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DT:336.764.2 (100.2)

Soucéasnost a perspektivy derivata
v CR a ve svéteé

Josef JILEK®

Derivaty jsou fenoménem finanénich a komoditnich trhi 80. a 90. let, ne-
bot umoznuji rychlé, snadné a levné ¥izeni trZnich rizik finanénich insti-
tuci, podniki i jednotlivcid. Tento ¢ldnek analyzuje posledni vyvojové trendy
na svétovém a Ceském derivatovém trhu. Charakterizuje také dosavadni
ucetni praktiky a p¥istup regulatori.

Struktura a vyvojové tendence burzovnich derivata ve svété

Struktura

Po masivnim rastu nomindlni hodnoty a obratu burzovnich derivatd od
podatku 90. let nésledovalo od roku 1994 do roku 1996 obdobi stabilizace,
kdy ro¢ni obraty dokonce mirng klesaly (graf 1—4). V roce 1997 v3ak doglo
k daldimu vzestupu obchodovéni s futures a burzovnimi opcemi. Nominalni
hodnota burzovnich derivati (kromé komoditnich burzovnich derivatt) na
konci roku 1997 &inila 12 346 mld. USD, z &hoZ na futures p¥ipadalo
7 847 mld. USD a na burzovni opce 4 499 mld. USD. Obrat burzovnich de-
rivati (kromé& komoditnich burzovnich derivati) béhem roku 1997 pired-
stavoval 358 399 mld. USD, z toho 295 807 mld. USD p¥ipadalo na futu-
res a 62 592 mld. USD na burzovni opce.

Primérné doba trvani burzovniho kontraktu v roce 1997 byla 12,6 dn#
(u futures 9,7 dnt a u burzovnich opei 26,2 dnd). V roce 1990 tato doba &i-
nila pouze 5,4 dnti a od té doby se prodluzuje. Pramé&rn4 hodnota burzov-
niho kontraktu na konci roku 1997 dosahla 302 000 USD, z éeho? u futu-
res to bylo 335 000 USD a u opci 259 000 USD.

Burzovnimu derivdtovému trhu dominuji drokové néstroje, které v no-
minalni hodnoté na konci roku 1997 predstavovaly 90,1 % burzovnich na-
stroju (futures 95,5 % a burzovni opce 80,9 %). N4sledovaly akciové nastroje,
jejichz zastoupeni v nomindlni hodnoté &inilo 9,2 % (futures 3,9 % a bur-
zovni opce 18,4 %). M&nové derivaty pfedstavovaly pouze 0,7 % (futures
0,6 % a burzovni opce 0,7 %)

Wuagjové tendence

Z geografického hlediska existuje znaény rozdil v aktivité. Na trhu s ak-
ciovymi derivaty dochdzi k poklesu obchodovani v Evropé a ke znaéné ex-

* Doc. Ing. Josef Jilek, CSc. — CNB, odbor bankovniho dohledu
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GRAF 1 Vyvoj nominalni hodnoty futures ve svété (podle BIS)
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GRAF 2 Vyvoj obratu futures ve svété {podle BIS)
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GRAF 3 Vyvoj nominaini hodnoty burzovnich opci ve svété (podle BIS)
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GRAF 4 Vyvoj obratu burzovnich opci ve svété (podle BIS}
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panzi v Severni Americe a Asii. Rekordni objem obchodovani v Asii je mozné
prisoudit rychlému rozvoji derivati na korejské akciové indexy. Na trhu
s urokovymi ndstrgji je celkova expanze zmirnéna poklesem kontraktd na
jednodenni urokové miry. Posileni amerického dolaru na FX-trhu se neod-
razilo v celkovém zvySeni ménovych kontraktd, coz ilustruje neschopnost
burz tézit z turbulence na kapitalovych trzich. Velkou ¢ast poklesu obcho-
dovani s ménovymi ndstroji lze pfiéist prudkému poklesu kontrakta
USD/real na BM&F (Bolsa de Mercadorias y Futuros).

Podivame-li se na jednotlivé burzy, potom nejlikvidnéjsim mistem na svété
(64,9 mil. kontrakti) ziustal ve 4. ¢tvrtleti 1997 CBOT (Chicago Board of
Trade). Druhou byla LIFFE (London International Financial Futures and
Options Exchange) s 53,4 mil. kontrakt. Silnymi konkurenty zistdvaji
CME (Chicago Mercantile Exchange) s 52,8 mil. kontrakti, zejména diky
zavedeni uspésnych akciovych kontraktia zamérenych na maloobchodni sek-
tor, a CBOE (Chicago Board Options Exchange) s 51,5 mil. kontrakti. Za-
timco zavedeni uspésného kontraktu na pétileté viadni dluhopisy vedlo k ur-
d¢itému obnoveni aktivity na MATIF (Marché a Terme International de
France) s 16,1 mil. kontrakty, na DTB (Deutsche Terminborse) nastal mirny
pokles obchodovani (29,7 mil. kontraktl) a zvysilo se zde zastoupeni bund
futures na 48 %.

Vzhledem k obavam tykajicim se EMU pokraéuji evropské burzy v ino-
vaci. Strategie zamétrend na nové virokové produkty a korekce dosavadnich
kontraktd vedou ke sniZovani vynosi. Ziejmy je posun k akciovym
derivatam a k vyvoji elektronickych obchodnich systému. Burzy, které tra-
di¢né spoléhaly na open outcry, se dosud snazily omezit elektronické ob-
chodovani na mimopracovni hodiny. To se viak postupné méni, jak je ziejmé
z rostouciho pouzivani elektronickych systémi v pracovni dobé u malych
objednavek nebo méné populdarnich kontrakta. Dealeti na OTC-trzich byli
aktivnéjsi v nabizeni produkti zalozenych na vyvoji diferenciald evropskych
urokovych mér nebo zploitovani vynosovych k¥ivek. Je zifejmé, ze odstra-
néni ménového rizika v rdmci EMU pFesune vahu na uvérové riziko. Za-
méfeni na ivérové riziko véak neni pouze evropskou zaleZitosti. Firmy nyni
nabizeji software k ¥izeni uvérového rizika.

LIFFE ptijala opatfeni k posileni své pozice vzhledem k EMU. Oznédmila,
ze umozni bezplatnou konverzi do eura viech open interest u viech kratko-

Finance a tivér, 48, 1998, & 10 641



dobych drokovych mér v ménach EMU. Od prosince umoZiiuje investorim
obchodovat na rozpéti vynosovych k¥ivek (tj. rozpéti stejnych splatnosti)
u 8iroké Fady nastroji, coz usnadnuje konvergentni obchody. I kdyz byly za-
vedeny dva nové kontrakty (opce ,,mid-curve“ na t¥imésiéni euromarkové
futures a futures na pétileté gilts), vétSina ostatnich opat¥eni je zaloZena
na modifikaci vlastnosti dosavadnich kontrakti. Jedné se o zavedeni mé-
siénich dodavek u euromarkovych futures, sniZeni jmenovitého kuponu
a zvySeni velikosti kontraktd s gilts i sniZeni minimalni hodnoty bazického
bodu u nékterych kontrakti.

LIFFE také ptehodnotila své dohody s jinymi burzami a prioritu dala me-
todam elektronického obchodovani mimo obchodni hodiny. Vysledkem bylo,
Ze ukondila spojeni s CBOT na zdkladé& open outery. Oznamila také, Ze kon-
cem roku 1998 spusti systém LIFFE Connect, ktery je novym elektronic-
kym systémem nahrazujicim systém APT (v souéasné dobé se pouZiva pro
obchodovani mimo obchodni hodiny). Opatfeni p#ijata jinymi evropskymi
burzami odréazeji tlak na konsolidaci pfed EMU. V prosinci oznamila svéd-
ska OM Gruppen, ktera vlastni burzy OM (Optionsmarknad Stockholm AB)
a OMLX (The London Securities and Derivatives Exchange), 7e va%né pla-
nuje své spojeni s SSE (Stockholm Stock Exchange Lid.).

PrestoZe podle iniciativy Eurex by mélo dojit k uz$i kooperaci mezi fran-
couzskymi, némeckymi a §vycarskymi burzami, neznamen4 to oslabeni kon-
kurence. DTB dale d4va prioritu podpo¥e elektronického ebchodovani. Z ob-
jemu kontraktt bund futures ptipada nyni na termindly v USA 15 aZ 20 %.
DTB oznamila zahdjeni futures na emise Jumbo Pfandbrief a na implicitni
volatilitu akciového indexu DAX. Odhaduje se, Ze tento kontrakt ,volax“
ptitahne pozornost tradiénich obchodniki i emitenti warranti. Kontrakt
tohoto druhu poprvé zavedla OMLX v roce 1996. Neziskal viak velkou pod-
poru, protoZe byl zaloZen na historické volatilité. MATIF zavedla nékolik
opatfeni na podporu kontraktu s PIBOR. Jednd se o prodlouZeni obchodo-
vani ze tfi na pét hodin, zavedeni mésiénich splatnosti a zavedeni tzv. opci
Jmid-curve* a kétace cen na rozdil (spread) mezi jednotlivymi futures
a stripy ¢éty¥ kvartalnich ndslednych kontrakta.

Opce ,mid-curve“, které zavedla CME v roce 1993, jsou kratkodobymi op-
cemi amerického stylu na dlouhodob&j$i euroménové futures. Tyto opce s ob-
vyklou splatnosti rok a méné maji jako podléhajici ndstroj euroménové fu-
tures se splatnosti mezi jednim a dvéma roky od splatnosti opce. Investo¥i
pouzivaji tyto nastroje jako ochranu proti krdatkodobym zméndm drokovych
mér s nizkou prémii.

Evropa zah4gjila pfipravy k spusténi mnoha akciovych kontrakt. Napti-
klad dcastnici Eurex oznamili skupinu evropskych akciovych indexa, ktera
se skldda ze dvou hlavnich indext, jeZ maji konkurovat Eurotop indexu uve-
denému AEX (Amsterdam Exchanges) ve spolupraci s FTSE International.
Predpokldadan4 fiize obchodnich a clearingovych systémi v ramci Eurex vy-
tvafi souéasné silné tlaky na harmonizaci obchodnich systému, konvenci
a poplatka. Nap#iklad DTB a MATIF oznamily zna¢né snizeni élenskych
a obchodnich poplatkt a SOFFEX (Swiss Options and Financial Futures
Exchange) bude harmonizovat své poplatky s partnery. Pfedpokldda se, ze
zavedeni 24hodinového elektronického obchodovani (NSC-VF) v dubnu 1998
na MATIF za véelem nahrazeni Globex a nabidka duilniho obchodovani
(open outcry/elektronické obchodovani) u existujicich kontraktd povede
k harmonizaci poplatkt mezi open outcry a elektronickym obchodovanim.
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Zavedeni skupiny kontrakti na drokové miry eura zavisi na tom, jakou
piizen si ziskaji na trhu. Naptiklad MATIF zvolil EURIBOR jako podléha-
jici nastroj pro své kratkodobé kontrakty v euru. DTB a LIFFE se rozhodly
pro EUROLIBOR. Vzhledem k pot¥ebé zajistit dostateénou likviditu je ne-
pravdépodobné, e Eurex zavede dva velice podobné kontrakty.

Americké burzy ovliviiuji konkurenéni tlaky vztahujici se k EMU pod-
statné méns&. Presto je jejich inovaéni usili zaméfeno také na akciové na-
stroje, elektronické obchodovani a dohody o spoleé¢ném obchodovani. V zaii
1997 CME 1spésné zavedla malou verzi tradiéniho kontraktu na S&P 500.
Tento ,E-mini“ kontrakt nebyl prvnim americkym kontraktem zaméfenym
na maloobchodni sektor, bylo to viak poprvé, kdy CME pfisla s kontrak-
tem, se kterym se obchodovalo elektronicky béhem béznych obchodnich ho-
din i mimo tyto hodiny. Obchodovat je moZné ptimo z osobnich poéitaci pro-
sttednictvim spojeni, kterd nabizeji broketi s futures. Velké objednavky se
realizuji prostfednictvim obchodniho parketu a malé objedndvky prostied-
nictvim systému Globex.

CBOT a CBOE zah4jily v ¥ijnu 1997 obchodovani s maloobchodnimi kon-
trakty na Dow Jones Industrial Average, které se setkalo s p¥iznivou odez-
vou. Ve stejném mésici CBOT vefejné oznamil svou ochotu zavést elektro-
nicky objedndvkovy a pdrovaci mechanizmus (projekt A) s pracovnimi
stanicemi v Londyné&. Pokradoval také v praci na elektronickém systému,
ktery by m&l spojit spotovy a derivatovy trh. Podobné snahy oznamily NYCE
(New York Cotton Exchange) a AMEX (American Stock Exchange). Nedav-
nou popularitu elektronickych objedndvkovych a obchodnich systémd v USA
je moZné priéist vyssi piijatelnosti poéitadovych technologii pro zdkazniky,
snah4m burz o usnadnéni ptistupu k jejich obchodnim systémiim a tlaktm
¢lent na snizeni ndkladi. Americké burzy také zahijily nové kontrakty
véetné kontrakti v ECU/euro a futures a opci na Bradyho argentinské dlu-
hopisy. Pokraéuji ve vyvoji produkti zaloZzenych na OTC-néstrojich, coZ je
mozné ilustrovat registraci stripti na korporativni dluhopisy na AMEX a po-
ukazek zalozenych na akciich na CBOE.

Zaméteni na akciové a elektronické obchodovani je patrné také v jinych
d4stech svéta. Pfes netspéch neddvno zavedenych futures a opci na akciové
indexy ozndamily derivdtové burzy OSE (Osaka Securities Exchange) a TSE
(Tokyo Stock Exchange), ze béhem roku 1998 spusti kontrakty zaloZené na
sektorovych indexech. V listopadu minulého roku zahajila HKFE (Hong
Kong Futures Exchange) obchodovani s futures na jednotlivé spoleénosti
blue chips. Dvé australské burzy SFE (Sydney Futures Exchange) a ASX
(Australian Stock Exchange) oznamily, Ze skonéi s obchodovanim na par-
ketu a nahradi jej elektronickym obchodovanim. P¥echod ukonéi paralelni
provoz parketového obchodovédni s opcemi na akcie a elektronického ob-

chodovani na akcie, ¢imz poskytne efektivnéjsi platformu pro zahraniéni
obchodniky.

Praktiky burzovnich a OTC-trh se stale sblizuji. I kdyZ burzy si drzi dG-
lezitou pozici co do likvidity, bezpeénosti a transparentnosti, tyto vyhody
byly oslabeny standardizaci produktii a zlep§enim ¥izeni vvérového rizika
u OTC-trhi (napfiklad prostfednictvim nettingu a kolaterizace). Burzy také
zavadéji systémy pro Fizeni kolateralu, které existuji na OTC-trzich.

Propojeni mezi spotovymi a derivatovymi trhy se zvysuje, nebot burzy
vstupuji do alianci s brokery za uéelem vyvoje elektronickych obchodnich
systémii. Jejich rychly vyvoj nastolil otdazku centralizovanych trZnich mist.
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Elektronické obchodni systémy usnadiiuji vytvoteni nakladové efektivnich
spojeni mezi burzami, kterd mohou pomoci udrzet konkurenceschopnost
burz s OTC-trhem. Neznamenad to viak, Ze jsou chranény p¥ednosti burz.
Poskytovatelé elektronickych informaénich sluzeb aktivné vyvijeji substi-
tuty burz. Vstup novych subjektt jako clearingovych center cennych papiri
za udelem Fizeni a vypofadani kolaterdlu zvy3uje okruh déastnikt. Nap¥i-
klad Euroclear bude nabizet pouZivdni u ného drZenych cennych papirt
k tripartitnimu pdrovani a monitorovani kolateralu.

Struktura a vyvojové tendence OTC-derivatu ve svété

Struktura

Jedinymi udaji o OTC-trhu, které jsou k dispozici, jsou data ISDA (Inter-
national Swaps and Derivatives Association); ta se viak omezuji na uirokové
a ménové swapy, a to pouze na zakladé hlaseni ¢lend ISDA. Nejsou tedy za-
hrnuty akciové swapy, komoditni swapy, forwardy vSech rizikovych kate-
gorii a OTC-opce viech rizikovych kategorii. ISDA zvefejnila posledni idaje
o aktivité na swapovém trhu v lednu 1998. Vyvoj nomindlni hodnoty a obratu
trokovych a ménovych swapt ve svété za jednotliva pololeti od roku 1991
do roku 1997 je ziejmy z grafii 5 a 6. Dvé strany kontrakt mezi ¢leny ISDA
jsou vykdzdny pouze jednou. Ménové-tirokové swapy jsou zahrnuty do mé-
novych swapu.

Nomindlni hodnota drokovych a ménovych swapa na konci ¢ervna 1997
¢inila 28 7388 mld. USD, z éehoz na irokové swapy piipadalo 22 116 mld.
USD a na ménové swapy 6 617 mld. USD. Obrat drokovych a mé&novych
swapt béhem prvniho pololeti 1997 piedstavoval 13 821 mld. USD, z ¢e-
hoz 10 792 mld. USD pt¥ipadalo na drokové swapy a 3 029 mld. USD na mé-
nové swapy. Masivni rast nominaln{ hodnoty a obratu urokovych a méno-
vych swap je trvaly od poéatku 90. let.

Pramérna doba trvani drokovych a ménovych swapl tedy v prvnim po-
loleti roku 1997 p¥edstavovala 1,04 roku (u drokovych swapa 1,02 roku
a u ménovych swapu 1,09 roku). V prvnim pololeti roku 1991 tato doba &i-
nila 1,91 roku a od té doby se zkracuje.

Na swapovému trhu jsou rozhodujici urokové nastroje, které v nomindlni
hodnoté na konci prvniho pololeti roku 1997 p¥edstavovaly 77,0 % burzov-
nich nastroji. Na ménové swapy pripadalo 23,0 %.

PtestoZze nominalni hodnota a obrat tirokovych a ménovych swapt stale
rostou, uidaje ukazuji na snizeni aktivity. Nomindlni hodnota kontrakti se
na konci é¢ervna 1997 zvysila ,pouze” o 13 % v porovnani s koncem prosince
1996. 1 kdyz ke sniZeni rastu doslo u dirokovych i ménovych swapd, nejvétsi
pokles rastu byl u ménovych swapu, jejichZ nomindlni hodnota se béhem
prvni poloviny roku 1997 zvysila pouze o 2 %. Véts§inu poklesu na tomto
trhu lze p¥ipsat poklesu kontrakt v méné vyznamnych ménéch. Trh s iro-
kovymi swapy béhem téhoz obdobi vzrostl o 15 %. P#i¢inou celkového ristu
OTC-trhu jsou riast globdlni finanéni volatility a operace vztahujici se ke
konvergenci evropskych irokovych mér a k finanénim problémim asijskych
spoletnosti. Pires pokles rustu pokraéuji OTC-trhy v podstatné ro-
bustnéjsi expanzi nezZz burzovni trhy a nomindlni hodnota pouze
urokovych a ménovych swapu je ve srovnani s nominilni hodno-
tou vSech burzovnich derivatu vice nez dvojnasobna.
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GRAF 5 Vyvoj nominaini hodnoty swapu ve svété - idaje za roky 1991 az 1994 déleny
dvéma {podle ISDA}
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GRAF 6 Vyvoj obratu swapU ve svété - udaje za roky 1991 aZz 1994 déleny dvéma (podie
ISDA)
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Wuaojové tendence

Vyvoj v jednotlivych rizikovych kategoriich OTC-derivata neni celosvé-
tové stejnomérny. Patrny je pokles dynamiky aktivity v oblasti tirokovych
nastroja. PiestoZe na americkém dolarovém trhu byla zvySena volatilita
kratkodobych urokovych mér dodasna, doslo k znaénému rozs$ifeni swapo-
vych rozpéti (swap spreads) v dusledku zplo§tovani vynosové k¥ivky stat-
nich dluhopisii, omezené nabidky emisi statniho dluhu, zvySené neochoty
podniki swapovat emise s pevnou urokovou mirou a celkového rozsifovani
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urokovych rozpéti. Tento vy¥voj spolu s niz§im objemem emise dluhopisti
znamenal sniZeni aktivity. V oblasti iirokovych opei nabizeji ameriéti dea-
lefi rizné zajidtovaci nastroje o malé prémii. Jedna se napiiklad o flexi caps
zaloZené na LIBOR. Tato opce se lisi od standardni caps v tom, Ze kupujici
muzZe realizovat do splatnosti opce pouze omezeny podet 6mési¢nich sub-
opei.

V Evropé dochéazi ke konvergenci francouzskych a némeckych drokovych
mér; z toho profituji idastnici, ktefi na tento vyvoj spoléhali. N&které nové
operace byly zaloZeny na predpokladu rozsifeni vynosovych diferencislt
v souvislosti se zavedenim EMU. Dealefi angazujici se v téchto obchodech
véFi, Ze prémie za ivérové riziko po vzniku EMU nespravné odrdZeji nedav-
nou konvergenci dlouhodobych drokovych mér a Ze nékteré dluhy riziko-
vé&jsich zemi mohou byt problematické vzhledem k vétsi strmosti vynosové
ktivky. Asijska krize méla negativni dopad na dealery aktivni v OTC-na-
strojich. Nékteré banky drZici kratké pozice na volatilitu, jako napiiklad
v ruskych dluhopisech ,MinFin“ a v Bradyho dluhopisech, mély zna¢né
ztraty.

V oblasti ménovych derivata se zvysené investovani do USD odrazilo
ve volatilité hlavnich ménovych opci. Znaéna poptavka byla po prodejnich
opcich USD/JPY. Oznameni o japonském stimulaénim ,balicku“ v prosinci
1997 vsak vedlo k posileni jenu a k masivni likvidaci kratkych jenovych po-
zic. Poptavka po evropskych ménovych ndstrojich je niZsi — s vyjimkou na-
stroji zaloZenych na ménovém kurzu DEM/GBP. Vysycha rovnéz poptavka
po ménovych zajistovacich nastrojich v Asii. Citelné zvyseni kratkodobych
urokovych mér a zavedeni kapitdlovych restrikei v Asii zptsobilo, Ze zpro-
stfedkovatelé nemohou zajistovat sva portfolia ménovymi derivaty. Kromé
toho rostouci obavy o udvérovou kvalitu partnert zpisobily, Ze dealefi ne-
byli ochotni provddét nové operace.

Na trhu s akciovymi derivaty mélo prudké zvyseni volatility za nasle-
dek silnou poptavku po zajisténi proti poklesu a zptsobilo dealertim znaéné
ztraty. Vysoké néklady standardnich opénich ndstroja podnitily investory,
aby hledali alternativy s niZz§imi ndklady, jako jsou opce s dneinim néku-
pem a platbou pozdé&ji (buy now/pay later) & opce druhu knock-out. Pred
asijskou krizi na konci #ijna 1997 byla patrna znaéna aktivita v akciovych
warrantech, kterd znaéné polevila po Fetézovém efektu asijské krize. Sou-
¢asné budouci zavedeni EMU podrZelo zdjem investorii o celokontinentdlni
sektorové indexy (mnoho kontraktd se tyka telekomunikaci a sdélovacich
prostfedki). Rozruch kvili fiizim ve §vycarském finanénim sektoru se od-
razil také v nabidce odpovidajicich warranti. Zprostiedkovatelé vé¥i, Ze trh
s evropskymi warranty mdZe doznat expanze v disledku nizkych evrop-
skych drokovych mér, vétiitho zdjmu malych obchodnik o akciové nédstroje
a cenové vyhodnosti warrantt pied burzovnimi opcemi v nékterych zemich.

Uvérové derivaty

ZvySujici se napéti v Asii zpisobilo, Ze investofi zaméfili svou pozornost
na problém udvérového rizika. S prohlubovanim krize se zaéalo aktivné ob-
chodovat se swapy na uvérové selhani (credit default swaps) u mnoha su-
verénnich emisi.

Rostouci obavy ze selhdni a znatelné rozsitena rozpéti zpiisobily, Ze bylo
stéle obtizné&jsi obchody realizovat, i kdyZ finanéni zprostiedkovatelé ope-
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rujici v Evropé byli u dvérovych derivati optimisti¢ti. Odstran&ni méno-
vého rizika a vyvoj novych trinich segmenta jako cennych papira zajisté-
nych aktivy (asset-backed securities) a vysoce vynosnych podnikovych dlu-
hopisi &ini tyto néstroje populdrnimi vzhledem k moZnosti diverzifikace
rizika. Na americkém trhu umoZnila zvysena likvidita dvérovych derivaty,
aby obchodnici vyuzivali rozdily ve volatilité statnich dluhopisi a podniko-
vych dluhopist. Obchoduje se také s opcemi na dvérové rozpéti, které pied-
stavuji alternativu oddélenych opci na kazdy podléhajici nastroj. Vétsinu
obchodovani s dvérovymi derivaty i nadale provadi mala skupina bank s vy-
sokym ratingem u velice dzkého rozsahu suverénnich a kvazisuverénnich
nastroja.

Systémy pro méreni tvérového rizika

V poslednich letech zprosttedkovatelé zkonstruovali $pickové systémy pro
méfeni trzniho rizika. Systémy pro méfeni duvérového rizika jsou véak méné
vyvinuté a spoléhaji zejména na subjektivné stanovené limity vhéi partne-
ram, zvlast kapitalizované subjekty (tzv. special purpose vehicles - SPV), se-
kuritizaci, obchodovani na sekunddarnim trhu a nakonec také na vérové
derivaty.

V soucéasné dobé pokraéuje soutéz v systémech #izeni ivérového rizika.
V dubnu 1997 J. P. Morgan zavedl CreditMetrics™ a poté se ptipojil Cre-
dit Suisse Financial Products (CSFP) s CreditRisk+. Nové modely pouZivaji
koncept hodnoty v riziku (VAR) k vypoétu éastky kapitalu potfebného jako
polstaf proti moznym ztratam. Zajistuji mé¥eni tvérového rizika aktiv
a umoznuji zprostfedkovatelim zménit hodnotu portfolia naptiklad snize-
nim ratingu nebo selhanim.

CreditMetrics stanovi hodnotu VAR na zdkladé tuvérové expozice viech
aktiv. Vychdzi z \ivérového hodnoceni, ivérovych koncentraci a selhani. Kon-
struuje tzv. ,pfevodni matici“, ktera obsahuje pravdépodobnosti zmény ivé-
rového hodnoceni béhem uréitého obdobi. Poté se poéitd zména trini hod-
noty aktiv. V poslednim kroku se agreguji jednotlivé hodnoty s tim, Ze se
bere v uvahu korelace mezi 1ivérovymi expozicemi, ¢im? se ziskd rozdéleni
potencidlnich ztrat u celého portfolia aktiv.

CreditRisk+ se od CreditMetrics 1i§i v tom, Ze analyza je zaloZena na vo-
latilité mér selhani u jednotlivych drovni ivérovych hodnoceni. Systém nej-
prve alokuje miru selhani kazdé urovni uvérového hodnoceni a poté odha-
duje volatilitu mér selhdni. Poté se tyto proménné pritazuji jednotlivym
aktiviim. Model vyZzaduje pouze &tyti proménné — expozici, miru selhéni,
miru obnoveni a volatilitu miry selhani.

PrestoZe bylo na vyvoj téchto modelti vynaloZeno obrovské isili, nejsou
tyto systémy dosud zcela provozuschopné. Jednou z hlavnich obtizi je ome-
zen4 dostupnost historickych dat. I kdyzZ pro vefejné obchodované cenné pa-
piry existuje dostatek didaja o selhdni, neochota bank zve¥ejnit vnitini in-
formace o selhdni v iuvérech jejich klientd a o mirach obnoveni uvérd
znamend, Ze k dispozici je malo ddaji. Kromé toho mala mira selhani zpa-
sobuje, Ze je obtizné stanovit korelace selhani.

Ocekava se, ze v budoucnosti reguldtofi umozni pouZivat tyto modely pro
tucely kapitalové p¥iméfenosti podobnég, jako je tomu u modelt méfeni trz-
niho rizika. Souéasna struktura regulaci nebere v vivahu vyhody diverzifi-
kace a obrovské rozdily v dvérové kvalité partneri.
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Konkurence mezi EUROLIBOR a EURIBOR

V souvislosti se zavedenim eura vzniknou nové ,benchmarky” (referenéni
hladiny vynosi) v euru. Je to také p¥ipad LIBOR v mnoha néarodnich mé-
néch, kterd slouzi jako mezindrodni benchmark, jakoz i FIBOR (ve Frank-
furtu) a PIBOR (v Pafi%i). Tyto drokové miry penéZniho trhu hraji rozho-
dujici tilohu na m&novém trhu a u derivati. Z tohoto dtivodu je pro finanéni
sektor dalezité stanoveni drokovych mér v euru a kétaéni konvence.

V souéasné dobé existuji dva konkurenéni projekty pro kratkodobé iro-
kové miry v euru. EUROLIBOR je zaloZen na mezindrodnich mirach
a EURIBOR na domaéacich mirdch. Vzhledem k nastdvajicimu zavedeni
jednotné evropské mény ozndmila v ¥ijnu 1997 britska bankovni asociace
(British Banking Association — BBA) nahrazeni svého urokového ben-
chmarku ECU LIBOR idrokovym benchmarkem EUROLIBOR. M4 k tomu
dojit ihned pri zavedeni eura na poéatku roku 1999. Tim nahradi ECU
LIBOR novou EUROLIBOR, ktera bude denné publikovéna z hlaSeni 16 lon-
dynskych bank. Béhem t¥i let pfechodného obdobi bude BBA pokracovat
v publikovani fixingu LIBOR v sedmi ndarodnich ménach, které nyni kétuje.

Konkurenci je EURIBOR, coz je kratkodoba kétace nékolika finanénich
asociaci v Evropé. V prosinci 1997 totiz Evropsk4 bankovni federace (Eu-
ropean Banking Federation — EBF) publikovala soubor pravidel tykajicich
se toho, které banky se budou moci pfipojit k vypoétu drokovych mér
EURIBOR. V listopadu 1997 pracovni skupina bankovnich asociaci a pred-
staviteld EMI diskutovala vytvofeni evropského jednodenniho indexového
priméru (European Overnight Index Average — EONIA). Skupina se do-
hodla, Ze tato uirokovd mira bude konstruovana na zdkladé EURIBOR. Plan
je sponzorovan Association Cambiste International — ACI — a Evropskou
bankovni federaci. Je zaloZzen na domacich yrokovych mirdch a umozni p¥i-
stup bank ze zemi, které p¥ijmou euro, s tim, Ze jejich podil bude odpovidat
kapitalu v Evropské centrdlni bance. PouZiv4 vzorce s eliminaci extrémnich
hodnot, podobné jako LIBOR.

Rozdily mezi EUROLIBOR a EURIBOR mohou byt zptisobeny ménovymi
regulacemi, jako jsou pozadavky na rezervy, zdatiovani v zemich EMU a roz-
dily vivérového hodnoceni bank zahrnutych do vypodtu. Zvlasté vzorec pro
EURIBOR mize vyloudit aktivni banky, které nejsou z EU a mohou po-
kryvat znaény rozsah bankovni ¢innosti. Rozdily mezi EUROLIBOR a
EURIBOR mohou byt stejného rozsahu, jako jsou naptiklad v soudasné dobé
rozdily mezi FIBOR a DEM LIBOR. Ktera z téchto dvou drokovych mér
bude uspésna, bude zdviset zejména na rozhodnuti derivatovych dealert.

V prosinci publikovala ISDA t¥i dokumenty tykajici se eura. Prvni pied-
stavuje revizi ramcové dohody ISDA tykajici se dosavadnich kontrakti
vzhledem k euru, éim?Z se sniZuje potieba zvlastnich bilaterdlnich dohod.
Dokument obsahuje seznam zmén, jako jsou zdroje cen a trzni konvence,
které si jednotlivé strany mohou p¥at provést u kontraktd p¥i zavedeni eura.
Druhy dokument je pokradovdnim analyzy dopadu EMU na zdroje cen.
Uvadi se, Ze v téméf viech zemich dodavatelé trinich cen oznamili rozhod-
nuti, zda domadci urokové miry ztistanou, nebo budou nahrazeny, a poza-
duje, aby zbyvajici zemé udinily stejné rozhodnuti. T¥eti dokument je
memorandem zaloZenym na zamérech ISDA v tzv. EMU Operations Task
Force. Uvadi obecné pravidla o kli¢ovych operaénich otazkach pro OTC-iiro-
kové derivaty p¥i zavedeni jednotné mény.
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Struktura a vyvojové tendence derivata v CR

Ceska narodni banka monitoruje aktivity na ¢eském derivatovém trhu.
V soudasné dobé nevyZaduje od obchodnich bank specialni vykazy o deri-
vatovych transakecich. Udaje obsaZené v dosavadnich vykazech (napf. o pod-
rozvaze, o denni a mésiéni devizové pozici) povazuje za dostac¢ujici. CNB si
je védoma toho, Ze jakékoli zvy$ovani vykazovaci povinnosti vede na celo-
statni drovni k znaénému naristu ndkladd. Uplatnéni vykazovaci povin-
nosti podle metodiky BIS (Bank for International Settlements), kterd je ur-
¢ena pro zemé s vysoce rozvinutymi derivdtovymi trhy, by pro ceské
bankovnictvi v souéasné etapé rozvoje pfedstavovalo znaénou zatéz. CNB
vsak postupné zdokonaluje obezietnostni opatfeni s cilem omezit uvérova
a trznf rizika. Za rozhodujici povaZzuje spravné fizeni bankovnich rizik sa-
motnymi obchodnimi bankami. Derivaty v tomto sméru nejsou niéim jinym
neZ néstroji ¥zeni trznich rizik. ProtoZe zdkladem ¥izeni rizik jsou spravné
udaje, CNB povazuje zavedeni vhodného tctovani derivdti za svij prioritni
cil.

Cesky derivatovy trh je koncentrovan zejména na ¢esky bankovni sektor
(tj. teské banky zaloZené podle ¢eského prava véetné dcefinych spoleénosti
zahraniénich bank a pobotek zahraniénich bank). Kromé toho existuji de-
rivatové kontrakty, které uzavrely nékteré velké éeské subjekty se zahra-
niénimi finanénimi institucemi. PtestoZe trh je omezen na nejjednodussi
derivatové nastroje (jednoduché forwardy, swapy a opce), jeho riist je pozo-
ruhodny. Likvidita dosdhla znaéné urovné a pro banky a klienty je tedy
snadné na tento trh vstoupit.

Nomindlni hodnota

Ceska narodni banka vypracovala prvni prehled o derivatech v éeském
bankovnim sektoru v za#i 1994. Nomindlni hodnota derivata tehdy éinila
31 mld. Ké (1,2 mld. USD), ptitemz aktivity Ceské narodni banky nejsou
v tomto ddaji zahrnuty. Vznik éeského derivatového trhu byl spojen s mé-
novymi nastroji — ménovymi forwardy a ménovymi swapy bez vrokovych
plateb. Jesté na zaédtku roku 1996 piedstavovaly tyto ndstroje vice nez 80 %
vSech derivatd. Od té doby viak éesky derivatovy trh uéinil znaény pokrok
— zvySuje se zastoupeni urokovych néastroji (FRA?), tirokovych swapt a do-
konce urokovych futures a také irokovych opci. V oblasti ménovych na-
stroja se roz§ifuje pouziviani ménovych opei. Vyvoj nominalni hodnoty de-
rivatd v ¢eském bankovnim sektoru je ziejmy z grafu 7. Nomindlni hodno-
ta derivatovych kontrakti v ¢eském bankovnim sektoru (kromé CNB)
k 31. kvétnu 1998 jiz ¢inila 1 215 mld. Ké& (bez odstranéni dvojitho zapoé-
teni v rameci mezibankovnich obchodit v CR).

Nominalni hodnota ménovych derivata podle schématu I na konci
kvétna 1998 dosdhla hodnoty 771 mld. K&, coz po odstranéni dvojiho zapo-

! Forwardova terminova depozita (forward forward contracts) nezarazujeme do skupiny derivati,
coz je v souladu s klasifikaci derivatd podle Basilejského vyboru pro bankovni dohled. Pro tgely
fizeni urokového rizika je viak tento nastroj souéasti schématu splatnosti nebo schématu duraci.
Podle platné uétové osnovy pro banky povazujeme forwardova terminova depozita za poskytnuté
nebo prijaté dvérové prisliby. FRA jako nastroje vyvojové navazujici na forwardova terminova
depozita viak za derivaty povazujeme.
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GRAF 7 Vyvoj nominalni hodnoty derivati v ¢eském bankovnim sektoru - bez odstra-
néni dvojiho zapoéteni v ramci mezibankovnich obchodi v CR (podle CNB)
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650

Finance a iivér, 48, 1998, & 10




TABULKA 1 glc\ilaje o derivatech &eského bankovniho sektoru k 31. prosinci 1997 {podle
B)

skupina bank nominalni hodnota | bilanéni suma | pomér nominalni hodnoty deritata
derivata [mld. Ké] [mld. K&) a bilanéni sumy [%]

velké banky véetng

Konsolidaéni banky 367,9 1532,2 24,0

deetiné banky

zahrani¢nich bank? 280,5 193,1 145,4

pobocky zahraniénich

bank? 194,8 208,5 93,4

ostatni banky majici

derivatové pozice 18,7 217,9 8,6

ostatni banky nemajici

derivétové pozice - 179,1 -

celkem 862,0 2 330,8 37,0

# pouze banky a pobotky zahraniénich bank majici derivatové pozice

¢teni v ramci bankovniho sektoru CR ¢&ini 627 mld. Ké&. Odstranéni dvojiho
zapodéteni bylo provedeno sniZenim kontraktt mezi rezidenty na polovinu
(vychdzi se z pfedpokladu, Ze obchody mezi rezidenty jsou pouze obchody
mezi bankami, tj. neberou se v ivahu obchody mezi rezidenty-bankami a re-
zidenty-klienty, které podle likvidity na grafech 11 a 13 lze odhadnout na
3 %).

Podle nomindlnich hodnot k 31. kvétnu 1997 na ménové derivaty ptipa-
dalo 63,5 %, na urokové derivaty 34,5 % a na akciové derivaty 2,0 %. Ko-
moditni derivaty jsou zanedbatelné, nebot pfedstavuji pouze 57 mil. Kg.
Z hlediska nominalni hodnoty pf¥ipadalo na swapy 50,1 %, na forwardy
42,6 %, na opce 6,7 % a na futures 0,6 %. Pokud jde o swapy, hlavni &ast
nalezela k ménovym swaptm (32,3 %). Na urokové swapy ptipadalo 17,8 %.
Podobné poméry jsou u ménovych, urokovych a akciovych forwardd. V le-
tech 1996 a 1997 doslo k vyraznému rdstu urokovych derivatii. BliZi se tak
doba, kdy urokové derivaty pfevysi svou nominalni hodnotou ménové deri-
vaty. Ostatné v celosvétovém méfitku pFedstavuji irokové burzovni deri-
vaty 90,1 % vSech burzovnich derivat. Na svétovém OTC-trhu nejsou udaje
o zastoupeni drokovych derivata k dispozici. Jejich podil se odhaduje na 70
az 80 %.

Podle grafii 8 a 9 md derivatové pozice 28 bank a poboéek zahrani¢nich
bank. Nejvétsi nomindlni hodnoty vykazuji nékteré velké ¢eské banky a né-
které pobolky a dcefiné banky zahraniénich bank. Z tabulky 1 je patrné, ze
nejvétsiho podilu nomindlni hodnoty derivata a bilanéni sumy dosahovaly
k 31. prosinci 1997 dcefiné banky zahraniénich bank (s pomérem 145.3 %),
nasleduji pobotky zahraniénich bank (s pomérem 93,4 %). U péti velkych
bank véetné Konsolidaéni banky tento pomér ¢&inil pouze 24,0 %. Celkové
v ¢eském bankovnim sektoru pomér mezi nomindlni hodnotou derivata a bi-
lanéni sumou k 31. prosinci 1997 &inil 37,0 % a k 31. kvétnu 1998 jiz 51,4 %
(1 215 mld. Ké&/2 366 mld. K&). V za¥{ 1994 tento pomér piedstavoval pouze
2,2 %, aviak v prosinci 1996 jiz dosahl 19,0 %.

Samotnid CNB stejné jako naprostd vétSina centralnich bank uplatiiuje
v oblasti derivdta zdravou konzervativni politiku a derivaty vyuZiva pouze
k zajidtovani svych pozic. Neni tviircem trhu (market-maker) v Z24dném de-
rivatovém nastroji.
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GRAF 8 Nominalni hodnota derivatd jednotlivych bank k 31. prosinci 1997 {podle ENB)
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GRAF 9 Pomér nominaini hodnoty derivatl jednotlivych bank a bilanéni sumy k 31. pro-
sinci 1997 - stejné pofadi bank jako na grafu 8 (podie CNB)
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Vyvoj nomindlni hodnoty ménovych (FX) derivata je ziejmy také
z grafu 10. Cizoménova derivdtova aktiva pfedstavuji pohledavky (tj. na-
kup v budoucnosti) za cizimi ménami deského bankovniho sektoru pro-
stfednictvim ménovych forwardd, tdrokovych swapti a ménovych opci. Ci-
zoménova derivatova pasiva pFedstavuji zavazky (tj. prodej v budoucnosti)
dodat cizi mény &eského bankovniho sektoru prostfednictvim ménovych
forwardd, drokovych swapt a ménovych opei. V p¥ipadé forwarda a swapi
Jjsou hodnoty vyjadieny v nomindlnich hodnotach a v ptipadé ménovych opei
v delta ekvivalentech. Data nejsou o¢i§téna od dvojiho zapoéteni v rdmci
bankovniho sektoru CR.

Od zaédtku roku 1995 do fijna 1997 prevySovala cizoménov4 devizova ak-
tiva cizoménova devizova pasiva. Rozdil mezi témito dvéma polozkami je
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GRAF 10 Vyvoj nominalni hodnoty devizovych derivatovych aktiv a pasiv v eském ban-
kovnim sektoru {podle CNB)
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dobrym indikatorem spekulace zahraniénich investort na trokové miry
a ménovy kurz v CR. Celkova pozice zahraniénich investord jako celku je
opaéna ve srovnani s pozici ¢eského bankovniho sektoru. Zahraniéni banky
a investiéni domy spekuluji, Ze nomindlni ménovy kurz ¢eské koruny proti
cizim méndam (USD, DEM) se nesni%i vice neZ urokovy diferenciil mezi ¢es-
kou korunou a odpovidajici cizi ménou (USD, DEM). VyuZivaji tak soudas-
nou situaci neplatnosti drokové parity.

Obraty na ménovém derivdtovém a spotovém frhu

Vyvoj obratu na &eském FX (ménovém) derivatovém trhu je ziejmy
z grafti 11 aZ 14. Graf 11 a 12 se tykaji ménovych forwardi a ménovych
swapl a grafy 13 a 14 se vztahuji k ménovym opcim. Uvedeny jsou pri-
mérné denni hodnoty nové uzavienych derivatovych kontrakti b&hem
dubna a Fijna. Udaje nejsou soucasti i€etnictvi bank a byly prevzaty z pra-
videlného setfeni dealery CNB. Udaje pro mezibankovni trzni likviditu
v ménovych derivatech byly odistény od dvojiho zapoéteni v ramci bankov-
niho sektoru. Suma obchod mezi subjekty bankovniho sektoru byla délena
dvéma.

Z grafu 11 a 12 o ménovych forwardech a ménovych swapech je patrné,
ze v dubnu 1998 byly rozhodujicimi partnery éeskych bank a pobotek za-
hraniénich bank v CR zahraniéni finanéni instituce (80,8 %). Obrat s &es-
kymi tvirei trhu éinil pouze 13,2 % a s klienty dokonce jen 6,0 %. Roz-
hodujici ménové konverze ptipadaly na CZK/USD (87,7 %), CZK/DEM
(6,5 %) a USD/DEM (3,2 %). Ostatni konverze ptedstavovaly pouze 2,6 %.
Primérny denni obrat s ménovymi forwardy a mé&novymi swapy vzrostl
z 0,155 mld. USD v dubnu 1995 na 2,897 mld. USD (95 mld. K¢&) v dubnu
1998.
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GRAF 11

Denni obrat v mé&novych forwardech a mé&novych swapech v éeském bankovnim
sektoru podle partnera — primérna hodnota za uvedeny mésic {(podle CNB)
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GRAF 12 Denni obrat v ménovych forwardech a ménovych swapech v éeském bankovnim
sektoru podle mén konverze — primérna hodnota za uvedeny mésic (podle CNB)
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Z grafu 13 a 14 o ménovych opcich je patrné, ze v dubnu 1998 byly rozho-
dujicimi partnery &eskych bank a pobodek zahraniénich bank v CR zahra-
ni¢ni finanéni instituce (94,9 %). Obrat s Geskymi tviirci trhu é&inil pouze
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GRAF 13 Denni obrat v ménovych opcich v éeském bankovnim sektoru podle partnera -
primérna hodnota za uvedeny mésic; sledovano od dubna 1997 (podle CNB)
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GRAF 14 Denni obrat v ménovych opcich v ¢eském bankovnim sektoru podle mén kon-
verze — priimérna hodnota za uvedeny mésic; sledovano od dubna 1997 (podle

CNB)
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4,1 % a s klienty dokonce jen 1,0 %. Rozhodujici ménové konverze pripadaly
na CZK/DEM (49,5), CZK/USD (29,1 %) a USD/DEM (20,4 %). Ostatni kon-
verze predstavovaly pouze 1,0 %. Primérny denni obrat na éeském méno-
vém derivdtovém trhu v dubnu 1998 ¢inil 0,098 mld. USD (3 mld. K¢).
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GRAF 15 Denniobrat v ménovych spotovych operacich v ¢eském bankovnim sektoru podle
partnera — primérna hodnota v uvedeném mésici (podle CNB})
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GRAF 16 Denniobratv ménovych spotovych operacich v ¢eském bankovnim sektoru podie
mén konverze — primérna hodnota v uvedeném mésici (podle CNB)
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Pro porovnani uvedme také udaje o likvidité na ménovém spotovém trhu
(grafy 15 a 16). Je patrné, ze v dubnu 1998 byly hlavnimi partnery ¢eskych
bank a poboéek zahraniénich bank v CR zahraniéni finanéni instituce
(64,7 %). Obrat s ¢eskymi tvirci trhu ¢inil pouze 26,7 % a s klienty dokonce
jen 8,6 %. Rozhodujici ménové konverze pripadaly na CZK/DEM (56,5 %),
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USD/DEM (30,5 %) a CZK/USD (6,9 %). Ostatni konverze ptredstavovaly
pouze 6,1 %. Primérny denni obrat na éeském ménovém derivatovém trhu
vzrostl z 0,910 mld. USD v dubnu 1995 na 2,130 mild. USD (70 mld. K¢)
v dubnu 1998. Likvidita v8ak od dubna 1996 vykazuje stabilni klesajici
trend.

Je tedy zfejmé, Zze v dubnu 1998 obrat na deriviatovém ménovém
trhu poprvé prevysil obrat na spotovém ménovém trhu. Zatimco na
forwardovém a swapovém trhu dominuji konverze mezi korunou a americ-
kym dolarem, na opénim a spotovém trhu jsou rozhodujici konverze mezi
korunou a némeckou markou.

Obchodovani s futures

Jedinou burzou, kde se obchoduje s futures na ¢eské podléhajici ndstroje,
je videnska burza Wiener Birse AG (WB). Vznikla v prosinci 1997 slouée-
nim rakouské terminové a opéni burzy OTOB (Osterreichische Termin- und
Optionsborse — OTOB) s videtiskou akciovou burzou. Jesté predtim v prii-
béhu roku 1997 OTOB postupné zavedla futures a opce na indexy HTX
(Hungarian Traded Index — od 20. btezna 1997), CTX (Czech Traded Index
—od 20. kvétna 1997), PTX (Polish Traded Index — od 21. ¢ervence 1997),
CEX (Central European Clearing House and Exchanges Index — CECE
Index) a RTX (Russian Traded Index — od 11. prosince 1997). Vyvoj téchto
indexid, denniho obratu ve futures a opcich na tyto indexy a open interest
je znazornén na grafech 17 az 20. Nejvyssi denni likvidita je u futures a opei
na rusky index RTX (1 435), nasleduje madarsky index HTX (980), éesky
index CTX (708) a polsky index PTX (540).

V Ceské republice zajistuje obchodovani s futures a opcemi na HTX, CTX,
PTX, CEX a RTX RM-systém. Kromé toho WB hodl4 od podatku roku 1999
zahajit obchodovani s irokovymi futures a opcemi na PRIBOR. Technickou
stranku obchodovani pro éeské subjekty bude opét zajistovat RM-systém.

GRAF 17  Vyvoj indexu CTX, denniho obratu futures a opci na CTX a open interest futures
a opci na CTX (podie RM-systému)

B 000 [ ; ‘ \

RN RIRY

B II' i
e "',llm'

H""n |u‘

lyl, 1 l wh! | i
ETRY.C A LT I *\1 S
19970520 19970701 19970812 19970923 19971105 19971217 19980205 1998031 9 19980504 19980616

— index close = open interest
_ . denni obrat

657



GRAF 18 Vyvoj indexu HTX, denniho obratu futures a opci na HTX a open interest futures
a opci na HTX (podle RM-systému)

8 000 ‘ - T ]

6 000 [—— n/ ! ‘ S

¥ l/_‘
4000} ] T e .
' \
4 '
4 ali
Wy !
2 000 - . B
Al . \ \ ]
Wl Bt ey i n 4 . }
My R PN LI ' ) Aoy
6 (IR TH vyl 0 A ‘-1‘ “\Iﬁj"l‘b\\u\'- “\h-/h\_;nw‘ul‘,‘l%l .I\

19970320 19970506 19970618 19970730 19970911 19971027 19971208 19980129 19980312 19980424 19980609

— index close == open interest
_ . denni obrat

GRAF 19 Vyvoj indexu PTX, denniho obratu fututes a opci na PTX a open interest futures
a opci na PTX (podle RM-systému)
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Trh s futures a burzovnimi opcemi na éesky akciovy index a PRIBOR se tak
ptesunul do Vidné, kde je jiZ soustfedéna hlavni likvidita na ¢eské podlé-
hajici akciové nastroje.

Videtiska burza zaméfuje pozornost na spojenectvi s jinymi burzami. Ci-
lem je zvySeni likvidity. Vstupuje do spoluprice s némeckou burzou
(Deutsche Birse AG). Na spotovém trhu budou obé& burzy pouZivat obchodni
systém XETRA (videfiskd burza dosud pouZiva systém rakouské kontrolni
banky EQOS). Vypoifadani cennych papirt se bude i nadéle provadét v ra-
kouské kontrolni bance. Partnerstvi s némeckou burzou bude také zname-
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GRAF 20 Vyvoj indexu RTX, denniho obratu futures a opci na RTX a open interest futures
a opci na RTX (podle RM-systému)
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nat vzajemné uznani ¢lenstvi. Novy mezindarodni trh poskytne lepsi pod-
minky pro investory a pfistup k cennym papirim jinych zemi. Videiiska
burza ma& na finanénim trhu dobré postaveni v derivatech st¥edni a vychodni
Evropy (CECE-derivaty) a na druhé strané& frankfurtska burza ma rozho-
dujici postaven{ na spotovém trhu téchto zemi (kétuje asi 80 cennych pa-
pirt stfedni a vychodni Evropy).

Vy¥voj vicetnictvi derivati
Uétovdni ve svété

V listopadu 1997 Basilejsky vybor pro bankovni dohled (Basle Committee
on Banking Supervision) a Technicky vybor pro mezinarodni organizaci ko-
misi pro cenné papiry (Technical Committee of the International Organisa-
tion of Securities Commissions - IOSCQO) publikovaly t¥eti spoleénou zpravu
o zvefejiiovani obchodnich a derivdtovych aktivit bank a firem s cennymi
papiry. Podle pf¥ehledu se praktiky zvefejfiovani v roce 1996 zlepsily, ze-
jména pokud se tyka ddaji hodnoty v riziku (value-at-risk — VAR) a pied-
pokladd pro modely VAR, operaéniho a pravniho rizika, ocetiovacich a téet-
nich metod pro Wvérové ztrity z derivatovych pozic. Zprava viak poukazuje
na to, Ze pokrok v roku 1996 byl mensi ne? v predchozich letech a Ze zii-
stdvaji problémy, pokud jde o druh a uziteénost zvetejfiovanych informaci.
Obg¢ instituce doporuduji, aby finanéni instituce zlepsily zvetejfiovani svych
operaci v souladu s ristem a sloZitosti t&chto obchodd.

K dilezitym zménam doslo také v USA. V prosinci 1997 Vybor pro fi-
nanéni ucetni standardy (Financial Accounting Standards Board — FASB)
oznamil, Ze oddali zavedeni pravidel pro uétovéani derivatd z prosince 1998
na &erven 1999. FASB planuje publikovat koneénou verzi standardé v prv-
nim pololeti 1998. V prosinci SEC odhlasovala ndvrh na regulaci firem s cen-
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nymi papiry aktivnich na trhu s OTC-derivaty. Nova pravidla, kterd maji
byt flexibilnéjsi nez pravidla dosavadni, se zamé&tuji na podporu firem s cen-
nymi papiry, ktera by vedla k jejich ndvratu na derivatovy trh USA. Podle
navrhu brokefi-dealefi specializujici se na derivaty budou podléhat méné
naroénym pozadavkim na marzi a kapitdl neZ jiné firmy s cennymi papiry,
ale na druhé strané museji splitovat pravidla pro firmy s cennymi papiry.
Vytvoii se nova skupina ,dealerti s OTC-derivaty“ jako alternativa plné re-
gulovanych brokeri-dealeri. Bude se jednat pouze o subjekty, které ptisobi
primérné jako partneii OTC-operaci. SEC také zvazuje zmény v metodé vy-
poétu &istého pozadavku na kapitdl véetné pouziti statistickych modelf,
které zajisti stejné podminky, jako maji banky.

P#i analyze této slozité zaleZitosti ma vétSina uéastnikd trhu zdjem na
zlep$eni déetnich standardd a zvefejtiovani informaci, které jsou uziteéné
$irokému okruhu uzivateld finanénich vykazi. Potieba rozumného zvevej-
novani neni spornou otazkou. VSichni souhlasi s tim, Ze podrobng&jsi zve-
fejiovani a trzni transparentnost mohou vést k dokonalej$im finanénim
trhém, piesnéj§imu ocetiovani rizik a vétsi trini discipling.

Pokud jde o zvefejiiovani, zdjmy vétSiny manazeri firem, investort a dal-
$ich déastnikd trhu jsou v podstaté shodné. Uéastnici trhu mohou profito-
vat z kvalitnéjsiho zvefejiiovani finanénich udajid, nebot to jim umoznuje
lepsi porozuméni finanéni situaci jejich partnerti a konkurenti. Investoii
maji zfejmy zajem na tom, aby mohli spravné odhadovat vykonnost firem
a vyrobni potencial. Zdravym a dob¥e Fizenym firmam umozn{ lepsi zvefej-
novani ziskat prostiedky s niz&i rizikovou prémii, kter4 presné odrazi je-
jich niZ3i rizikovy profil. Nevhodné zvetrejiiovani finanénich 1idaji na druhé
strané maZe znamenat penalizaci dob¥e Fizenych firem, nebot uéastnici trhu
nejsou schopni odhadnout jejich fundament4lni finanéni silu.

VétsSina dcéastnikd trhu strani rozumnym uéetnim standardim a vhod-
nému zveiejtiovani. Kliéovou otazkou viak je, jak zajistit, aby véetni po-
stupy podaly odpovéd na otdzku, jak je firma Fizena, tj. aby z nich
byla zfejma celkova strategie firmy. Vhodné éetni metody by mély méfit
vysledky strategie podnikani a jejich vysledkem by nemély byt vykazy samy
pro sebe. Naptiklad v pfipadé investiéni firmy, ktera aktivné obchoduje s fi-
nanénimi nastroji, aby profitovala z krdtkodobych cenovych zmén, je vyka-
zovani obchodnich pozic v realnych hodnotach (fair value) vhodnym pro-
stifedkem k posouzeni uspéchu nebo nedspéchu firmy a déastnici trhu toto
zvefejiiovani ofekévaji. Aviak u mnoha jinych druha aktivit, jako jsou vy-
robci nebo finanéni instituce, které plijéuji ptijaté prostfedky a u nichz splat-
nost tvéru a vkladu je shodna, icetnictvi zalozené na realné hodnoté ne-
mus{ pfesné odrazet strategii podnikdni a nemusi vhodné mérit vykonnost
a stav firmy. I kdyZ v téchto pfipadech informace o realné hodnoté miize
byt pii zvefejiiovdni uZiteén4, je otdzkou, zda na trhu existuje natolik silna
poptavka po tdéetnictvi zaloZzeném na realnych hodnotach, aby se takové
ucetnictvi stalo zakladem pro p¥ipravu finanénich vykazi.

Ackoli se potfeby uZivatelt finanénich vykaza lisi, rozhodujici funkei
téchto vykazt je odraZet trendy ve finanéni vykonnosti firmy. PouZiti zpu-
sobu zaloZeného na realné hodnoté miiZe vést (zejména v piipadé pouze éds-
te¢ného pouziti tohoto principu) k zvysené volatilité vykazovanych vysledki
a zatemnovat trendy, které ovliviiuji vykonnost firmy. Pozadavek na kon-
cept redlné hodnoty muZe v p¥ipadech, kdy to neodpovida strategii firmy,
znamenat zna¢né naklady na poskytovani takovych informaci. Dodateéné
naklady mohou také vzniknout u uZivateld véetné analytiki.
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Tyto problémy je mozné minimalizovat tim, Ze se stanovi vykazovani re-
4lné hodnoty v podobé pfiloh, aniZ by se povinné vyZadovalo v primarnich
finanénich vykazech. Pti tomto p¥istupu by analytici ziskali poZzadované in-
formace, aniZ by se podstatné zvysily ndklady na oddéleni ,umé&lé“ volati-
lity z primdrnich finanénich vykazd. Finanéni vykazy a piilohy museji byt
pfesné, aby finanéni situace firmy nebyla interpretovana Spatné.

Centralni banky maji dlouhodoby zdjem na kvalité finanéniho vykazo-
vani. Tato uloha vyplyvéa z role centralni banky jako organu dohledu. P#i
posuzovdni derivatovych ndstroji neni dilezité jméno néstroje, ale to, jak
prispivéa k rizikovému profilu firmy. Firmy museji ¥idit portfolio rizik, aniZ
zamé&fuji pozornost zvlast na jednotlivé nastroje. Rizika je nutné méfit a ¥-
dit na celkové drovni. Kromé toho organy dohledu kladou diraz na sniZo-
vani zatéze bank tim, Ze podporuji vnitini systémy ¥izeni rizik, a tim, Ze se
své cile snaZi dosahnout vyuZitim trinich prostiedk.

Centralni banky povaZuji na nutné, aby politika dohledu a regulace pod-
porovala zdravé ¥izeni rizik v instituci. Maji zato, Ze trzni disciplina pod-
porovand vhodnymi Géetnimi standardy a zvefejiiovanim p¥ispiva ke spl-
néni cili dohledu, nebot se tim podporuji silné finanéni instituce a efektivni
kapitdlové trhy. Jednd se o konstruktivnéjsi p¥istup, nez je prosazo-
vani pravidel a regulaci, které nemusi byt v souladu s principy ¥i-
zeni rizik v bankach.

Centralni banky a dalsi orgdny dohledu podporuji regulaéni postupy, které
jsou zaloZeny na trinich hodnotdch. Nap¥#iklad od poédatku roku 1998 me-
zinarodné aktivni banky, které spliuji uréita kritéria pro fizeni rizik, poéi-
taji pozadovany kapitdl na hodnotach v riziku (value-at-risk — VAR). Regu-
lace musi vice podnécovat iniciativu bank v tvorb& vnitinich modeld. Cilem
je vykazovani v8ech finanénich nastroji v redlné hodnoté. ObtiZna otdzka
se tyka toho, zda redlna hodnota je nejlepsim zptsobem v p¥ipadé nelik-
vidnich dvéra obchodnich bank.

Ustovdni v Ceské republice

Zékladnim problémem je, Ze dosavadni uéetnictvi se silné orientuje na
historické hodnoty. Naopak diisledné vedené udéetnictvi o derivatech musi
byt zaloZeno na podstaté téchto operaci, kterou je mozné iéetn& vystihnout
pouze trinim pieceniovanim derivata (marking-to-market) s denni frekvenci.
V p#ipadé burzovnich derivatt (futures a burzovnich opei) ma trzni p¥ece-
novani charakter realizovanych vynosi a nakladi. Realizace se usku-
teéniuje prost¥ednictvim uétd marzi (margin accounts). U OTC-derivati
(forwardy, swapy a OTC-opce) m4 trzni pfecefiovani charakter nerealizo-
vanych vynost a nakladu. Trzni hodnotu OTC-deriviti je moZné stano-
vit matematickymi postupy, které jsou obvykle zaloZeny na stanoveni sou-
¢asné hodnoty metodou diskontovani hotovostniho toku (cash flow).

JestliZe se triné precenuji derivatové operace, potom je nutné trzné pfe-
ceniovat také polozky, jejichz trini riziko je pomoci derivata zajistovano (tzv.
zajistované nastroje). Druhd koncepéni §kola vychazi z poZadavku, aby v pii-
padé zajisténi nebyla ani jedna, ani druhd operace do té miry, do jaké se
vzdjemné neguji, pfecenovana vibec. Tento postup je atraktivni zejména
pro ¢eské nebankovni uéetni jednotky, které k rozvahovym pozicim zajisté-
nym podrozvahovymi derivaty nemuseji vytvaret rezervy na kurzové ztraty.
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V obou p¥ipadech je splnén ziakladni pozadavek konzistentniho déetnict-
vi, aby derivatové operace byly iétovany shodné s polozkami, které
zajistuji, tj.: ocefiovani zajistované a zajistujici operace by mélo byt
shodné. Tim je také zabrdanéno dopadiim do ndkladd a vynost v odlisnych
udéetnich obdobich. Jedna se o novou zdsadu uéetnictvi, kterd se oznaduje
jako tzv. zajistovaei Giéetnictvi (hedge accounting). Jeho ilohou je spravné
zachyceni derivath spolu se zajisfovanymi pozicemi. Dosavadni feské icet-
nictvi je tomuto poZadavku znaéné dluzno.

Zajistovaci déetnictvi se definuje jako proces spdrovani zmén realné
hodnoty? zajistujiciho finanéniho néastroje (napt. derivatu) a opaénych zmén
realné hodnoty zajistovaného nastroje ve vykazu zisku a ztrat. P¥i doko-
nalém zajisténi je soudet téchto dvou zmén redlnych hodnot nulovy, tj. ko-
relaéni koeficient mezi zménami redlné hodnoty zaji$tujictho ndstroje a re-
alné hodnoty zajistovaného néstroje je roven -1.

Pozadavek na zajistovaci déetnictvi viak podle sou¢asného zdkona o uéet-
nictvi disledné realizovat nelze. Akcie a dluhopisy se napi#iklad nyni oce-
fuji cenou pofizeni, ivéry naopak v nominalni hodnoté. Zdsadu trzniho pf¥e-
cetiovani je mozné u aktiv uskutedtiovat pouze p¥i sniZovani jejich hodnoty
(pomoci opravnych poloZek), a nikoli p#i zvySovéani jejich hodnoty.

ProtoZe mezindrodni déetni standardy jsou omezeny na oblasti, kde v me-
zindrodnim mé¥itku doslo ke shodé, feseni ostatnich problémovych oblasti
je ponechdno na ndrodnich déetnich institucich. Proto si mnoho zemi vyvi-
nulo své vlastni postupy iétovani derivati.

Soucdasna situace ukazuje, Ze sjednoceni postupt uétovani derivdtd na
mezindrodni drovni maZe byt v blizké budoucnosti dosaZeno, avsak jednot-
livé ndrodni instituce, prosazujici své postupy, budou muset ze svych poza-
davk slevit. V listopadu 1998 se ptedpokldadd vydani mezindrodniho idet-
niho standardu, ktery by mél plné& upravit ocefiovani derivati na trznim
zdkladé a pozadavky na jejich détovani. Tento standard by mél mit omeze-
nou platnost (cca 3 roky). Problematickou oblasti neni ocefioviani de-
rivata, kde naprosto prevazuje konsenzus trzniho pirecefiovani, ale
oblast ocennovani trzni hodnotou rozvahovych finanénich nastroju,
a to zejména pasiv.

Kromé toho se p#i iétovani derivath vice neZ v jinych oblastech projevuje
rozpor mezi principem opatrnosti a poZadavkem na pravdivost a vérny ob-
raz skutefnosti. Jednim é&islem neni vidy moZné postihnout opatrnost
i vérny obraz skuteénosti. V ptiloze iéetni jednotky by meély byt prezento-
vany dopliiujici informace o trznim ocenéni a ekonomické podstaté finané-
nich nastroju a o jeji rizikové angazovanosti véetné pouZitych metod a na-
stroju jeji redukce.

Soudasna pravni dprava uétovani pro banky Fesi pouze uctovani opci.
K nakoupenym opcim se vytvari opravnd polozka a k prodanym opcim se
vytvaii rezerva. Banky u mé&novych opci navic détuji kurzové rozdily z delta
ekvivalentii opci. Opce v8ak pfedstavuji podle schématu 1 pouze 6,7 % viech

2 Realnd hodnota (fair value) je 5ir§im terminem neZ trzni hodnota (market value). Trini hod-
nota se tyka pouze ceny finanéniho nédstroje na aktivnim trhu. Redlnd hodnota finanéniho na-
stroje na aktivnim trhu, kde je nastroj kétovan, se rovna jeho trZni hodnoté. Redlna hodnota fi-
nanéniho nastroje na neaktivnim trhu, kde néstroj kétovan neni, se stanovi jinym zpisobem.
Mezinarodni uéetni standard IAS 32 definuje redlnou hodnotu jako &astku, za niZ 1ze sménit ma-
jetek nebo vypofddat zdvazek mezi informovanymi stranami ochotnymi ke smé&né nebo vypofa-
déni za b&Znych podminek.
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derivati. Rozvahové détovani ostatnich derivati neni v CR dostateéns upra-
veno. U bank, nikoli v8ak u podnikateld, je kromé toho predepsano uéto-
véni nomindlni hodnoty vSech derivati v podrozvaze. Tyto tidaje jsou pro
CNB zdrojem informaci o aktivité bank v derivatech.

Bankovni dohled Ceské narodni banky vénuje uétovani derivatd znaénou
pozornost, nebot jeho z4jmem je odvozeni maximalniho podilu vykazovaci
povinnosti praveé z ucetnictvi. Ma tedy snahu omezit vykazovani udaji, které
obchodni banky nedétuji. V tomto sméru se podilel na vytvoteni architek-
tury uétovani v podrozvaze (v podrozvaze se obecné uié¢tuji nominalni hod-
noty derivati a dalsich poloZek). Jeho nasledujicim cilem je podilet se na
upravé uctovani derivatovych transakci v rozvaze.

Je Zadouci, aby podstata détovani byla jednotna pro viechny subjekty
(podnikatelé, banky, pojistovny atd.), a to vzhledem k naléhavé potfebé se-
stavovat konsolidované tcetni zdvérky a vzhledem k potiebé konsolidova-
ného bankovniho dohledu. Se vstupem CR do Evropské unie bude bankovni
dohled CNB v nejblizsi budoucnosti pozadovat sestavovani konsolidované
kapitdlové piimétenosti se zahrnutim nebankovnich finanénich instituci
a v del3im ¢asovém horizontu také se zahrnutim nefinanénich instituci.

Regulace

Soucasnd situace a vyhled v obezfetnostnich opatfenich bankovniho do-
hledu CNB sledujicich pokryti riznych druht bankovnich rizik jsou shr-
nuty v tabulce 2. Sedm opatieni CNB pokryva uvérové, ménové a likviditni
riziko. Pokud jde o kapitdlovou pfiméfenost, vybrané derlvaty (OTC pevné
terminové kontrakty a nakoupené OTC-opce) piispivaji k rizikové vdZenym
aktivim prostfednictvim tvérovych ekvivalenti. Uvérové ekvivalenty se
rovnaji pohledavkdm danych kontraktt ndsobenym konverznim faktorem
(tabulka 3). Konverzni faktory zdviseji na rizikové kategorii derivatu a na
ptivodni splatnosti. CNB v&ak tuto metodu ptivodni dasové expozice nahradi
metodou momentalni ¢asové expozice, pti niz se ke kladné trzni cené deri-
vatu pt¥iéitaji tzv. add-ons, jeZ reprezentuji moznou kladnou hodnotu deri-
vétu v budoucnosti — tabulka 4. Stejné ivérové ekvivalenty prispivaji k tivé-
rovym expozicim viéi jednotlivym bankam a klienttim.

Kromé uvérového rizika jsou derivéty spojeny s trznim rizikem, nebot
v tom spoéiva divod jejich pouZivani. Proto se derivaty zaFazuji do vroko-
vych, akciovych, ménovych a komoditnich pozic Fizeni trzniho rizika. Roz-
sifend kapitdlov4 piiméienost s predpokladanou platnosti v CR od 1. ledna
2000 obsahuje standardni metodu méfeni trznich rizik s tim, #e umoini
také méfeni trznich rizik na zdkladé vnit¥nich modeld.

Derivaty jsou v CR pro jednotlivé firmy i celé hospodarstvi jiz velmi du-
leZité, a proto museji byt regulatofi trha velice opatrni. Za kvalitu ¥izeni ri-
zik a pouZivani derivat v kazdém podniku a finanéni instituci nemtzZe od-
povidat nikdo jiny neZ management. Opatrny a rozva?ny piistup k Fizeni
rizika zaloZeny na rozumnych zédkladech je nejlepsim zpiisobem, jak ome-
zit riziko ztrat z derivati. ZkuSenosti ukazuji, ze zddny podnik nesmi po-
nechat ¥izeni rizik véetné pouZivani derivatd jedné ,zkusené“ osobé. Ta se
miZe snadno dopustit chyby, éimZ mut¥e podnik vystavit vy8simu riziku,
neZz mél podnik pfed zaujetim derivatové pozice. Navic tato osoba po urdité
dobé obvykle vyuZije své ,sily“ k tomu, aby zamérné zaujimala rtizné
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TABULKA 2 Sougasna a vyhledové situace obezietnostnich opatieni bankovniho dohiedu
CNB sledujicich pokryti riznych druhii bankovnich rizik

rizikova kategorie soudasna situace vyhledova situace

opatfeni Ceské ndrodni banky ¢. 3 ze dne
5. ¥ijna 1995, o kapitdlové pifiméfenosti |nové kapitdlovd
bank pfiméfenost

opatfeni Ceské narodni banky ¢&. 4 ze dne
5. ¥jna 1995, o uvérové angazovanosti bank [nova kapitdlova

piiméfenost
uvérové riziko opat¥eni Ceské narodni banky ¢ 8 ze dne
22. zafi 1997, kterym se stanovi bankam

omezeni a podminky pro nékteré druhy beze zmén

uvéril a investic do majetkovych udasti

opatieni Ceské narodni banky ¢. 6 ze dne
17. zafi 1997, kterym se stanovi zdsady beze zmén
klasifikace pohleddvek z uvéra a tvorby
opravnych polozek k témto pohledavkam

opatfeni Ceské narodni banky ¢. 3 ze dne
9. éervna 1997, o zasadéch vytvaieni beze zmén
portfolii cennych papirt a majetkovych
podili bankami a kryti rizika znehodnoceni
cennych papird a majetkovych podild
opravnymi polozkami

drokové riziko - nova kapitdlova
pfiméfenost
opatteni Ceské narodni banky &. 6 ze dne
trzni 8. prosince 1995, kterym se stanovi nova kapitalova
riziko ménové riziko omezeni a podminky pro nezajisténé pfiméfenost

devizové pozice bank a pobodek
zahrani¢nich bank

akciové riziko - nova kapitdlova
pfiméfenost
komoditn{ rizike - nova kapitdlova
pfiméfenost
opatieni Ceské narodni banky & 11 ze dne beze zmén
likviditni riziko 20. prosince 1996, o pravidlech likvidity
bank

»Skryté“ rizikové pozice, které taji pted vedenim podniku, tj. zatne speku-
lovat na vyvoj drokovych mér, ménovych kurzd, cen komodit nebo akcii.
Svédéi o tom ztraty mnoha podniku véetné bank ve svété.

Zavér

Derivaty se staly béZznym finanénim nédstrojem finanénich instituci, pod-
nikd i jednotlivea. Jejich rozvoj v 90. letech je pozoruhodny. I kdyz v Ceské
republice byl jejich rozvoj opozdén, v souéasné dobé podil nomindlni hod-
noty derivati k bilanéni sumé v éeském bankovnim sektoru jiz presahl 50 %.
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TABULKA 3  Konverzni faktory derivatd podle Ceské narodni banky (sougasny stav)

pevné a opéni terminové kontrakty
urokové ménové a na zlato akciové a komoditni
pivodni splatnost:
do 1 roku véetné 0,5 2 10
za kazdy dalsi rok 1 3 5

uvérovy ekvivalent
(pohledavky OTC? pevnych terminovych kon-traktﬁ + pohledavky nakoupenych OTC-opci)
X

konverzni faktor

= Burzovn{ derivity se do uv&rovych ekvivalenti nezapoc¢itavaji, nebot jsou spojeny s nulovym uvérovym rizikem.

TABULKA 4 Konverzni faktory derivatd podle Ceské narodni banky (stav od 1. ledna 1999)

pevné a opéni terminové kontrakty
tirokovéd ménoveé a akciové drahé kovy lkostatm'
na zlato kromé zlata |kromé zlata [komodity©
zbytkova splatnost®:
do 1 roku véetnd 0 1 6 7 10
od 1 roku do 5 let 0,5 5 8 7 12
nad 5 let 1,5 7,5 10 8 15

dvérovy ekvivalent

trzni hodnota derivatu (pokud je kladnd)

+
(pohledavky OTC? pevnych terminovych kontrakti + pohledavky nakoupenych OTC-opci)
X
konverzni faktor

2U kontrakti, u nichz dochéazi k vyporaddni v uréitych presné stanovenych datech a u nichz podminky vypota-
déni jsou takové, Ze trzni hodnota kontrakti k témto datiim je nulova, se za zhytkovou splatnost povaZuje doba
do nasledujiciho takového data. U téchto kontraktu v ptipadé drokovych néstroji se zbyvajici splatnosti nad je-

den rok nemiZe konverzni faktor byt nizsi nez 0,5. Dlivodem pro toto spodni omezeni je, Ze i kdyZ vyse uvedené
charakteristiky kontraktt omezuji potencialni cenové pohyby dlouhodobych kontraktii do nejblizsiho data vy-
poiadani, takovy kontrakt presto predstavuje dlouhodoby zavazek, a tudi¥ vétsi riziko ne# kontrakt s kratkou
zbyvajici splatnosti. Spodni hranice zajistuje, ze kapitdlovy pozadavek vici takovému kontraktu neni nikdy nu-
lovy.

P U drokovych swapt typu proménlivd drokovi sazba/proménliva urokova sazba v jedné méné se potencialni bu-
douci 1ivérovd expozice nepodita; uvérova expozice je zalozena pouze na vypodtu momentalni dvérové expozice
metodou trzniho pfecenéni nastroje, tj. konverzni faktory se povazuji za nulové.

*Do této rizikové kategorie se také zarazuji kontrakty na komodity, které nejsou obsazené v jinych rizikovych
kategoriich.

Ceské bankovni wiéetnictvi poskytuje vyhovujici ddaje pro zvefejhiovani.
Piného souladu se svétovymi u¢etnimi normami, zejména pokud jde o trzni
(realné) hodnoty derivati, se dosdahne ptijetim nového zdkona o uéetnictvi,
jehoz déinnost se pfedpokldda od 1. ledna 2000. )

Na vyvoj derivata reaguje také bankovni dohled CNB. Uvérové riziko de-
rivata je soucasti stavajici kapitdlové pfiméfenosti. Zaélenéni trzniho ri-
zika do kapitalové primétenosti se pfedpoklad4 od 1. ledna 2000. K tomuto
datu by mélo byt dosaZeno shody mezi détovanim a pot¥ebami regulatory,
nebot Fizeni trzniho rizika je vybudovano na redalnych hodnotéach finanénich
nastrojii véetné derivatu.
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SUMMARY

Derivatives in the Czech Republic and Abroad
at Present and in Perspective

Josef JILEK - Czech National Bank, banking supervision department

In the early '90s the Czech market was limited mainly to the simplest foreign ex-
change OTC instruments - foreign exchange forwards (outright FX forwards) and
swaps (currency swaps without interest rate payments). As the liquidity in such in-
struments was at a high level, for banks and clients it was very easy to enter such
a market. In 1995 Czech banks and branches of foreign banks started to quote some
more sophisticated derivatives — foreign exchange options — and in 1996 a new pe-
riod of derivatives started when banks began trading interest rate swaps and for-
ward rate agreements (FRAs). As yet there is no futures and options exchange in the
Czech Republic.

The Czech National Bank places great emphasis on the accounting of derivatives.
Its banking supervision department has issued instructions on how to include FX
off-balance-sheet derivatives in foreign exchange positions where notional or delta
values are recorded. The goal behind the CNB's accountancy standards is to have a
very clear idea about the notional amounts of derivatives in the Czech banking sec-
tor. Derivatives are divided according to risk category and instrument. Commercial
banks must provide the CNB with a monthly detailed survey of off-balance-sheet ac-
tivities; however, their FX positions must be reported on a daily basis.
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