K nékterym otazkam zji’ovani churningu
u derivata®

Petr Dvo'dak

Jednou z neetickych praktik pouzivanych brokeiyopchodovani nadet klienta je tzv.
churning, ktery spt&iva v nadmirném, pro klienta nevyhodném obchodovani na jelet ze
strany brokera. Tato technika je p&me podrob® popsana v oblasti obchodovani
s klasickymi (nepakovymi) finamimi nastroji ¥etn® kvantitativnich ukazatél a jejich
hodnot, které na ni mohou ukazovat. Tyto ukazateleodnoty ovSem nelze mechanicky
pouzit pro oblast obchéds pakovymi nastroji, mezi které patderivaty.

Cilem tohoto pispevku je vymezit obsah churningu a objasnit rozdieré jsou mezi
pakovymi a nepakovymi fing&nimi nastroji z hlediska #teni objemu obchad resp.
vloZeného kapitalu protély posuzovani napdni znaki churningu u derivatovych obchid

Vymezeni churningu

V odborné literatte i regulatornich normach sedbeme setkat &Sinou s velmi
podobnym vymezenim churningu (ovetradinguwdli§nosti jsou v podrobnosti vymezeni
nikoli vSak v samotné podstatjak je churning definovan. Zakladni podstata omgu
spa:iiva v tom, Ze broker na zakkatbho, Ze

1. mé kontrolu nad &ent investora — klienta,
2. provadi transakce, které nejsou pringvghodné pro klienta, nybrz spiSe pro brokera.

Obvykle se jedna o provéwi z hlediska klienta nadbyteych obchod, které generuji
prostednictvim poplatik zvySeny zisk pro brokera na ukor klienta.

Podstatu churningu nelze za&fovat se zfisobem, jak churning jeho vyskyt ngtit, resp.
zjisStovat. Kvantitativni Gdaje, zpravidla porovnavajici vySopbatki nebo pdet (objem)
obchod: s uritou velcinou vyjadujici objem obchail ¢i objem vloZenych prosdk: ze
strany investora, mohou pouze indikovat mozny éhgriv Zadnémipade vSak samy o séb
nemohou churning prokazovd@uvodem je to, Ze tyto Udaje mohou byt vyzn&romrlivnény

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 Dviak, Ph.D. — docent; Katedra bankovnictvi a poyictvi, Fakulta financi ad@tnictvi,
Vysoké Skola ekonomicka v Praze, nam. W. ChurcHilla30 67 Praha 3; <dvorakp@vse.cz>.

Nap. americk& Securities and Exchange Commission uva@sledujici definici churningu: ,,Churning occurs
when a broker engages in excessive buying andchgetif securities in a customer’'s account chiefly to
generate commissions that benefit the broker. Rorning to occur, the broker must exercise coravar the
investment decisions in the customer’'s accounth s through a formal written discretionary agrestme
Frequent in-and-out purchases and sales of sexutiiat don't appear necessary to fulfill the consios
investment goals may be evidence of churning.“zSEC (2012).

Kontrola nad &tem nebyva vymezena zcela jedriptabvykle se pod ni rozumi praxe, kdy se kliegtris
fidi doporéenimi brokera nebo kdy brokeriie provadt obchody bez f@dchozi konzultace s klientem ap.
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= charakterem obchodi — pro Gzné typy obchoil je na jedné str&nrozdilna vyse
poplatki, na strat druhé se odli&h méti i jejich objem, liSi se i v rizikovosti a
relativni ziskovosti i kapitalu ptgbném ke sjednani obchodu,

= investiéni strategii klienta — naphovani fiznych strategii siznymi typy nastraj je
spojeno siznou frekvenci obchdd jejich na&asovaninti délkou oteveni pozice,

= aktudlni situaci na trhu, zejména z hlediska konkurence — situace na tehonige
meénit z hlediska rizika a likvidity, coz vzhledem kzin¢ velké konkurenci na trhu
bude mit éizny dopad na vySi poplaik vysi dosahovaného zisku pro klienta, mohou
se nenit i podminky pro uzateni pozice.

Z vyse uvedenychiyodi musi byt prokazovani churningu vzdy zaloZzeno nsoppeni
konkrétni situace, zejm. profilu investora,ugpbu jeho komunikace s brokerem, typu
provadgnych obchod a jejich souladu s dohodnutou invéstistrategii a vyvojem na trhu.

Zpuasob posuzovani nadriérnosti obchodi

PrestoZze kvantitativni charakteristiky nemohou bykladem pro uteni churningu,
mohou churning indikovat, respiipnaplreni dalSich znak churningu mohou dokladat
nadngrnost obchodovani. Nadimost obchod pro (ely churningu se obvykle posuzuje na
zaklad nasledujicich kvantitativnich ukazaté

» ukazatel obratu na &tu investora k hodno® majetku (Turnover Rate) vyjadje
podil celkového réniho obratu realizovanych obchoda pamérném ¢isté hodnat
majetku na &tu investora;

» ukazatel nakladi (provize, poplatky a Uurokyl hodnoté majetku (Cost to Equity)
vyjadiuje podil celkovych nakladzaplacenych investorem brokerovi nairpérné
Cisté hodnat majetku na &u investora;

» ukazatel ¢etnosti nakupi a prodeja na Utu (In and Out Trading) porovnava ¢ei
(objem) nakup a prodej za utité obdobi a vyjatlije, za jakou dobu jsou nakoupené
investeni nastroje oft prodany.

Tyto ukazatele jsou prim&nkonstruovany pro obchody s klasickymi invéstmi
nastroji, které nemaji pakovy charakter. Pro jeptipadnou aplikaci pro pakové instrumenty
véetre derivati je zapotebi vzit v Gvahu odliSné charakteristiky pakovyectstiument,
zejména co se & jejich konstrukce (a tedy vyjalani objemu obchdd nebo vyuzivanych
investinich strategii a z toho vyplyvajici frekvenci aerbly sjednavanych obchind

Charakter derivatovych obchodi*

Pro derivatové nastroje jako pakoveé nastroje jeattiaristicke to, Ze relativni zhodnoceni
(zisk ve vztahu k vloZzenému kapitélu) investorary8Si nez zrna hodnoty podkladového
nastroje> Cim vys8i paku finami nastroj ma, tim vy3si potencidlni relativni zhockeni

z tho mize za danyas plynout. Pakagsobi (i kdyZz to nemusi byt symetricky) nagob

Viz nag. pfistup The Financial Industry Regulatory AuthoritynejwtSiho nezavislého regulatora pro
vSechny firmy s cennymi papiry podnikajicich ve jgpgch statech (viz FINRA, 2012) nebo Stanovisko
byvalé Komise pro cenné papiry — viz KCP (2006).

Podstata jednotlivych derivatovych obchgd objasina nap. v Dvorak (2011).

Hodnotou podkladového nastroje budeme razyakoukoliv velEinu (cenu, hodnotu indexu apod.), ze které
se odviji zmina hodnoty derivatu, a tedy i vySe ziskuatraty derivatového kontraktu.
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N1

strany, to znamena, Ze s vysSi pakou je obvyklgespa vySsi riziko neboli vysSi relativni
potencialni ztraté.

Finartni paka u derivat vyplyva z toho, Ze ip jejich sjednani (oteeni pozice) jsou
spojeny s nulovowi velmi nizkou péateini investici vzhledem k objemu (nominalni
hodnot) derivatového obchodu. Jeji vySe se odviji od tygerivatu, charakteru
podkladového nastroje, druhu obchoduipadlSich podminek daného kontraktu.

Pro klientské derivatové obchody v zasadhati, Ze investor sklada marzi, ktera bylan
pokryvat moZnou ztratu pro stanovenéfSinou relativis kratké obdobl. Vy3e ztraty je
determinovana volatilitou hodnoty podkladového rgsta velikosti (nominalni hodnotou)
sjednaného kontraktu, u trokovych konttaikkonstrukci kontraktd.

Z vySe uvedeného vyplyva, Zze obchody s derivaty kzantifikovat pomoci dvou
zékladnich vetiin:®

= nominalni hodnota derivatoveho kontraktu (notional amount), kterajadiuje
hodnotu podkladového nastroje, na ktery je deriwgatmntrakt sjednan;

» trzni hodnota derivatového kontraktu (market value), ktera ukazna aktualni vysi
zisku/ztraty vyplyvajici z derivatového kontrakiuzni hodnotu pro vyjadeni objemu
derivati 1ze vyuzit pouze pro mimoburzovni derivaty. ¥pac burzovnich derivdit
to mozné neni, jelikoZz zisky a ztraty jsou dérfmancné vyrovnavany (mark-to-
market) a trzni hodnota je tak na konci kazdého mrleva. Znény v trzni hodnat
derivati predstavuji zisk/ztratu, ktera z daného oéeého derivatového kontraktu
plyne. Z tohoto dvodu i minimalni marze vyzadované k pokryti moZznyatrat
z otewenych pozic vyplyvaji z potencialni 2my trzni hodnoty derivatu.

Zmeny trzni hodnat derivati jsou zavislé na zsmach v hodnat podkladovych nastroj
Vzhledem k tomu, Ze volatilita hodnot podkladovychstrofi je rozdilna, derivaty jsou
vyuzivany fiznymi investory pro tzné &ely, jsou rozdilné i nominalni hodnoty
sjednavanych derivatovych kontrakiObecr bude ceteris paribus platit, Ze vysSi volatilita
NejvySSi nominélni hodnotu kontréktobvykle maji kratkodobé urokové kontrakty,
nasledovany kontrakty dlouhodobymi uUrokovymignmavymi, akciovymi a komoditnimi.
Rozdiln& relace mezi trzni a nominalni hodnotouvdér je patrna z Obr. 1, vzhledem ke
zmeénam trznich hodnot deriiase samazjmg tato relace i ¥ase néni (viz Obr. 2).

Odlisnost derivat od klasickych nepakovych nastidpyla popsana vads publikaci, u nas napMusilek
(2011) nebo Jilek (2002).

Napg. marze u derivatovych burzovnich obchoou obvykle kalkulovany tak, ze byém pokryvat
maximalni ztratu pro jeden nadchazejici den.

U Urokovych derivdt (nag. FRA, kratkodobé futures) vazanych na obdobi kreéz jeden rok (velmiasto
na 3 nésice) se pléni (GUrok) p@ita pra¥ za toto obdobi. Neboliizna délka tohoto obdobitipshodné
nominalni hodnat derivatu a daném pohybu trzni Urokové sazby déivézere rozdilnou vysi zisku/ztraty.
U burzovnich derivétvzhledem k jejich standardizaci se setkdme icsqmo kontrakd.
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Obr. 1: Podil trzni hodnoty na nominalni hodno€ u OTC derivata
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Pramen: BIS (2012), vlastni vy§ty.

Obr. 2: Vyvoj podilu trzni hodnoty na nomindalni hodnot u OTC urokovych derivati
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Kvantitativni ukazatele vyjadfujici nadmérné obchodovani u derivati

Pokud bychom pro kvantifikaci nadmmosti derivatovych obchddch&li pouzit vySe
uvedené ukazatele pouzivané k tomutelul u klasickych nepakovych investich nastraj,
vznika otazka, jakym Zsobem nifit hodnotu majetku na investor®wiétu. Nabizi se bdi
nominalni hodnota nebo trzni hodnota (hodnota rzaloZzena).

Pokud bychom zvolilnominalni hodnotu, je teba vzit v Gvahu, ze

= nomindlni hodnota néedstavuje skut@ou hodnotu majetku investora, protoze
z daného derivatového kontraktu it nominalni hodnétv zasad vyplyvaji v této
vysi pohledavky i zavazKy, pogt. u trokovych derivéitse z této nominalni hodnoty
pouze odvozuji urokové platby. Na druhou stranwminalni hodnoty se odvijeji
zisky ¢i ztraty investora, coZz je zasadni faktor pro pasoi ekonomické
smysluplnosti obchodovani investora,

» konstrukce jednotlivych deriviat se navzajem [iSi, vezmeme-li navic v Uvahu
rozdilnou volatilitu hodnoty podkladového nastraje, kterou je dany kontrakt vazan,
znamena to podmné velké rozdily v nominalnich hodnotaakenych drul derivat,

= vySe poplati se primar neodviji od velikosti nominalni hodnoty kontraktu.

Z téchto divoda pouzivat nominalni hodnotu jako vyj&di objemucistého majetku je
problematické, protoze tato hodnota se liSi v 2ésisna druhu kontraktu a volatdihodnoty
podkladového nastroje. Proto i ukazatel zaloZzenynominalni hodna@t miZze vykazovat
podstatné rozdily mezi jednotlivymi kontrakty a s obtizg stanovit hodnoty ukazatele
obecr pro derivaty, ze kterého by bylo mozné odvozowatmérné obchodovani.

Druhou moZznosti je vyuzitirzni hodnoty, resp. objemu deponovanych preski
investorem — marze, ktera je odvozena zeéretrzni hodnoty. Na prvni pohled by se mohlo
zdat, Zze deponovanad marze vyjgd hodnotu majetku investora (vySi jeho investice)
Nesmime vSak zapominat, Zze se jedna o hodnotu adéfmou, nez je tomu u nepakovych
nastrofi. Jak jsme jiz uvedli, marZergrstavuje pouze zlomek hodnoty kontraktu a tudiz
deponované marze jako majetek investora jsou vymamensi neZli je majetek (objem
obchodh) investora v fipadt investic do nepakovych instrumeént

V pripact marZzi je teba dale brat v tvahu:

» pozadované marze se mohou liSit v zavislostifiealpokladané délce drzeni atené
pozice. Nap. v piipac, Ze pozice bude uzgena ve shodny den, pozaduje burza
intraday marzi, pokud nebude pozice uema v tentyZz den je vyZzadovana overnight
marze, ktera je obvyklefiplizné dvojndsobna. Z toho vyplyv4, s danym vioZzenym
kapitdlem (marzi), Ize realizovathem jednoho dneé&sSi objem obchaoil Nebol
pokud se investor zaffi na intraday obchody, bude @ obchod (a tedy i objem
poplatki) v relaci k objemu vloZzené marze vySSi nezli tobude u investdr, kteri
drzi své pozice déle,

= vySe pozadované celkové marze sé&zenodvijet od celkového rizika spojeného
s portfoliem otetenych pozic. Toto riziko se neodviji pouze oditpootevenych
pozic, ale roviZ od vzajemné korelace zisk ztrat spojenych s ot@nymi pozicemi.

Z tohoto divodu je relace mezi gtem obchod a deponovanou marzi dznych

19 Rozdil mezi pohledavkami a zavazky vyplyvajicamiianého derivatového kontraktiedstavuje zisk/ztratu
z tohoto kontraktu.
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investon rozdilna, zalezi na portfoliu ot&anych pozic vyplyvajici z jejich investii
strategie,

» razni brokeéi stanovuji fizné marze i pro stejny kontrakt nebo podkladovytroas
rovnéz mohou diferencovat mezi jednotlivymi typy zék&iniz hlediska motii
(spekulace vs. zajiiti) a velikosti (institucionalni investiovs. retailovi).

Pro posuzovani churningu jsme uvedliviyuzitelné kvantitativni ukazatele, podivejme se
na r¢ z hlediska derivatovych obchind

Pri pomeiovani churningu na zakladikazatele obratu vznika zasadni problém, jakitm
obrat. V gipad vyjadreni pomoci nominalnich hodnot bude vysledny obfiabzere zavisly
na struktie sjednavanych derivatovych obciodeho podil na pmérné hodnat majetku
(otewenych pozic) vyjateného v nominalnich hodnotach potonize byt ovlivien tim,
s jakymi kontrakty se obchodujastji a jaké kontrakty jsou otéeny po delsi obdobf.

M¢iit obrat na zaklagl trznich hodnot derivat postrada smysl, proto i konstruovat na
z&klad toho rejaky ukazatel neni smysluplné.

Z téchto divodi se ukazatel konstruovany na zaklgmbdilu obratu na hodnbimajetku
u derivafi nejevi jako vhodny.

Castji se mizeme setkat s tim, Ze prastani churningu u derivétse uvazuje o ukazateli
cost-to-equity. Kardinalnim problémem zde jésgb vyjadeni hodnoty majetku, ke které se
objem naklad ponetuje. Richazi v Uvahu vyjaieni jak na zakladnominalnich hodnot, tak
na zaklad trznich hodnot (marzi). Jak jsme uvedli vySeg dtmdnoty jsou vyznamn
ovlivnény typem kontraktu, druhem podkladového nastrojmanzi navic typem obchodu a
strukturou portfolia. Z&chto divodi je Zejmé, Ze pro posuzovani churningu nejen nelze pro
derivatové obchody mechanicky brat stejné hodnktigré indikujii v gipact nepakovych
instrumend mozny churning, ale je obtizné takové hodnoty stdnobecr pro vSechny
derivatoveé obchody.

Pokud by hodnoty ukazatele cost-to-equity pro iadikchurningu u derivatmely byt
stanoveny, bylo by zap@bi brat v tvahu vySe uvedené rozdily, a tedy elifeovat hodnoty
takovych ukazatéldle typu derivatu zejm. z hlediska velikosti fidahpaky s nim spojené.

Vliv finan ¢éni paky na éetnost obchodi

PrestoZe jiz z fedchoziho textu je do z&@ miry Zejmy vliv finanéni paky na zpsob
obchodovani, investni strategii,cetnost obchot] rizika apod. je &lné tento vliv zminit
samostaté

VysSi finargni pdka znamena, Ze pro dosaZzeni daného zisku petielai mer
investovaného kapitalu, neboli objem obchodéreny es objem investovaného kapitalu
bude samadzjmé mensi. Dale jereba zdraznit, Ze¢im vySSi finadni paku dany nastroj ma,
tim menSi pohyb hodnoty podkladového nastrojéi &tadosazeni dané vyse zisku/ztraty.

* pokud by broker prové&ticasté obchody s kontrakty s niz$i nominalni hodnatmmopak & po delsi dobu
oteené pozice v kontraktech s vy$Si nominalni hodnobade podil obratu na majetku v tomtiipads
vysSi nez pokud by situace byla 6pa.
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Z toho vyplyva, Zzecim vysSi bude finami paka daného derivatoveho kontraktu, tim
mensi niZe byt marz&¥ a naopak vy3si frekvence obchod timto nastrojem se da
ocekavat® Proto Ize pedpokladat, Zesim vyssi bude finami paka spojend s danymi
derivaty, tim (ceteris paribus) bude vysSi i podikladi na hodnat marzi.

Je teba si i u¢domit, Ze poplatky jsou obvykle spojovanypectem obchodi, a tudiz
jejich objem neni primagnzavisly naobjemuobchod. Pokud tedy k kkeni objemu obchad
pouzijeme objem marzi, potom (ceteris paribus) ¢hotdi s vyssi finatini pakou bude objem
poplatki v disledku ¥tSiho p@&tu obchod vysSi nez je tomu u obchdbd nizSi pakou, a tedy
i z tohoto divodu bude ugchto obchod podil poplatk na objemu marzi vyssi.

Nezanedbatelny vliv na frekvenci obchodovani a pgfilatki mé i ,omezené Zivotnost"
derivatovych kontraki Zejména u burzovnich derivatse obvykle wtSina investal
soustedi pouze na jeden termin splatnosti, tzv. ,aktkaritrakt* s nejbliZsi splatnosti, kde je
nej\etsi likvidita. To s sebouimasi nutnost kontrakt neustale tzv. ,rolovat®, ugavit pri
zméné aktivniho kontraktu stavajici pozici a of#v pozici novou. V pipad
nejvyznamgjSich burzovnich futures kontrakje to ctyfikrat az dvanactkrat za rok. Z tohoto
divodu miZze byt pouha pasivni strategie ,kup a drz“fppc derivafi spojena s &Sim
poctem obchod a tedy i nakladl.

Zaveér

Z vySe uvedeného vyplyva, zé&i posuzovani churningu jeéeba postupovat tak, Zze zéklad
musi byt v posouzeni, zdali gt a charakter realizovanych obchda/l adekvatni k napbmi
investorovy strategie. Kvantitativni porovnani vyseplatki placenych investorem & §z
jakkoli vyjadifeného objemu ochddmuze slouzit toliko jako indikace churningu, ale samo
o sol& nikoli jako dikaz.

Pro derivaty to plati obzvlast protoze rozdilnost derivatovych kontrakheumoiuje
stanovit jednoduché a jednotné kvantitativni ukaleatkteré by mohly vzhledem ke své vysi
spolehliv indikovat churning p obchodovani libovolného derivatu.

K tomuto &elu by bylo mozné takové kvantitativni ukazatelezivat pouze v ffipads, kdy
by se navzajem porovnavalyipady nejen shodné z hlediska typu invastio nastroje, ale i
shodné investni strategie a zejm. fin&ni paky.
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K nékterym otdzkam zjisovani churningu u derivati

Petr Dva-ak

ABSTRAKT

Churning je jednou z neetickych praktik pouzivanymokery @i obchodovani na det
klienta. Spoiva v nadndrném, pro klienta nevyhodném obchodovani na jelat Be strany
brokera. Tato technika je p@m¢ podrobr popsana v oblasti obchodovani s klasickymi
(nepakovymi) finatinimi nastroji ¥etné kvantitativnich ukazateél

Cilem tohoto pispivku je objasnit rozdily, které jsou mezi pakovymingpakovymi
finanénimi nastroji z hlediska metoddtteni objemu obchadpii posuzovani churningu.

Autor dochazi k z&ru, Zze posuzovani churningu musi byt zaloZzeno ng tali péet a
charakter realizovanych obchotbyl adekvatni k naplmi investorovy strategie. Rozdilnost
derivatovych kontraki neumo#auje stanovit jednotné kvantitativni ukazatele, &tby mohly
vzhledem ke své vySi spolehtiindikovat churning p obchodovéni libovolného derivéatu.
K tomuto &elu by bylo mozné vyuzit kvantitativni ukazateleupe v gipac, kdy by se
navzajem porovnavalyifpady nejen shodné z hlediska typu invgstio nastroje, ale i
shodné investni strategie a zejména finam paky.

Kli ¢ovéa slova: Churning; Derivaty; Broker; Pakové finam nastroje; Nepakové finani
nastroje.

Some Questions about Churning by Derivatives

ABSTRACT

Churning is one of the unethical practices usedbitokers while trading in a customer’s
account. It consists in an excessive trading insia@ner’s account that is disadvantageous for
the client. This technique is described in moreaitiein the field of non-leverage financial
instruments, including quantitative indicators.

The aim of this paper is to clarify the differendestween the leverage and non-leverage
financial instruments in terms of trading volume asi@ement methods for churning’'s
assessing. The author concludes that the churissgsament has to be based on consistency
of number and characteristics of the trades wighitvestor's strategy.

Difference among derivative contracts does not ige\single quantitative indicators that
could indicate churning by trading of the derivatiyt would be possible to use quantitative
indicators only for comparing the same type of staeent instrument, investment strategy
and especially of the same leverage.

Key words: Churning; Derivatives; Broker; Leverage financiaktruments; Non-leverage
financial instruments.

JEL classification: G10, G24.
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