Reforma OTC derivatového trhu®

(Diskuse k otazkam derivatoveho trhu)

Petr Dvo'dak

Globalni finagni krize obnazila celouadu slabych mist v séasné architekie
finan¢nich trhi. Jednou z oblasti, na kterou se v tomtérsnupela pongrné velka pozornost,
je mimoburzovni neboli OTC derivatovy trh.

Duvodem, pré se derivatovy trh stal zdrojem citych probléni, byla neschopnost
n¢kterych vyznamnych subjekginnych na derivatovém trhu pinit své zavazky zemsgych
mimoburzovnich derivatovych obchigda hrozilo v dsledku toho nebezpiesystémové krize
financniho systému.

Proto finagni a regulatorni autority zahy &y pracovat na rozsahlé refa¥necelého
OTC derivatoveho trhuCilem tohoto pispevku je objasnit zakladni prvky této reformy a
ukazat jeji pinosy i mozna rizikaipjeji implementaci.

Pri¢iny probléma OTC derivatového trhu

V uvodu je tebafici, Ze finarni krize neukazala nova rizika spojena s derivapjse
naplnila do té doby spiSe hypotetické Uvahy, jakgadly mohou byt s vyuzZivanim derifrat
spojeny. V¢em asi pedila role derival "o¢ekavani bylo to, do jakého celkového razma
jak rychle se fina#ni krize rozrostla a to prévi s nemalym vlivem derivat Podle mého
nazoru se zde ¢ppotvrdilo to, Ze ani pogne silné signaly potencialnich problémevedou
ani trhy ani regulatory kdaké vyznamgyjsi reakci. Ta ¥tSinou nastava az ve chvili, kdy se
tyto problémy peliji do nelikvidity nékterych subjekt a stanou se tak naprost@nymi.

Duvody, které stoji za problémy &gobené derivaty, I1ze hledategdevsim ve vysokych
objemech &chto obchod, relativie velké koncentraci a propojenosti derivatového tehu
zpasobu obchodovani OTC deriiaCasto se jako problém uvadi i omezena transparentnos
derivatoveho trhu.

Objem mimoburzovnich derivatovych obchodi dynamicky naistal po dlouhé obdobi
pied propuknutim finaini krize (viz obr. 1). Z obrazku je patrné, Ze gatisoucast derivai
piedstavovaly pray derivaty obchodované na mimoburzovnim trRuiciny dynamického
naristu pra¢ OTC trhu ve srovnani s trhem burzovnim sét&inou hledaji v tom, Ze
mimoburzovni kontrakty

= jako nestandardizované kontrakty jsou mnohem fiexd$i a dovoluji sjednat
kontrakty na miru Sité pibam zdastrénych stran,

= paleta mimoburzovnich kontrakfe mnohem SirSi nez kontrékburzovnich, rychleji
zde vznikaji i nové varianty kontrakt

= pokud jsou sjednany bez zafist, potom vazou meérkapitalu nez je tomu vigledku
deponovanych marzi u kontrédkiurzovnich,

» podléhaji menSi e regulace, nez je tomu deritrdturzovnich.

Clanek je zpracovan jako jeden z vysiupyzkumného projektu Fakulty financi &afnictvi VSE v Praze,
ktery je realizovan v ramci institucionalni podpM$E 1P100040.

Doc. Ing. Petr Dvidk, Ph.D. — docent; Katedra bankovnictvi a pojsictvi, Fakulta financi adtnictvi
Vysokd Skola ekonomicka v Praze, nam. W. ChurcHilla30 67 Praha 3; <dvorakp@vse.cz>.

137



DISKUSE — Dvaak, P.:Reforma OTC derivatového trhu.

Obr. 1: Vyvoj burzovnich a mimoburzovnich derivati
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Zdroj: International Banking and Financial Market\i2lopments, BIS, Basle 1998 - 2013

Svoji roli bude sehravat i to, Ze vysoki&vidita mimoburzovniho trhu a fungujici
infrastruktura nedavala vyznagsi divod (astnikim tohoto na trhu, aby opo«Bt tento trh
a hledaly jinou alternativu.

Pro uUplnost je vSakieba pipomenout, Ze i interpretaci tohoto vyvoje nesmime
zapominat na to, Ze vzhledem k vi@dévani pevladajicic¢ast mimoburzovnich deriviét
piimo mezi zdastrenymi stranami, tedy bez centralni protistrany, teaVv pozice opaou
pozici neznamena de facto automatické wkoinh otewvenych pozic, coz se saniepre

promita ve statistice objemu otenych pozic na OTC trhu.

Dynamicky kst derivatového trhuftpozere piivadl na trh nové subjekty, derivaty se
rozSiily ze swta finarénich instituci i mezi nefinami podnikovy sektor dokonce &y byt

vyuzivany i individualnimi investory @etné drobrgjSich). Nicmég hlavni roli na tomto trhu
maji velké finakni instituce &oncentrace a propojenost trhuje pongrné znana.

Je sice pravdou, Ze mapMengle (2010) dochazi k pé&kud odliSnému nazoru. Z pohledu
fungovani trhu skuteé¢ o [@iliS vysoké koncentraci hovib nelze, nicméé si je teba
uvédomit, Ze pi dané velikosti trhu rize default Bkterého z vyznamnych subjékbha trhu
ohrozit stabilitu celého trhu.

To se projevilo naip v pripad americké pojigovny AIG, ktera v letechied finaréni
krizi vstoupila do rozsahlych pozic zejm. v kredtitn derivatech. V #kledku padu Lehman
Brothers a propuknuti fingni krize dosSlo k vyraznému poklesu hodnoty éeench
derivatovych pozic a AIG nebyla schopna pokryvaétgtz tohoto znehodnoceni. Vzhledem
k tomu, Ze jeji kolaps by mohl &pobit kolaps celého fingniho systému nejen v USA,
poskytla americka vlada a Federalni rezervni bawka York rozsahlou finami pomaoc,
diky které se pod#o pojisovnu zachranit a byla schopna i dostat svym z&wazk

! vySe pomoci dosahla aZ 182 miliard délarministerstvo financi drzelo v jednu chvili vastnictvi vice nez
90% spolénosti. PostuptivSak swj podil odprodavalo a poslededst akcii AIG prodalo v roce 2012. Vlada
uvadi, Ze na celé transakci nakonecélgid 22,7 miliardy dolar — viz Sparshott — Holm (2012). Jak ovSem u
tak velké transakce&dsto ozn&vané jako nejkontrover#jsi bshem celé finaéni krize v USA) nefekvapi,
jsou nazory na jeji vysledek i podstawdliSné — srov. ndpTilson — Prasch (2013).
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Tab. 1: Koncentrace derivatového trhu (k 30. 6. 2010)

71¢lend ISDA| 14 nejwtSich derivatovych 5 nejvétSich derivatovych
z 20 zemi obchodniki obchodniki v USA
nominalni nominalni nominalni
hodnota hodnota podil v % hodnota podil v %
(v mid. USD) | (v mid. USD) (v mid. USD)
urokove 4341 354.6 81.7 158.1 36.4
derivaty
kreditni 26.3 23.7 90.4 12.0 45.7
derivaty
akciove 6.4 55 86.2 2.2 33.9
derivaty
celkem 466.8 383.8 82.2 172.3 36.9

Zdroj: Mengle (2010)

Priklad AIG ukazal, Zze saasny OTC derivatovy trh je viipad® kolapsu gkterého
z velkych trznich subjektvystaven systematickému riziku.

Z hlediskazpiisobu obchodovanbylo pro mimoburzovni kontrakty charakteristické,

= byly sjednavany na dvoustranné bazi, a tedy kakdd@a sjednanim kontraktu byla
vystavena riziku protistrarfyTo znamen4, Ze zde nevystupovala centralni praist
garantujici plgni obchodu oéma protistranam, a to i ipack, pokud by gktera ze
stran v obchodu nebyla své zavazky schopna plnit;

» prevaznacést obchod nebyla zaji&tna a nedochézelo u nich ani k dennimu
vyporadani zisk a ztrat, jako je tomu u obchibdurzovnich &i presrEji obchodi,
u kterych je takovy zjsob zaji&ni a pabéZného vypsadani uplatén). Z tohoto
divodu mohlo dochéazet ke kumulaci ztrat bez bezpedsiho dopadu do likvidity
prodlavajiciho subjektu. Jergimé, Ze tento problém se vyhrotil ve chvili, kdy s
v kratkém case situace na trhu vyznagnanenila (k tomu doSlo nap na p@atku
finan¢éni krize po padu Lehman Brothers, kdy doSlotglddku poklesu ratingtady
firem a finagnich instrumert, k prudkému ndistu ztrat spojenych s pozicemi
v kreditnich derivatech).

Nedostat&na transparentnost OTC derivatového trhu byla spojovanaegevsim
s nedostatkem aktualnich informaci o vyvoji a dukkobchod, cozZ gFedevsim regulatornim
orgarim nedavalo moznostas reagovat na vznikla rizika.

Zakladni principy reformy OTC derivatového trhu

O potebk: reformy OTC derivatového trhu secato hovdit hned v pgatcich finagni
krize, protoze derivaty byly oztavany, kdyz ne za hlavniho vinika, tak alespga toho, kdo
rozsteni a hloubku krize vyznamirakceleroval.

Na zaklad Siroké diskuse o roli deriviaipii vzniku a rozsieni finareni krize se kriticky
pohled na derivaty jiZz v roce 2009 promitl do &&wsummitu skupiny G20 v Pittsburgma
kterem se &astnici shodli na zakladnich principech reformyidgovych trhi.

2 U kontrakfi, které maji opni charakter, se riziko protistrany netyka suhjektkratkych pozicich — pokud
obdrzi ogni prémii, nevznika jim jiz Zzadna pohledavka zatgtoanou spojena s rizikemiipadného
neplreni.
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Cilem reformy OTC derivatového trhu bylo

= zvySit transparentnost trhu s OTC derivaty pextictvim roz&eni dostupnosti
podrobrjSich informaci o obchodech na OTC derivatovyckctrz

= snizit kreditni riziko protistran v derivatovych dimdech a omezit tak i nebezpe
systémoveho rizika, coZz bude realizovano povinngstovanim ote¥enych pozic
v OTC derivatech,

» snizit operani riziko spojené s derivatovymi obchody (zejm. trslédku selhani
vnitinich proces, lidského faktoru a systémmebo i z vijSich udalosti) cestou vyuziti
elektronickych obchodnich platforem.

Tyto cile se promitly do konkrétnich ofeti, jejichZz zavedenim bydo dojit k naplni
téchto cili. Za zakladni pilite reformy mimoburzovnich derivatovych tithize povazovat
nasledujici zrény:

» vSechny standardizovah©TC derivatové kontrakty by &y byt obchodovany na
burzach nebo elektronickych platformach,

= vSechny standardizované OTC derivatové kontrakty royly byt ztovany
prostednictvim ustednich protistrancentral counterpartiesSCCP),

= vSechny OTC derivatové kontrakty budou hlaSenystegn obchodnich udaj(trade
repositories TRs),

= OTC derivatové kontrakty, které nebudou ¢tovany prostednictvim usedni
protistrany, budou podléhat vySSim kapitalovym ple#&im a budou se naén
vztahovat marzové pozadavky.

Podstatu reformy OTC trhu, jak je patrné z uvedbangdncipi, Ize shrnout jako snahu
o preneseni derivatovych obchioeha burzovni zfisob obchodovandi na zpisob, ktery se
tomu bude bliZit.

Obchodovani a vypdadani standardizovanych OTC derivatovych
kontrakt u

Prevedenim standardizovanych OTC kontiiakt burzy nebo elektronické platfornse
ocekavaji vyhody v tom, Ze tyto platformy poskytufegobchodni transparentnost snizuji
tak informa&ni asymetrii na trhu. To by &¢o jednak zvySit nejen cenovou efektivitu, ale bude
mozné Udaje o transakcich bezpifedte vyuZivat pro monitorovani vyvoje na trhuiaeni
derivatovych expozic.

Zasadni zmnou pro standardizované OTC kontrakty bude i to, bielou povinre
vyporadavany prosednictvim ugednich protistranjako je tomu u burzovnich derivatovych
obchodi.”> Diivodem této zrmy je snaha o eliminaci rizika protistrany v detoxdjch
kontraktech. Jak bylo popsano vySe, charaktetasmého OTC derivatového trhu byl spojen
s nebezp#m vzniku systémoveho rizika vigledku defaultu vyznamného Beana trhu.

Pri uréeni toho, které OTC kontrakty jsou standardizovarigeré nikoli, se bude brat v GvahtegevSim
stupéi standardizace smlouvy a procesu sjednani, likvidibntraktu a objem obchodu, dostupnost
spolehlivych informaci o cenatd.

To znamendaiedevsSim pibézné zvéejnovani aktualnich nabidkovych a poptavkovych ceralbizeného a
poptavaného mnozstvi za tyto ceny.

Tato povinnost se bude plwztahovat na finami instituce, na nefina@ni instituce (podnikovy sektor), se
bude vztahovat pouze Vipac, kdy objem jejich obchadprevysi stanovenou mez. Toto ofeati ma za cil
eliminovat dopad této regulace na subjekty, ktgngzivaji derivaty v malém rozsahu, zpravidla zalém
zajiSeni, a z hlediska systémového rizika nemdjiSivvyznam. Tato povinnost se nebude vtahovat ani n
staty a centralni banky.
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Vyporadani standardizovanych kontrakiude probihat na shodnych principech jako je
tomu u obchod@l burzovnich. To znamena, Ze fi@sini protistrana bude garantovat guin
obchodu obma protistranam, k pokryti zavazkztrat) z otevenych bude od obou protistran
vyZadovat deponovani marzi a jejich udrzovani retadéné urovni po celou dobu ot®né
pozice. Tento systém bydmneliminovat riziko protistrany, protoZze neuniofe kumulovat
ztraty z otevenych pozic. Pokud nejsou pokryty dodatgmi marZzemi, isedni protistrana je
opravréna takove pozice uz#tv.

Ustredni protistrany poskytovanim informaci o realizojeh obchodech row zajid'uji
post-obchodni transparentnost.

Zvyseni transparentnosti

Za jednu z fi¢in, pra¢ OTC derivatovy trh fedstavoval hrozbu systémového rizika, byva
povazovan i nedostatek aktualnich informaci o tjaki pro jeho dastniky, tak i pro
regulatoryNedostatelknformacipotomnedavamoznosbdhalitvéas mozna rizika vyplyvajici
z nadnérné koncentracedkterych expozi€i nebezpéné provazanostidgkterych subjekt.

Proto reforma fichazi pro trzni subjekty povinnosti poskytovatcasné a podrobné
informace o vSech realizovanych obchodsplecializovanym registm obchodnich udaj
coz by nglo vést k mnohemdtSi transparentnosti OTC derivatoveho trhu.

Rozsah poskytovanych dat bude gomi rozsahly, bude obsahovat minim&informace
o ekonomickych (cenovych) podminkdch transakce,jelda protistrad v obchod,
charakteristiku podkladového néastroje a techniak&jeio kontraktd.

Pristup k émto informacimbude mit v pIlné niié regulatorni autority, které by na zaklad
téchto informaci nmil mit lepSi schopnost identifikovatas nebezpmé expozice, které by
mohly vést k ohroZeni stability vyznamnych figafch instituci¢cinnych na derivatovém trhu,
pop. trhu jako takového. V omezgai mire budou mit fistup k daim v €chto registrech i
reportujici instituce, ¢které udaje budou i vejné dostupné.

Nestandardizované kontrakty

Vzhledem k tomu, Ze povinnost vyiigalani pes Ustedni protistrany se vztahuje pouze na
standardizované kontrakig, ztejmé, Ze by to mohlo vyvolavatiglon k nestandardizovanym
kontraktim. Aby se tomu zabranilo, budamestandardizované kontrakty ditym zpisobem
"znevyhoddny" tak, aby trzni subjekty spiSe preferovaly kontyatandardizované. Z tohoto
duvodu budou nestandardizované kontrakty podléhat

* marzovym pozadawkn na kryti ztrdt vyplyvajicich z otésnych pozic.
Standardizovana vyse geinich marzi, jaké navrhuje BIS, jsou uvedeny v Tab.

= vy3Sim kapitalovym poZadatkh nez jaké se budou vztahovat na standardizované
kontrakty.

V dusledku toho sed@kava, Ze nestandardizované kontrakty budou zejmpeménareni
instituce v disledku vysSi vazanosti kapitdhére vyhodnéa proto se budou spiSe orientovat
na derivaty vyptadavané progtdnictvim centralnich protistran. Nicnéén podil
nestandardizovanych kontrékiiejmé zistane porérné vyznamny.Divodylze hledat v tom,
Ze nemal&ast OTC kontrakt v dasledku individuélnich charakteristié nizké likvidity
(nag. v disledku m¢nové denominace) nebude igplat podminky pro vyp@dani pes

® Podrobsijsi piehled o struktie poskytovanych dat je uveden v BIS (2012).
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Ustedni protistrany. Rowz to, Ze tato povinnost se nebude vztahovatdkgeré nefinatni
instituce, bude znamenat, Zejmé budou realizovat obchody na bilateraini bazi.

Soutasre by zavedeni marzovych pozadavwka nestandardizované kontraktglmsnizit
systematické riziko, protoZze visledku vyZzadovanych marzi se snizi riziko neschsipno
protistrany pokryt ztraty z derivatovych obcliod

Tab. 2: Minimalni vySe potateénich marzi pro nestandardizované derivatové kontraky

Druh derivatového kontraktu Initial margin (v % z n ominalni hodnoty)
kreditni derivaty /splatnost do 2 let/ 2
kreditni derivaty /splatnost 2 az 5 let/ 5
kreditni derivaty /splatnost nad 5 let/ 10
komoditni derivaty 15
akciové derivaty 15
ménove derivaty 6
urokové derivaty /splatnost do 2 let/ 1
urokové derivaty /splatnost 2 az 5 let/ 2
arokoveé derivaty /splatnost nad 5 let/ 4
ostatni 15

Pramen: BIS (2013)

Prinosy a uskali reformy

Hlavni piinosy opateni reformujicich OTC derivatovy trh Ize ¥dv tom, Ze nespoin
prispeji k jeho WtSi transparentnosti. Lze rosih ocekavat, Zze povedou k lepSimu zajst
oteenych pozic, a tedy i k omezeni mozné kumulace ztdevenych pozic. To se tixe
projevit i v ugitém poklesu objemu derivatovych obcliod

Kde jsou naopakmozna rizik® Je teba si uwdomit, Ze zfisob obchodovani
prostednictvim ustednich protistran s jejich garanci spin kontrakfi opreny o zaji&ni
oteenych pozic fes deponované marze, je fénkpii fungujicim likvidnim trhu. Pokud by
vSak doSlo na trhu k vyznargj&imu kolapsu spojeného s vyraznym poklesem likyjdnize
se stét, Ze Uistdni protistrana nebude schopna v dané situatitzéechny pozice subjakt
neschopnych doplnit marze na kryti rostoucich zi&boli vzniklé ztraty fevysi objem
deponovanych marzi a @stini protistrana se e dostavat do likvidnich i solventnich
problém.

Presunem vyznamnéasti OTC kontrakt na vypdadani prosednictvim uagtednich
protistran se riziko idve spojené s defaultem vyznamnych derivatovycthobgilka piresouva
na riziko spojené s usdni protistranou. Je nesporné, Zépadné problémy Uvisdni
protistrany by pro stabilitu derivatoveho trhiglynzasadni dopad. | kdyz prasgbdobnost
defaultu ustedni protistrany nebude velk4, jeha mit pipraven scéné pokud by takova

situace nastala.

Dochézi roviz k ukitému preceiovani vyznamu transparentnosti trhie nesporné, Zze
podrobna data o derivatovych obchodech, ktera budtispozici, umozni prov@&t mnohem

" Nag-. dle odhadu IMF (viz IMF 2010, kapitola 3) jedi@rtina z Urokovych swap jedna tetina z credit
default swap a dw¥ tietiny ostatnich OTC deriviitjsou nestandardizované, a proto budou i nadéle
vyporadavany na bilateralni drovni.
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dukladrgjSi ex post analyzy, nez tomu bylo doposud. Nicknd@aznik Astava nad tim, zdali
dostupnostéchto dat umozni identifikovattas mozné problémy &ipnout takova opaeni,
ktera by mozné problémy eliminovadla.

Koneckond globalni finagni krize ndm znovuietelrt ukazala, Zze ex-post je cdiada
a tedy ani jakakoli reakce n& neni vibec snadna. S tim je gtat i do budoucna —pstoze
se trzni subjekty pai, regulator pijme opateni, stej@ se v budoucnu objevi¢jaka nova
situacenakterounebudemeceladolre pipraveni a ani rozsahlejsi informace nemusi pomoci.

Zaveér
Reforma OTC derivatového trhuighazi jako reakce na problémy, které obnazila @lub
finanéni krize. V gispivku jsme ukazali zakladniriginy téchto problénd, a rovréz obsah
hlavnich zmén, které by nily tyto problémy eliminovat. Zakladni podstatouarehy OTC

derivatoveho trhu je snaha vyuzit zkuSenosti z dunich trhi i na OTC trhu a zvysit jeho
transparentnost i zajiti rizik spojenych s derivatovymi obchody.

| kdyZ tyto kroky mohou fispét k vySSi stabili& derivatovych trfi, nesmime zapominat, Ze
mohou ginaset gktera nova uskali, jejichz dopad Ize dnes {&kd odhadovat.
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Reforma OTC derivatového trhu
Petr Dvo-ak

ABSTRAKT

Cilem grispivku neni pouze vystlit postaveni finadnich derival na globalnich finatnich

trzich, ale také zhodnotit jejich vliv na fungovéirianinich systém. Jadro pispivku je

vénovano mimoburzovnim deriviah, které v obdobi fied propuknutim globalni fingni

krize nepodléhaly tési Zadné regulaci s vyjimkou ¢kterych nepoctivych praktik.
Institucionalni odezva na globalni firam krizi vSak vyraza zmenila regulatorg-dohledovy
piistup i k mimoburzovnim derivatovym frim. Globalni regulatorni pravidla zawvgid
regulaci vyznamnych mimoburzovnich derivatzvysuji pravomoc dohledovych autorit.

Kli ¢ovéa slova: Finartni derivaty; Mimoburzovni derivaty; Regulace a dmhl Globalni
financni krize.

Reform of the OTC Derivatives Markets

ABSTRACT

The objective of this contribution is not only tepdain the position of financial derivatives on

global financial markets, but also evaluate theipact on the operation of financial systems.
The core of this contribution is dedicated to th€QOderivatives instruments that in the
period before the outbreak of global financial isrisvere not subjected to almost any
regulation, except for some dishonest practicestititional response to the global financial
crisis however changed significantly the regulatsupervisory approach also to the OTC
derivatives markets. The global regulatory appraattoduced quite promptly regulation of

important OTC instruments and increases powersérsisory authorities

Key words: Financial derivatives; OTC derivatives; Regulatiand supervision; Global
financial crisis.
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