prislusny orgédn, aby im povolil vyuzivanie prechodnych
mechanizmov. Tento orgdn moéze bud posudit’ rizikd, ktoré vyplyvaji z uplatiiovania
nediskrimina¢ného a otvoreného pristupu, ak ide o derivaty obchodované na burze, pri
ktorych vznikd moZnost' ohrozenia riadneho fungovania prisluSnej centralnej protistrany
alebo obchodného miesta alebo moze rozhodnit’ o vynati obchodného miesta alebo
prisluSnej centralnej protistrany z povinnosti pristupu pocas prechodného obdobia do
03. 07. 2020.

Postdenie rizika, vykonané organom ESMA, bolo zverejnené v aprili 2016 eSte
pred tym, ako boli vykonané nové regulacné poziadavky. Cielom tychto novych
regulacnych poziadaviek je, aby bolo obchodovanie so Standardizovanymi a likvidnymi
derivatmi vykondvané V najvdcSej miere na obchodnych miestach a aby boli derivaty
obchodované na burze a aj prislusné mimoburzové derivaty zuctované centralne, priCom

hlavnym prinosom by bolo zniZenie systémového rizika. Podla ESMA a ESRB
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(Entertainment Software Rating Board) sa ocakava na zaklade zavedenia povinnosti
obchodovania na obchodnom mieste podla ¢lanku 28 MiFIR v pripade mimoburzovych
derivatov, spiiiajucich vietky podmienky, zvysenie po&tu derivatov, ktoré si obchodované
na obchodnych miestach, a to aj v pripade regulovanych trhov. Derivaty obchodované na
regulovanych trhoch sa preto buda chépat’ ako derivaty obchodované na burze. Na tieto
derivaty sa teda taktiez bude vztahovat povinnost’ zuctovania derivatov obchodovanych na
burze centralnou protistranou v sulade s clankom 29 nariadenia MiFIR.

Na zaklade preskumania spominanych rizik, na rieSeni tychto rizik sa dostatocne
podiela sucasny regulaény ramec v MiFIR a EMIR. TaktieZ st na ich regulaciu uréené
vramci EMIR rozne organizacné pravidla podnikatel'skej ¢innosti, makroprudencialne
pravidla pre centralne protistrany a prudencialne normy. V nariadeni MiFIR maju centralne
protistrany, prislusné organy a obchodné miesta moznost’ odmietnut’ pristup, ktory je
zavadzany k prislusnej infrastruktire.

Europska komisia konStatuje, ze nie je nutné vynat’ derivaty obchodované na burze

Z rozsahu pdsobnosti clankov 35 a 36 MiFIR.%

% Sprava Komisie Eurépskemu parlamentu a Rade (EU) &. 600/2014 (COM 2017, 468 final, 11.09.2017, s.
11). Dostupné na: http://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2017/SK/COM-2017-468-F1-SK-MAIN-
PART-1.PDF
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2. Ciel’ prace

Finan¢né derivaty predstavuju finanény produkt, ktory patri k najvyuzivanej$im
finanénym nastrojov obchodovania. Zakladnym dévodom ich vzniku bolo zaistenie sa
proti riziku. V st¢asnosti su vyuzivané na obchodovanie hlavne za ucelom S$pekulacii
obchodnikov. Hodnota finan¢nych derivatov sa odvodzuje od hodnoty podkladovych aktiv,
ktorymi mozu byt meny, cenné papiere alebo komodity. Derivatovy trh je jednym z trhov,
ktoré st v globdlnom meradle najviac rozvinuté. Hlavnym cielom prace je analyza
medzibankového trhu a vyvoj objemu obchodov v segmente derivatového trhu ako sticasti
medzibankového trhu eurozony Vv sledovanom obdobi rokov 2008 — 2015 a posudenie
dopadov globalnej krizy na obchodovanie na tomto trhu. Na derivatovom trhu s
obchodované rozne druhy derivatov: futures, forwardy a swapy, ktoré zarad'ujeme medzi
pevné terminované kontrakty, a opcie, ktoré ako jediné patria k opénym kontraktom.

Aby sme dosiahli hlavny ciel’ bakalarskej prace, stanovili sme nasledovné ¢iastkové
ciele:

a) sucasna reguléacia derivatového trhu a zavedenie novych pravidiel fungovania tohto trhu
podla ESMA,

b) analyza obchodov jednotlivych druhov derivatov na vybranych derivatovych burzach,
ato EUREX a EURONEXT v réznych sledovanych obdobiach (2014 — 2017 a 2013 —
marec 2018),

¢) analyza obchodovania OTC derivatov na globalnom derivatovom trhu (2. polrok 2015 —
1. polrok 2017),

d) analyza derivatového trhu Eur6py (rok 2017).
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3. Metodika prace a metody skiumania

Finanéné derivaty st nastrojom finanéného trhu, ktory patri k najcastejSie
vyuzivanym nastrojom obchodovania. Pre obchodnikov predstavuju rizikovy finanény
nastroj. Obchoduju sa najmi za ucelom Spekulacii obchodnikov. K zakladnym druhom
fina¢nych derivatov patria forwardy, futurity, swapy a opcie. V globalnom meradle patri
derivatovy trh knajviac rozvinutym trhom. Mo6zme ho rozdelit na burzovy trh
a mimoburzovy trh.

Teoretickd Cast’ prace vysvetluje pojem finacné derivaty a blizSie definuje ich
druhy a funkcie. Tato Cast’ sa d’alej zaobera uc¢elom finanénych derivatov a podmienkami
a pri¢inami ich vzniku. Zna¢na Cast’ teoretickej Casti je venovana sucasnému regulaénému
ramcu, ktory hovori o novej pravnej Gprave a novych nariadeniach MiFID II a MiFIR. V
praci su rozpracované aj rizika finanénych derivatov, najmé z pohl'adu organu ESMA.

Na vytvorenie teoretickej Casti bakalarskej prace sme vyuzivali najmd domace
a zahrani¢né internetové zdroje, ale tiez Casopisecké a knizné zdroje. Dolezitymi zdrojmi
boli aj sucasna regulacia derivatovych obchodov, ktorej sti¢astou je stanovisko organu
ESMA Kk derivatom, aktualne nariadenia MiFID II a MiFIR, atiez iné nariadenia
a smernice tykajice sa obchodovania s derivatmi.

Kedze Europska centralna banka nemala dostupné aktudlne udaje k danej
problematike, v praktickej Casti sme teda vyuzivali aj iné zdroje, ktoré si uvedené v texte.

V praktickej ¢asti analyzujeme medzibankovy derivatovy trh eurozony. Statistické
udaje Cerpame z internetovej stranky ECB za roky 2008 — 2015.

Skimame tieZ jednotlivé druhy derivatov, ktoré st obchodované na dvoch
vybranych derivatovych burzach, a to EUREX a EURONEXT. Dané burzy porovnavame
z hl'adiska celkového poctu zobchodovanych derivatov a z hl'adiska celkovej hodnoty
objemu derivatovych kontraktov. Pre lepSie a presnejSie zobrazenie vyvoja sme zostrojili
vyvojové grafy. Udaje sme ziskali zo $tatistik na strankach samotnych derivatovych burz
EUREX aEURONEXT. Sledovanymi obdobiami boli roky 2014 - 2017 a
rok 2013 - marec 2018. Komparaciou ziskanych tdajov na jednotlivych burzach sme
vyvodili zadvery a zhrnuli vysledky skiimania.

V d’alSej Casti praktickej Casti sme skiimali hrubu hodnotu derivatovych obchodov
na globdlnom OTC trhu apodiel hrubej trhovej hodnoty derivatov obchodovanych

v eurach na globalnom OTC trhu. Pre prehl'adné zobrazenie hrubej hodnoty sme vyuZili
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vyvojovy graf, apodiel hrubej trhovej hodnoty derivatov Vv eurdch sme zobrazili na
kola¢ovom grafe. Najddlezitejsimi zdrojmi boli Statistické idaje Banky pre medzinarodné
zucétovanie — BIS (Bank for International Settlements), pri ktorych sme pouzili metédu
zberu a triedenia informacii ziskanych z réznych tabuliek a Statistik. Skimanym obdobim
boli jednotlivé polroky 2. polrok 2015 — 1. polrok 2017.

V poslednej casti analyzujeme derivatové obchody komerénych bank na domacom
medzibankovom trhu a agregatnom trhu za roky 2015 a 2016 a obchodovanie na burzovom
aOTC derivatovom trhu v Eurdpe za rok 2017. Udaje o derivatovych obchodoch
komerénych bank na domacom medzibankovom trhu a agregatnom trhu za rok 2016 sme
ziskali z casopiseckych zdrojov, konkrétne z Casopisu Néarodnej centralnej banky s ndzvom
BIATEC (Kostelny R.). Potrebné tdaje 0 obchodovani na burzovom a OTC derivatovom
trhu Eurdpy sme ziskali z prehl'adu na trhoch s derivatmi v EU, ktory poskytol organ
ESMA. Pre lepsi prehl'ad sme z jednotlivych Gdajov obchodovania na derivatovom trhu
Eur6opy vytvorili tabulky. Ked'Ze stranka Eurdpskej centralnej banky neposkytovala
aktudlne tdaje, pre zndzornenie obchodovania komerénych bank na derivatovom trhu sme
vyuzili udaje za roky 2009 — 2015 a vytvorili vyvojové grafy. V tejto Casti sme vyuzili

analyzu i zber informécii.
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4. Vysledky prace a diskusia

4.1. Obchodovanie na derivatovom trhu

Najvacsimi derivatovymi burzami nachadzajucimi sa V Eurépe su EUREX

a EURONEXT.

4.1.1. Obchodovanie komercnych bank na derivatovom medzibankovom
trhu eurozony v roku 2015 a 2016

Aktivita bank eurozony na derivatovom eurovom penaznom trhu sa v druhom
Stvrtroku 2015 vyrazne prepadla. Suviselo to hlavne sprudko rasticim prebytkom
likvidity, ktorého dévodom bol prilev likvidity prostrednictvom programu nakupu aktiv.
Rastuci prebytok likvidity zapri¢inil obmedzenie transakcii bank na petiaznom trhu. Tento
jav vyvolal pokles vyuzivania mnohych trhovo-penaznych nastrojov. Najviac zredukované
bolo vyuZivanie urokovych swapov OIS. V porovnani stymto typom swapov boli vo
vicSe] miere zobchodované urokové swapy IRS, ktorych cielom bolo zabezpecenie
urokovych sadzieb EURIBOR.

ZvySenie aktivity bolo zaznamenané¢ len medzi derivatmi, ato pri krizovych
menovych swapoch, trokovych swapoch IRS a menovych swapoch. Vyznamné pre banky
eurozony sa stali irokové swapy IRS prave kvoli zaujmu investorov, zabezpecit' sa voci
urokovému riziku na dlhsie obdobie, teda nad 5 €i 10 rokov. Z hl'adiska Struktiry néstrojov
pouzivanych na jednotlivych segmentoch peniazného trhu eurozony boli najviac vyuzivané
zabezpecené obchody (repo obchody) apo nich nasledovali menové swapy, urokové
swapy IRS a FRA. Menej obchodovanymi derivatmi boli trokové swapy OIS a depozitné
(nezabezpecené) obchody. Zmena preferencie v splatnostiach sa objavila pri trokovych
swapoch OIS.%

* KOSTELNY, Roman. Vykon operacii menovej politiky ECB a situécia na pefiaznom trhu v roku 2015.
Bratislava: Narodna banka Slovenska, april 2016, ro¢. 24, ¢. 2, s. 7-9. [24.04.2018]. Odborny bankovy
casopis: BIATEC. ISSN 1335 - 0900. Dostupné na:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/ PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2016/02-
2016/biatec_02_2016_web.pdf
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Realizacia obchodov na derivatovom trhu eurozény medzi doméacimi bankami
Vv inej mene ako je euro prebehla formou menovych swapov, zatial' ¢o obchody s menami
okolitych krajin ako st napr. PLN, HUF, CZK alebo s menami vyznamnych svetovych
ekonomik napr. USD, CHF, GBP, JPY vyplyvali z charakteru uskuto¢novanych transakcii
a atraktivity tychto mien. Najvyznamnej$imi obchodnymi partnermi domécich bank sa stali
protistrany vystupujiice mimo domaceho okruhu, s ktorymi banky zobchodovali derivatové
obchody. Patrili sem najma menové a urokové swapy IRS.%

Obchody medzi subjektmi, ktorych sidlo je mimo eurozénu, prevladali hlavne pri
menovych swapoch, ¢o bolo zalozené na podstate zobchodovat’ transakcie so zahrani¢nymi
menami voéi euru. Co sa tyka obchodov s inymi menami nez seurom, tu dominoval
americky dolar. Menej obchodovanymi boli ostatné meny ako napr. britska libra,

Svajciarsky frank ¢i japonsky j en.?

Graf ¢. 1: Obchody s forwardami na drokovi mieru V eurozone v rokoch 2008 —
2015*

400

300

311,74

200

index

204,03

100

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
obdobie

* Geograficky nepridelené, vykazuju panelové banky — Common Panel 2002 - celkova
splatnost’ - index, 2003 = 100

Zdroj: Vlastné spracovanie podla: ECB. MMS — Money Market Survey. 2015. Dostupné
na internete:
https://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES_KEY=183.MMS.A.Z5.P02.D.FR.Z.AA.
03.Z

» KOSTELNY, Roman. Situ4cia na pefiaznom trhu a vykon operacii menovej politiky ECB v roku 2016.
Bratislava: Narodna banka Slovenska, april 2017, ro¢. 25, €. 2, s. 7-9. Odborny bankovy casopis: BIATEC.
ISSN 1335 — 0900. Dostupné na:

https://www.nbs.sk/_img/Documents/ PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2017/02-
2017/Biatec_17_02_web.pdf
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2010 bola hodnota indexu celkovej splatnosti 2,34-krat vyssia ako v roku 2003. Najvyssia
hodnota indexu bola v roku 2013 a mala vysku 327,86. Od tohto roku az po rok 2015 uz na
grafe vidime len pokles hodnoty, pricom v roku 2015 dosahovala hodnota indexu celkovej

splatnosti forwardov na urokovi mieru vysku 255,92.(Graf ¢. 1)

Graf ¢. 2: Obchody s devizovymi swapmi v eurozone v rokoch 2008 — 2015*
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla: ECB. MMS — Money Market Survey. 2015. Dostupné
na internete:

https://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES KEY=183.MMS.A.Z5.P02.D.SF.Z.AA.
03.Z

Vyvoj indexu celkovej splatnosti devizovych swapov sa kazdym rokom neustale
menil. Najniz$iu hodnotu dosiahol v roku 2008. V roku 2008 mal hodnotu 125,77. Rast
zaznamenal len do roku 2010, v ktorom bola jeho hodnota 171,52, ¢o bola jeho najvyssia
hodnota v sledovanom obdobi rokov 2008 — 2015. V roku 2015 jeho hodnota dosiahla
164,33.(Graf ¢. 2)
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Graf ¢. 3: Obchody so swapmi na arokova mieru v eurozone v rokoch 2008 — 2015*
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla: ECB. MMS — Money Market Survey. 2015. Dostupné
na internete:

https://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES KEY=183.MMS.A.Z5.P02.D.SI.Z.AA.0
3.Z

V roku 2008 mal index celkovej splatnosti swapov na urokovil mieru hodnotu
261,35. Nasledne od roku 2009 tento index az po rok 2011 stale rastol. V roku 2011 mal
hodnotu 324,89. Najnizsiu hodnotu vykazoval v roku 2009, jeho hodnota bola 214,17,
Naopak vroku 2013 vykazoval najvysSiu hodnotu, ato 3,26-krat vyS$iu hodnotu ako
v roku 2003.(Graf ¢. 3)

Krivka zndzorfiuje vyvoj indexu celkovej splatnosti cezno¢nych swapov na
urokovi mieru v rokoch 2008 — 2015. K dvom najvyraznej$im vzrastom prislo v roku
2011, kedy hodnota vzrastla z 53,9 na hodnotu 76,22, a v roku 2014, kde bola hodnota
tohto indexu 61,19. Hodnota 76,22 bola zaroven aj najvys$sou hodnotou v sledovanom

vve

cezno¢nych swapov na urokovu mieru v roku 2015, kedy mal hodnotu 26,99.(Graf ¢. 4)
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Graf ¢. 4: Obchody s ceznoénymi swapmi na urokovi mieru V eurozone v rokoch
2008 — 2015*
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla: ECB. MMS — Money Market Survey. 2015. Dostupné
na internete:

https://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES KEY=183.MMS.A.Z5.P02.D.SO.Z.AA.
03.Z

Index celkovej splatnosti krizovych menovych swapov dosahoval najvysSiu
hodnotu v roku 2011, a to 264,45. Od roku 2011 do roku 2013 krivka klesala. V' roku 2008
2013 do roku 2015 uz len mierne rastol a napokon v roku 2015 dosiahol hodnotu 170,56.
(Graf ¢. 5)

K ostatnym druhom derivatov ECB neposkytuje ¢iselné tdaje, poskytuje len udaje
vo forme otazok zameranych na hodnotenie derivatového trhu zroéznych hladisk

samotnymi komer¢nymi bankami.
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Graf ¢. 5: Obchody s kriZovymi menovymi swapmi Vv eurozoéne v rokoch 2008 — 2015*

300
250 A 264,45

200 180,79 / \
Hm,n 169,78 170,56
150 ~ _'—4
.@7 1333 145,03

100

index

50

0

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
obdobie

* Geograficky nepridelené, vykazuju panelové banky — Common Panel 2002 - celkova
splatnost’ - index, 2003 = 100

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a: ECB. MMS — Money Market Survey. 2015. Dostupné
na internete:

https://sdw.ecb.europa.eu/quickview.do?SERIES KEY=183.MMS.A.Z5.P02.D.SX.Z.AA.
03.Z

Hlavny vplyv na situdciu na derivatovom medzibankovom trhu eurozony v roku
2016 mal rastuci prebytok likvidity, presahujici uroveit 1 bil. eur. V takomto prostredi
mali subjekty tazké podmienky na umiestnenie vol'nych prostriedkov na petiaznom trhu.

Na peniaznom trhu eurozony boli z derivatov najviac obchodovanymi devizové
swapy, ktoré sa stali druhym najvyuzivanej$Sim ndstrojom peniazného trhu. V ramci nich sa
najviac obchodoval americky dolar.

V roku 2016 zaznamenala na pefiaznom trhu vyrazny pokles obchodna aktivita na
domaécej urovni. Tento pokles spdsobilo zniZenie poctu depozitnych obchodov. Podstatne
sa obchodovalo s devizovymi swapmi, ktorych rozsah zaznamenal mierny narast. Menej
obchodovanymi boli Grokové swapy. Domace banky aj nadalej realizovali obchody
S protistranami mimo domaceho okruhu. Najviac obchodovanymi derivatmi s nerezidentmi
sa stali devizové a Grokové swapy.26

Rastuci prebytok likvidity sposobil obmedzenie obchodov na nezabezpecenom

trhu. Nérastom likvidity eura sa obmedzoval priestor na jej zobchodovanie, a prave preto

?* KOSTELNY, Roman. Vykon operacii menovej politiky ECB a situécia na pefiaznom trhu v roku 2015.
Bratislava: Narodna banka Slovenska, april 2016, ro¢. 24, €. 2, s. 7-9. Odborny bankovy casopis: BIATEC.
ISSN 1335 — 0900. Dostupné na:

https://www.nbs.sk/_img/Documents/ PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2016/02-
2016/biatec_02_2016_web.pdf
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sa stalo atraktivne vyuzivanie devizovych swapov, ktoré poskytuju vyhodnejsie trhové
podmienky.

Vyhodné ekonomické ukazovatele, ktoré boli zaCiatkom roka 2016 zverejnené,
znamenali, Ze vo viacerych krajindch dochédzalo k postupnému zlepSovaniu ich
makroekonomického prostredia. Medzi tieto ukazovatele patrila aj miera inflacie
v Nemecku a eurozone, ktora zaznamenala vyrazny narast. Budlice smerovanie menovej

politiky predpokladalo, ze uroven kI'aicovych urokovych sadzieb sa nezmeni.”’

4.1.2. Obchodovanie na burze EUREX a EURONEXT — 2014 — 2017

EUREX povazujeme za najvacSiu burzu S derivatmi v eurozone. Bola vytvorena
fiiziou Nemeckej s Svajéiarskej terminovanej a opénej burzy v roku 1998. Obchodovanie
sa tu uskutociiuje elektronicky v jednom systéme. Kontrakty mozu byt uzatvorené bud’
v Svajciarskych frankoch alebo v eurdch. Eurex sa oznacuje za vyhradne financnu burzu,
na ktorej st obchodované futures, swapy aj opcie. Nedochadza tu vobec k fyzickej
dodéavke. Téato burza sa neustdle usiluje o ustavicné rozSirovanie $kaly obchodovanych
produktov a o0 zavedenie finan¢nych inovacii a na zaklade toho sa na burze obchoduje aj s
derivatmi, ktoré sa viazu na volatilitu alebo vyplatu dividend. Za den sa na burze

zobchoduje asi 6 milidnov kontraktov.

Pri skimani derivatovych obchodov na burze EUREX sme sa zamerali na celkovy
pocet zobchodovanych derivatovych kontraktov za obdobie od roku 2013 azZ po rok 2018,
kontraktov bol zobchodovany v roku 2014. Pocet kontraktov v tomto roku dosahoval 1 490
464 164. Burza EUREX dosiahla najvyssi poc¢et zobchodovanych derivatovych kontraktov
v roku 2016, kedy tento pocet prekrocil hodnotu 1720 000 000. Aktudlne za mesiace
januar a februar 2018 dosahuje pocet zobchodovanych kontraktov s derivatmi na tejto

burze hodnotu 310 150 702.(Graf ¢. 6)

¥ KOSTELNY, Roman. Situ4cia na pefiaznom trhu a vykon operacii menovej politiky ECB v roku 2016.
Bratislava: Narodna banka Slovenska, april 2017, ro€. 25, ¢. 2, s. 7-9. Odborny bankovy casopis: BIATEC.
ISSN 1335 — 0900. Dostupné na:

https://www.nbs.sk/_img/Documents/ PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok2017/02-
2017/Biatec_17_02_web.pdf
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Graf ¢. 6: Celkovy pocet zobchodovanych derivatovych kontraktov na burze EUREX
za roky 2013 — janar — marec 2018
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla: Eurex Monthly Statistics.2018. Dostupné na internete:
http://www.eurexchange.com/blob/3345268/8fa5ef599f7f6a3ae21ff01bf47ce2a5/data/mont
hlystat 201802.pdf

Burza EURONEXT.LIFFE je vporadi druhy najlikvidnejsi trh s derivatmi
v Eurozone a je prevadzkovany paralelne k burze s akciami Euronext spolo¢nostou NYSE
Euronext. Jeho podstatou je elektronicky systém obchodovania s derivatmi, ktorého nazov
je LIFFE CONNECT. Je to systém, vdaka ktorému st spojené burzy v Parizi,
Amsterdame, Lisabone, Bruseli a Londyne do jedného trhu, pricom vécsina obchodov je
uskuto€niovanych v eurach. Na tejto burze nijdeme aj mnozZstvo komoditnych derivatov.
Denné mnozstvo uzatvorenych kontraktov je asi 3 miliony. Patria sem najmé kontrakty

s v . . O] , ’ . , . 2
viaziice sa na dlhopisy, inflaciu, urokové sadzby, meny a akciové indexy.”®

V roku 2014 dosiahol pocet obchodov s derivatmi hodnotu 144 058 876. Rok 2015
bol charakteristicky poklesom poctu derivatovych obchodov a v roku 2016 burza Euronext
25000 000 obchodov. Rok 2017 sa vyznacoval vyraznym vzrastom poctu derivatovych
obchodov oproti roku 2016. Celkovy pocet derivatovych obchodov v tomto roku vzrastol

na hodnotu 140 276 927.(Graf ¢. 7)

% MAGAZIN AKO INVESTOVAT. Derivity v eurozéne.: 2009. Dostupné na: http://ako-
investovat.sk/index.php/zaciname-investovat/61-zaciname-investovat/122-derivaty-v-eurozone
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Graf ¢. 7: Celkovy pocet obchodov s derivatmi na burze Euronext v rokoch 2014 —

2017
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a: Euronext.2018. Dostupné na internete:
https://www.euronext.com/en/reports-statistics/cash/yearly-statistics?archive=2_years_ago

Graf ¢. 8: Celkova hodnota objemu derivatovych obchodov na burze Euronext

v rokoch 2014 — 2017 v eurach
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a: Euronext.2018. Dostupné na internete:
https://www.euronext.com/en/reports-statistics/cash/yearly-statistics?archive=2_years_ago

Analyzovali sme vyvoj celkove] hodnoty objemu derivatovych obchodov za roky

2014 az 2017 na burze Euronext. V sledovanom obdobi bol vyvoj znacne premenlivy.

3106 438 433 €. V porovnani s predchadzajucim rokom 2015 to predstavovalo pokles
o takmer 550 000 000 €. Naopak, najvys$$iu hodnotu dosahoval objem obchodov
s derivatmi v roku 2017. Za rok 2017 sa zobchodovali derivaty v celkovej hodnote
3 692 989 857 €, ¢o bolo dokonca viac ako v roku 2015, kedy celkovy objem derivatovych
obchodov na burze Euronext dosahoval hodnotu 3 653 645 104 €.(Graf. ¢. 8)
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4.1.3. Obchodovanie na burzovom a OTC derivatovom trhu v roku
2017 — Europa

V roku 2009 sa veduci predstavitelia krajin G20 zaviazali zvysSit transparentnost’ na
trhoch s derivatmi stanovenim povinného vykazovania zmluv o derivatoch. Bola to reakcia
na ulohu, ktora zohravali iverové derivaty pri financnej krize, ktora si vyziadala vacsiu
transparentnost’ suvisiacu s tymito nastrojmi.

V EU sa zavizok skupiny G20 premietol do nariadenia EMIR, ktorého &lanok 9
stanovuje, z¢ v EU zmluvné strany a centrilne zmluvné strany zabezpeia, aby sa
podrobnosti o akejkol'vek derivatovej zmluve, ktoru uzavreli, alebo akejkol'vek zmene
vratane ukoncenia zmluvy ozndmili archivu obchodnych udajov. Poziadavky na podavanie
sprav EMIR nadobudli u¢innost’ vo februari 2014.

Prvykrét je poskytnuty prehlad o velkosti a §truktare trhov s derivatmi v EU zalozenych
na kompletnom subore udajov EMIR, t.j zhromazdenim tdajov vo vSetkych Siestich
obchodnych databazach povolenych v EU, a pridava sa k uz existujucim pracam na arovni
EU, ale aj vo svetovom rozsahu. Kombinaciou tidajov zo vetkych §iestich registrov
obchodnych tdajov povolenych v EU je zabezpedené komplexné pokrytie pre EU, ktoré
pritom vyuZziva existujuce trhové Statistiky, ako su $tatistiky BIS polro¢nych a trojro¢nych
derivatov, ktoré su zaloZené na prieskumoch ¢lenov alebo predajcov derivatov. Udaje
vykazané spolo¢nostou ISDA su dal§im zdrojom informacii o trhoch s globalnymi
urokovymi sadzbami a trhmi s kreditnymi derivatmi.

St tu taktiez opisané dostupné udaje a potrebné kroky na ziskanie celoeurdpskeho
obrazu o trhoch s derivatmi. Dalej je tu niekol’ko zakladnych popisnych tatistik o velkosti
a ucasti ucastnikov urokovych, uverovych, akciovych, komoditnych a devizovych trhov s
derivatmi.

Nasledujtca analyza vychadza zo Styroch registrov obchodnych tdajov povolenych
v EU (DDRL, KDPW, REGIS, UnaVista, CME TR a ICE TVEL) z 24. februara 2017.
Udaje o stave obchodu sa vztahujii na najnoviie hodnoty vsetkych derivatovych
kontraktov s otvorenym urokom na konci dané¢ho dna. Nespracované udaje predstavuji
prehlad vietkych derivatovych kontraktov otvorenych na konci dia v EU.

Po predbeznom spracovani udajov sa uplatnili postupy cistenia v suvislosti s
transakciami a prisluSnymi zmluvnymi stranami. Pokial’ ide o transakcie, dvojity rezim

vykazovania transakcii s derivatmi v ramci EU v ramci EMIR (t. j. kupujuci i predavajuci
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musia transakciu nahlasit’) vyzaduje ako prvy krok identifikdciu a nasledné odstranenie

duplicitnych zaznamov.

Ukazovatele analyzy a jednotlivé druhy zobchodovanych derivatov

Sledované ukazovatele opisuji velkost’ trhu z hl'adiska poctu transakcii a hrubych
nominalnych sum, ako aj ukazovatelov koncentracie. Analyza vyuziva podiel ucastnikov
na trhu merany suctom vsetkych ich hrubych nominalnych pozicii v eurdch. Na posudenie
stupnia koncentracie pre konkrétnu triedu aktiv sa v tejto Studii pouziva index HHI
(Herfindahl-Hirschman Index), ktory odraza koncentraciu daného trhu a normalizuje sa
medzi nulou a jednou. S cielom poskytnut’ informécie o stupni koncentracie, analyza berie
ako referenciu urovne HHI definované v usmerneniach ES o hodnoteni horizontalnych

fazii v rdmci Rady, Nariadenie o kontrole koncentracii medzi podnikmi.

Derivaty urokovych sadzieb (interest rate derivates)

Co sa tyka Gcastnikov derivatov tirokovych sadzieb, predmetom skumania bolo
251 916 rozdielnych protistran. Z nich bolo 9 s autorizaciou CCPs na poskytovanie sluzieb
a ¢innosti z ¢lenskych krajin EU, 11 bolo zriadenych v tzv. tretich krajinach a d’alsich 339
malo Statut ¢lena clearingového domu v jednom s uvadzanych CCP. Ostavajucich viac nez
250 tisic protistran potvrdzuje masové vyuzivanie derivatov urokovych sadzieb, a to ¢i uz
ide o finan¢né, tak aj nefinanéné strany, klientov clearingovych domov, az po
samostatnych broakerov a ich klientov.

Z hladiska velkosti trhu sa v obchodych spravach zaznamenava celkovo 5,4
miliéna otvorenych transakcii v celkovej nominalnej hodnote okolo 282 miliard EUR,
priCom urokové derivaty predstavujii najvicSiu triedu aktiv derivatov z hrubych
nominalnych hodnét. Ako uz bolo spomenuté, tento subor Gdajov dopifaju aj dalsie
existujuce Statistiky. Napriklad v pripade trokovych derivatov, ISDA vykazuje v
celosvetovom meradle 543,3 bilionov USD ku diu 24. februdra 2017. Vo svojom
poslednom polro¢nom prieskume BIS hlasi hrubé fiktivne neuhradené sumy 368 biliénov
USD pre derivaty OTC urokovych mier na celosvetovej urovni na konci roka 2016.

Mnozstvo 6% a 94% transakcii predstavovali derivaty obchodované na burze
(Exchange Trade Derivates - ETD) a transakcie s OTC derivatmi. Toto sa porovnava s
14% ETD a 86% mimoburzovych, ¢o naznacuje vacsi objem Standardizovanych ETD
transakcii. Treba poznamenat, Ze priemernd nominalna suma na transakciu je ovel'a vyssia

ako v pripade ostatnych kategoérii derivatov. Je to sposobené charakterom IRD, kde typicka
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IRD pouzivana na zaistenie hedzového rizika s platbami vyjadrenymi v bazickych bodoch

bude mat’ vel'mi vysok nominalnu hodnotu.

Na oboch trhoch, ETD a OTC, sa priblizne polovica transakcii, meranych podla
pojmov, uskuto¢nuje medzi dvomi EHP (Europsky hospodarsky priestor) zmluvnymi
stranami, zatial’ ¢o zvySok zahfhia zmluvnt stranu zalozenu v inej jurisdikcii. Na tom nie je
ni¢ vynimoc¢né, ked’ze tirokové derivaty Casto sluzia ako prostriedok na zaistenie platieb
urokovych sadzieb v jednotlivych jurisdikciach.

Pokial’ ide o koncentraciu, opatrenia HHI aj koncentracie siete naznacuji pomerne
decentralizovany trh. Ked'ze urokové derivaty pokryvaji Sirokt Skalu potrieb pre Siroku
Skalu hospodarskych cinitelov/agentov, tento vysledok je v stlade s ocakavaniami.
Navyse, casto bilaterdlny a na zakazku Sity charakter tychto dohdd sa odraza v

prevladajucom segmente trhov s OTC.(Tabulka €. 1)

Tabul’ka €. 1: Pocet transakcii a nominalna hodnota derivatov urokovych sadzieb na

burzovom a mimoburzovom trhu Eurépy v roku 2017

Pocet % Nominaln %
transakcii z celku | a hodnota | z celku
(miliony)
ETD 0.30 6 41 14
Obchod s EHP
(Eurépsky
hospodarsky 0.24 4 20 !
priestor)
Obchod s krajinami,
ktoré nepatria do 0.06 1 21 7
EHP
OTC 5.05 94 239,8 85
Obchod s EHP 3.46 64 137 49
Ol_)chod s krajinami 152 28 100 35
mimo EHP
Spolu 5.36 100 283 100

Zdroj: ESMA.EU derivatives markets — a first time overview. 2017. Dostupné na internete:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-
421 eu_derivatives_markets_-_a_first-time_overview.pdf

Kreditné derivaty (Credit Derivates — CR)
V porovnani s Urokovymi derivatmi je pocet Ucastnikov v segmente kreditného
derivatu ovel'a mensi, pricom sa uviedlo iba 9 829 jedine¢nych identifikatorov protistrany.

Na trhu posobi celkovo Sest” centralnych zmluvnych stran (CCP), z ktorych dve st
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registrované v EU, zatial' ¢o d’alsie §tyri maju sidlo v tretich krajinich. Okrem toho v
tomto segmente trhu posobi 76 zuctovacich €lenov. Je to najmensi trh s derivatmi, pokial
ide 0 pocet zmluvnych stran, kedZze firmy, ktoré uzatvaraji zmluvy o kreditnych
derivatoch, st zvycajne ti, ktori maju vyznamné finan¢né zabezpecovacie potreby. To sa
odraza v niz§om pocte malych nefinan¢nych protistran v porovnani s inymi trhmi.

Co sa tyka velkosti trhu, prevazna vi¢sina obchodov bola s OTC (97% alebo 1,2
milidna transakcii), zatial ¢o len 3% alebo 30 000 transakcii boli ETD. Pokial’ ide o
nomindlnu hodnotu, trhy s kreditnymi derivatmi predstavovali 13,8 biliona EUR.
Spolo¢nost” BIS vykazuje kontrakty CDS vo vyske 9,9 bilionov USD, ktoré su medzi
koncesionarmi v celosvetovom meradle splatné ku koncu roka 2016 a ISDA vykazuje k 24.
februaru 2017 10,5 bilidna USD. Pokial’ ide o0 nominalnu hodnotu 13,8 biliénov EUR v
naSich tdajoch, 96% alebo 13,3 bilibona EUR mozZno pripisat’ segmentu mimoburzovych
obchodov, kde sa napriklad predovsetkym obchoduje s CDS. Na strane OTC existuje viac

ako 60% transakcii medzi EHP a zmluvnou stranou mimo EHP.

Tabulka €. 2: Pocet transakcii a nominalna hodnota zobchodovanych kreditnych

derivatov na burzovom a OTC trhu Eurépy v roku 2017

Pocet % Nominalna %
transakcii z celku hodnota z celku
(miliony)
ETD 0.03 3 0.5 4
Obchod s EHP 0.03 0 0.3 2
Obchod
s krajinami 0.03 2 0.2 1
mimo EHP
oTC 1.18 97 13.3 96
Obchod s EHP 0.41 34 4.5 32
Obchod
s krajinami 0.77 63 8.8 64
mimo EHP
Spolu 1.21 100 13.8 100

Zdroj: ESMA EU derivatives markets — a first time overview. 2017. Dostupné na internete:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-
421 eu_derivatives_markets_-_a_first-time_overview.pdf

Na zdklade indikatora centrdlnej siete su trhy s kreditnymi derivatmi
koncentrovanejSie ako pre urokové derivaty. Je to eSte vyraznejSie v pripade OTC

derivatov, ktoré pozostavajii hlavne z CDS zmliv. Tieto st charakterizované vysokym
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stupfiom koncentracie na urovni zmluvnej strany. HHI je vSak len nepatrne vyssia ako pri

urokovych derivatoch napriek mensiemu poctu protistranam.(Tabulka €. 2)

AKkciové derivaty (Equity Derivates — EQ)

U akciovych derivatov sa k ucastnikom hlasilo 220.256  protistran. Medzi
Gi¢astnikmi trhu bolo pritomnych 13 centralnych protistran zaloZenych na trovni EU, ako
aj 13 centralnych zmluvnych strén z tretich krajin a 193 ich ztc¢tovacich ¢lenov.

Z hradiska poctu transakcii st akciové derivaty najvacSou triedou derivatov s 16,8
miliébnmi otvorenych transakcii. Z tychto transakcii predstavovalo 12,5 milionov OTC
(80%) a 3,1 miliéna boli ETD (20%). Odlisné to je vSak pri zvazovani nomindlnych
hodnét: 15,3 milidrd eur st mimoburzové derivaty (43%), zatial’ ¢o 20,2 miliard eur su

ETD (57%), ¢o opét’ naznacuje vacsi podiel standardizovanych transakcii.

Tabul’ka ¢. 3: Pocet transakcii a nomindlna hodnota zobchodovanych akciovych

derivatov na burzovom a OTC trhu Eurépy v roku 2017

Pocet % Nominalna %
transakecii z celku hodnota z celku
(miliéony)

ETD 3.12 20 20 57
Obchod s EHP 1.64 10 13 36
Obchod
s krajinami 1.48 10 7 21
mimo EHP

oTC 12.50 80 15 43
Obchod s EHP 5.54 35 6 17
Obchod
s krajinami 6.94 46 9 26
mimo EHP

Spolu 15.62 100 35 100

Zdroj: ESMA .EU derivatives markets — a first time overview. 2017. Dostupné na internete:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-
421 eu_derivatives_markets_- a_first-time_overview.pdf

Urovne koncentrécie a relativne podobna délezitost’ transakcii OTC a ETD st v
sulade s velmi roznorodou povahou akciovych derivatov pokryvajucich tak
Standardizované produkty, ako s terminované obchody na burze alebo vanilkové opcie,

ako aj bilaterdlne obchodované forwardy a exotické opcie.(Tabulka ¢. 3)
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Devizové derivaty (Foreign Exchange Derivates — FX)
Ugastnikmi bolo devit centrdlnych zmluvnych stran EU a sedem tretich krajin a 41
zuctovacich ¢lenov bolo medzi 162 698 roznymi identifikacnymi ¢islami zmluvnej strany,

ktoré boli ozndmené pre devizové derivaty.

V case analyzy bolo otvorenych 6,5 miliona transakcii, takmer vSetky z nich boli
mimoburzové. Suma predstavovala 112 mld. EUR, z ¢oho sa obchodovalo na burze len vo
vyske 475 mld. EUR .

Pokial’ ide o koncentraciu, nepozorujeme ziadnu vyznamnil uroveil. Hodnoty HHI
(0,05) a strednej hodnoty stupna st celkovo nizke, v stlade s udajmi BIS. Zaujimavé je
vSak, Ze na rozdiel od véac¢siny ostatnych tried aktiv je strednd hodnota vyssia pre EC ako
pre pozicie OTC.(Tabulka ¢. 4)

V roku 2017 bol z hl'adiska poctu transakcii najvacsi trh s akciovymi derivatmi
(48% z celkového poctu oznamenych transakcii), nasledovany devizovymi produktmi
(19%), trokovymi derivatmi (15%) a kreditnymi derivatmi (4%). Zvysnych 14 % tvorili
komoditné derivaty.(Tabulka €. 5)

Tabulka €. 4: Pocet transakcii a nominalna hodnota zobchodovanych devizovych

derivatov na burzovom a OTC trhu Euroépy v roku 2017

Pocet transakcii % Nominalna %
(miliéony) z celku hodnota | z celku
ETD 0.05 1 0.5 0
Obchod s EHP 0.03 1 0.2 0
Obchod
s krajinami 0.01 0 0.2 0
mimo EHP
oTC 5.46 99 111.7 99
Obchod s EHP 3.42 52 18.2 16
Obchod
s krajinami 3.02 46 99.3 83
mimo EHP
Spolu 6.52 100 112.3 100

Zdroj: ESMA.EU derivatives markets — a first time overview. 2017. Dostupné na internete:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-
421 eu_derivatives_markets_-_a_first-time_overview.pdf
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Tabul’ka ¢. S: Podiel jednotlivych derivatov na celkovom pocte transakcii v Eurodpe -
2017

Derivaty urokovej sadzby 15 %
Kreditné derivaty 4%
Akciové derivaty 48 %
Devizové derivaty 19 %

Zdroj: ESMA .EU derivatives markets — a first time overview. 2017. Dostupné na internete:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-
421 eu_derivatives_markets - a_first-time_overview.pdf

Z hradiska verlkosti trhu, meranej hodnotou hrubého pomyselného mnozstva, v§ak
dana tabul’ka vyzera inak. Urokové derivaty predstavuju najvacsi trh (282 milionov EUR),
po ktorom nasleduju devizové derivaty (112 milionov EUR). Trhy s akciami, ivermi a
komoditnymi derivatmi su ovel’a mensie (36 mil. EUR, 13,8 mld. EUR a 9,1 mld. EUR).
Rozne priemerné velkosti transakcii odzrkadl'uju r6zne pouzitia roznych typov derivatov.

Trhy s derivatmi maja tiez velmi rozdielne trhové Struktary, napriklad
koncentrovanejSie trhy su trhy s komoditnymi a kreditnymi derivatmi. Ostatné trhy st
menej koncentrované a maju vacsi pocet malych zmluvnych stran.

Nakoniec, typ transakcie sa vyrazne li$i medzi triedami aktiv, ¢o odzrkadl'uje rozne
stupne zmluvnej Standardizacie. OTC transakcie prevazuji na trhoch s devizovymi,
uverovymi a urokovymi derivatmi, zatial’ ¢o na trhu s akciami a komoditnymi derivatmi je

mierna vicsina transakcii ETD.?®

4.2. Obchodovanie na burzovom a mimoburzovom trhu

Na zaklade zisteni organu ESMA (Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy) je
eurdpsky derivatovy trh ozna¢ovany najmé ako trh s mimoburzovymi derivatmi. Celkova
velkost' derivatového trhu bola ku koncu juna 2016 mierne nad 10 % globalneho
derivatového trhu, ktory mal od roku 2008 klesajucu tendenciu. Co sa tyka nesplatene;
nominalnej sumy, trh derivatov obchodovanych na burze pozostaval najmi z trokovych
derivatov, ktoré tvorili 60 % opcii a 40 % futures. Organ ESMA zdo6raznil vo svojom
posudeni konzistentnost zna¢ného poklesu percentualnej hodnoty denne zuctovanej

nesplatenej nominalnej sumy derivatov, ktoré boli na burze obchodované v nedavnych

2 ESMA. EU derivatives markets — a first time overview.: 2017. s. 1-9
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rokoch stym, Zze sa prechadzalo nastrojom S dlhsou lehotou splatnosti. Podla organu
ESMA bol eurdpsky trh derivatov obchodovanych na burze vysoko koncentrovany, a to na
obchodovacej aj zO¢tovacej urovni. NajvacSie centralne protistrany mali v roku 2014
z hladiska zactovanych obchodov s derivatmi obchodovanymi na burze az 58 % podiel na
trhu. Zvys$né percenta s rozdelené medzi niekol'’ko mensich subjektov.

Na mimoburzovom trhu prebiehalo vykonavanie za¢tovacej povinnosti podla
nariadenia EMIR. Vykonavanie zicCtovacej povinnosti zabezpecilo a aj nadalej bude
zabezpeCovat’ podstatny podiel mimoburzovych derivatov, ktoré st obchodované na
zaklade zmluv o derivatoch, na zGctovani. Podl'a nariadenia EMIR Eurdépska komisia
prijala delegované akty pre centralne zactovanie IRS (Internal Revenue Service), ktoré su
denominované v EUR, USD, JPY, NOK, SEK, PLN, GBP a indexové swapy na kreditné
zlyhanie (CDS), ktoré su denominované v EUR. Tymto do zG¢tovania priniesla priblizne
70 % trhu s mimoburzovymi derivatmi, nachadzajicimi sa v tychto triedach.

Hlavny podiel na trhu derivatov obchodovanych na burze predstavuju urokové
derivaty a povinnost’ obchodovania podl'a MiFIR méze do derivatov obhodovanych na
burze zaradit’ Cast’ trokovych derivatov. Zuctovacia povinnost’ sa podla EMIR uz tyka IRS
(Internal Revenue Service) anapriek koncentracii trhu sa trh Grokovych derivatov deli
medzi Sest rozliénych centralnych protistran. Urokovy derivat sa oznaGuje za
najrelevantnejSiu  kategériu aktiv pri posudzovani dosledkov vykondvania ustanoveni
0 nediskrimina¢nom a otvorenom pristupe pre derivaty obchodované na burze.

Dojednania, ktoré sa tykaju pristupu uplathovaného trhovymi infrastruktirami
podla ustanoveni EMIR, doteraz nevyvolali Ziadne systémové riziko, 1ked sa
mimoburzové derivaty oznacuji vo vSeobecnosti za zlozitejSie a menej Standardizované
ako derivaty, ktoré st obchodované na burze. Eurdpska komisia ma vSak stale ndzor, Ze
dojednania o pristupe derivatov obchodovanych na burze, maju tendenciu stale vyvolavat’
rizika. Tieto rizika by mohli ohrozit’ riadne fungovanie trhov alebo mat’ nepriaznivy vplyv

na systémové riziko.

** ESMA OPINION. OTC derivatives traded on a trading venue.: 2017. s. 1-3
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4.2.1. Obchodovanie na globalnom OTC derivatovom trhu

Graf ¢. 9: Hruba hodnota derivatovych obchodov na globalnom OTC trhu — 2. polrok
2015 - 1. polrok 2017
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla: BIS. Derivatives statistics. Dostupné na internete:
https://www.bis.org/statistics/d5_1.pdf

Krivka znazornuje hrubti hodnotu derivatovych obchodov na globalnom OTC trhu
za obdobie 2. polrok 2015 — 1. polrok 2017 v miliardaich USD. Za 2. polrok 2015 bola
hruba hodnota derivatovych obchodov na OTC trhu na arovni 14 492 mld. USD. Potom
nastal prudky vzrast a nasledne v 1. polroku 2016 uz tato hodnota mala vysku 21 119 mid.
USD. Od 1. polroku 2016 mézme na grafe pozorovat’ pruky pokles hrubej hodnoty
derivatovych obchodov, ktora do 1. polroku 2017 poklesla az na hodnotu 12 690 mid.

vwe

Graf ¢. 10: Podiel hrubej trhovej hodnoty derivatov obchodovanych v euriach na

globalnom OTC trhu - 2. polrok 2015 — 1. polrok 2017
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla: BIS. Derivatives statistics. Dostupné na internete:
https://www.bis.org/statistics/d5_1.pdf
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Najviac derivatov, ktoré boli obchodované v eurach, bolo v 1. polroku 2016, kedy
tieto derivaty tvorili 32 % zo vSetkych obchodovanych derivatov na globalnom OTC trhu.
V ostatnych 3 sledovanych obdobiach bol podiel tychto derivatov v eurdch na celkovom
mnozstve zobchodovanych derivatov priblizne rovnaky. V 2. polroku 2015 predstavoval
24 %, v 2. polroku 2016 23 % a v 1. polroku 2017 21 %.(Graf ¢. 10)
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Zaver

Derivaty, ako vyplyva z danej prace, su Casto vyuzivanym néstrojom na penaznom
trhu, ako aj na medzibankovom derivatovom trhu eurozény. Predstavuju rizikovy financny
nastroj, obchodovany na burzovom iOTC trhu. Obchoduji sa zakladné druhy
derivatovych kontraktov, ako su forwardy, futurity, swapy a opcie. Obchody sa ale
realizuju aj s roznymi typmi tychto derivatov, ako su napr. urokové swapy alebo forwardy
na urokovll mieru.

Derivatové kontrakty plnia niekol'’ko hlavnych funkcii, ktorymi st hedging, trading
a arbitraz. Uzatvaranie derivatovych kontraktov so sebou prinaSa vyhody, ale i rizika.
Dolezitu Cast’ prace tvori ¢ast’ venovana sucasnej regulacii derivatového trhu a zavedeniu
novych pravidiel fungovania tohto trhu podl'a organu ESMA.

Zasadny vplyv na obchodovanie s derivatmi mala finan¢na kriza. Svet sa nachadzal
blizko dna globélnej recesie, ktora sposobovala redukovanie obchodu. Prave finan¢na kriza
odhalila slabiny finan¢ného systému. Jej pri¢inami boli najmi globalne pravidla likvidity
a slaby regula¢ny systém. Tieto pri¢iny donutili finan¢né organy uplatnit’ etické principy a
prehodnotit’ principy fungovania finan¢nych trhov. Preto sa finanéné derivaty v minulosti
vyuzivali na finan¢nych trhoch najmi na krytie rizik. Dnes sa vyuzivaju za ucelom
Spekulécii obchodnikov na finanych trhoch.

Z vykonanych analyz obchodovania komerénych bank v eurozone vyvodzujeme
zéaver, ze index celkovej splatnosti najviac rastol pri obchodoch s forwardami na trokovi
mieru, pri ktorych v roku 2015 dosiahol hodnotu 255,92. Rychlo rastici index celkovej
splatnosti mali aj obchody so swapmi na trokovu mieru, ktory bol v roku 2015 na trovni
284,28. Menej sa obchodovalo s cezno¢nymi swapmi na trokova mieru, ktorych index
celkovej splatnosti dosiahol v roku 2015 len hodnotu 26,99. Index celkovej splatnosti
devizovych swapov sa v sledovanom obdobi rokov 2008 — 2015 takmer vobec nemenil. Pri
indexe celkovej splatnosti krizovych swapov nastal len jeden vyrazny nérast hodnoty
daného indexu, ato v roku 2011, kedy sa jeho hodnota dostala z hodnoty 175,72 v roku
2010 na uroven 264,45.

Pri dvoch najvdcsSich burzdich — EUREX a EURONEXT, ktoré sme skumali
z hladiska celkového poctu obchodov s derivatmi, konstatujeme, Ze na burze EUREX sa
vroku 2014 zobchodoval vicsi pocet derivatovych kontraktov. Celkovy pocet

zobchodovanych derivatovych kontraktov na burze EUREX dosiahol 1490 464 164. Na
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burze EURONEXT to bolo v danom roku len 144 058 876. V roku 2017 tiez v pocte
obchodov vyrazne prevldda burza EUREX. Tento vyrazny rozdiel v pocte derivatovych
obchodov je spdsobeny tym, ze burza EUREX predstavuje najvacsiu derivatovu burzu.

Z vykonanych analyz vyvodzujeme zaver, Ze z hladiska poc¢tu transakcii je
najvacsim trhom v ramci derivatového trhu v Eurdpe trh s akciovymi derivatmi (48% z
celkového poctu oznamenych transakcii), ktoré st nasledované devizovymi produktmi
(19%), urokovymi derivatmi (15%), komoditnymi derivatmi (14%) a najmensi trh
predstavuje trh s kreditnymi derivatmi (4%).

Z analyzy hrubej trhovej hodnoty derivatovych obchodov na globalnom OTC trhu
konstatujeme, ze tato hodnota bola najnizsia v 2. polroku 2015, kedy dosiahla 14 492 mid.
USD. Hruba trhova hodnota zaznamenala prudky narast len v 1. polroku 2016, kedy
vzrastla na troven 21 119 mld. USD. Po tomto roku nasledoval zna¢ny pokles tejto
hodnoty az po 1. polrok 2017. Dospeli sme k zaveru, Ze najvyssi podiel hrubej trhovej
hodnoty derivatov zobchodovanych v eurach bol dosiahnuty v 1. polroku 2016, ¢o je v tom
istom obdobi, ako hruba trhova hodnota derivatovych obchodov v USD. Vysoky podiel
hrubej trhovej hodnoty derivatov zobchodovanych v eurach bol dosiahnuty aj v 2. polroku
2015, zatial’ ¢o hruba trhova hodnota obchodov s derivatmi na OTC trhu v USD dosiahla

Vv danom polroku znaény pokles.
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