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ABSTRAKT

DRUTAROVSKA, Jana: Miesto a postavenie globalnych finanénych trhov vo svetovom
hospodarstve. — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Fakulta medzindrodnych vztahov;
Katedra medzinarodnych ekonomickych vztahov a hospodarskej diplomacie. — Veduci
zaverecnej prace: Doc. Ing. Tomas Dudés, PhD. — Bratislava: FMV EU, 2012, 78 s.

Cielom zaverecnej prace je podat’ komplexny pohlad na postavenie finan¢nych trhov vo
svetovom hospodarstve s dorazom na medzindrodny trh derivatov a analyzovat ulohu
finanénych derivatov pri destabilizacii finan¢nych trhov. Praca je rozdelend do 4 kapitol.
Obsahuje 15 grafov, 6 tabuliek a 2 prilohy. Prva kapitola je venovana teoretickému pozadiu a
charakteristike medzinarodnych finan¢nych trhov, najmad medzindrodnému kapitdlovému trhu
a medzinarodnému menovému trhu. V d’alSej Casti je definovany a charakterizovany finanény
derivat ako sucast medzinarodného trhu derivatov a nastroj obchodovania na finan¢nych
trhoch. Tretia kapitola sa zaobera ulohou financnych derivatov pri destabilizécii finacnych
trhov vo svetovom hospodarstve. Zaveretnd kapitola popisuje sucasny vyvoj na
medzindrodnom trhu derivatov. Vysledkom rieSenia danej problematiky je analyza stanovenej
hypotézy a vplyv finan¢nych derivatov na sucasné nestabilné prostredie finan¢nych trhov.

Kruacové slova:
Finan¢né trhy, medzinarodny trh derivatov, financny derivat, destabilizacia, toxické derivaty

ABSTRACT

DRUTAROVSKA, Jana: The place and role of global financial markets in the world economy.
— University of Economics in Bratislava. Faculty of International Relations; Department of

International Economic Relations and Economic Diplomacy. — Consultant: Doc. Ing. Tomas
Dudas, PhD. — Bratislava: FMV EU, 2012, 78 p.

The main aim of the thesis is to offer a comprehensive view on the status of financial markets
in the world economy with emphasis on the international market of derivatives and to analyze
the role of derivatives in the destabilization of financial markets. The work is divided into 4
chapters and consists of 15 graphs, 6 tables and 2 annexes. The first chapter presents
theoretical background and characteristics of international financial markets, particularly
international capital markets and international currency market. Next chapter presents
financial derivative as a part of the international market of derivatives and a trading tool in
financial markets. The third chapter deals with the role of financial derivatives in the
destabilization of financial markets in the world economy. The final chapter describes recent
developments in the international market of derivatives. The result of solving this issue is to
analyze the hypotheses and the impact of financial derivatives in the current unstable financial
market environment.

Keywords:
Financial markets, international market of financial derivatives, financial derivatives,
destabilization, toxic assets
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UvVOD

Postavenie a vyznam finanénych trhov vo svetovom hospodérstve sa za posledné
storo¢ie radikalne zmenili. Situdcia na medzinarodnych finan¢nych trhoch uz nie je len
odrazom dynamickosti aktualneho diania, ale zaroven sa samotné finan¢né trhy podielaji na
kreovani atmosféry v medzinarodnych vztahoch a nepochybne hybu svetovym hospodarstvom.
Udalosti posledného desatrocia, najmd globalna financnéd a hospodarska kriza, st dokazom
nepopieratelnej dolezitosti a vyznamu medzinarodnych finan¢nych trhov. Aktudlne dianie
v medzindrodnych vztahoch ako aj vo fungovani svetového hospodarstva potvrdzuje
opodstatnenost’ vyberu témy zaverecnej prace a potrebe venovat sa pricinam, ktoré vedu
k destabilizécii svetového hospodarstva. V stcasnosti st financné trhy kritizované najmé pre
vysoky podiel Spekulacnych obchodov aneudrzatelnt hru s rizikom, ktora je Casto krat
zhmotnena vo forme finan¢nych derivatov. Nosnym prvokom tejto zéverecnej prace je
formulacia a analyza hypotézy, ktora sa konkrétne venuje jednej z moznych pricin nestability
finan¢nych trhov a ma nasledujuce znenie: Financné derivaty su pricinou nestability na
medzindrodnych financnych trhoch.

Cielom tejto zaverecnej prace je podat komplexny pohlad na postavenie a tlohu
finan¢nych trhov v sucasnom svetovom hospodarstve s dorazom na medzinarodny trh
derivatov. Zaroveil je cielom poskytnut’ analyzu stanovenej hypotézy, ktora predpoklada
kl'a¢ovu tlohu financnych derivatov pri destabilizacii finan¢nych trhov.

Z pohl'adu metodiky tvorby préace je kliC¢ovym prvkom prace formuldcia hypotézy,
ktorej teoretické pozadie a platnost’ st predmetom skimania. Pri pisani prace bol, najma
v pripade v prvych dvoch kapitol, zvoleny postup zhromazd’ovania a spracovania materiélov,
dat a poznatkov z danej problematiky a nasledne pouzity metodicky postup analyzy, syntézy a
komparacie jednotlivych udajov a faktov. Pomocou metddy analyzy sme hypotézu parcialne
rozdelili a skimali danti hypotézu nielen ako celok, ale aj osobitne po jednotlivych castiach.
V tretej kapitole prace boli okrem metody analyzy a syntézy stanovenej hypotézy pouzité aj
metody abstrakcie a indukcie, kde boli na zéklade jednotlivych faktov vyslovené vSeobecné
zavery potvrdzujice dani hypotézu. Vyznamnym metodickym postupom v praci je

konkretizacia pouzita v zavere tretej kapitoly.
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Pri pisani prace bola, vzhl'adom na absenciu domacej literatiry zaoberajlicej sa
vyluéne finanénymi derivatmi, pouzitd najmé zahrani¢nd kniznd literatira, odborné clanky
a elektronické internetové zdroje relevantnych institcii. Statistické udaje a ostatné &iselné
data boli Cerpané z oficidlnych portadlov kredibilnych organizécii a inStitacii, akymi sua
Medzinarodny menovy fond, OECD, Svetova organizicia blrz, Banka pre medzindrodné
zuctovanie a podobne.

Prva kapitola prace je venovana teoretickému skiimaniu a vSeobecnej charakteristike
finan¢nych trhov. V tejto kapitole je vymedzeny pojem financny trh, jeho hlavné funkcie
a subjekty, ktoré vystupuju ako hlavni aktéri na financnom trhu. Kapitola sa d’alej zaobera
obchodovanim na finan¢nych trhoch a klasifikdciou medzindrodnych finanénych trhov, ktoré
rozdel'ujeme na medzinarodny kapitdlovy trh, medzindrodny menovy trh a medzinarodny trh
derivatov. Tato Cast’ prace sa taktiez venuje podrobnejSej charakteristike medzindrodného
kapitalového trhu a medzinarodného menového trhu.

Obsahom druhej kapitoly je skiimanie teoretického pozadia medzinarodného trhu
derivatov, konkrétne charakterizovanie financnych derivatov ako néstrojov obchodovania na
finan¢nych trhoch. Tato kapitola definuje pojem finan¢ny derivat, opisuje stru¢ny historicky
vyvoj derivatov vo svetovom hospodarstve, ich pouzitie a subjekty obchodujice na
medzinarodnom trhu derivatov. Druhd polovica kapitoly sa venuje klasifikacii finan¢nych
derivatov podla troch kritérii - podla typu podkladového aktiva, od ktorého st odvodené,
podla typu pontkaného produktu na derivatovych trhoch a podla trhového miesta, kde sa
s derivatmi  obchoduje. Druhd kapitola prace taktiez obsahuje bliz§iu charakteristiku
konkrétnych druhov zakladnych finanénych derivéatov, ktorymi st forwardy, futurity, swapy
a opcie.

Ulohou tretej kapitoly je analyza stanovenej hypotézy, ktora predpoklada fakt, Ze
finan¢né derivaty su priCinou nestability na medzinarodnych finan¢nych trhoch. Této kapitola
sa venuje relevantnym dovodom, ktoré v kone¢nom ddsledku vedu k potvrdeniu hypotézy.
V tejto kapitole su analyzované hlavné atributy finan¢nych derivatov, ktoré maju nasledne
vyrazny vplyv na destabilizaciu medzinarodnych finan¢nych trhov. Medzi tieto atributy patri
pékovy efekt, vztah podkladového aktiva a derivatového nastroja, neproporciondlny ndrast
derivatov, rizikovy apetit subjektov a Spekulacie. Zvlastna pozornost’ v tejto Casti prace je

venovana sucasnym formam exotickych derivatov, predovsetkym toxickym aktivam, ktoré st
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povazované za jednu z hlavnych pri¢in globélnej finan¢nej a hospodarskej krizy (2008-2009)
a vyznamnym prvkom sucasnej eurdpskej dlhovej krizy.

Stvrta kapitola opisuje struény prehl’ad aktualneho vyvoja obchodovania na burzovom
1 mimo burzovom trhu. Tato zavere¢na kapitola sa taktiez zaoberd tromi vyznamnymi trendmi
vyvoja na medzindrodnom trhu derivatov, ktorymi st ndrast mnozstva derivatovych
kontraktov, koncentracné trendy na mimo burzovych trhoch a vznik novych potencidlnych

bublin v svetovom hospodarstve.
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1 TEORET,ICKE SKUMANIE MEDZINARODNYCH
FINANCNYCH TRHOV

Trh vo vSeobecnosti predstavuje mechanizmus realizacie zaujmov jednotlivych
trhovych subjektov, t.j. mechanizmus, prostrednictvom ktorého kupujuci a predavajici na seba
navzdjom posobia. Trhovy mechanizmus ma vsebe zakomponovany prvok trhovej
konkurencie, to znamena, Ze kazdy zo subjektov trhu sa snazi dosiahnut’ pre seba maximalnu
hmotnt vyhodu.' Trh je teda v ekonomickom chépani miestom, kde sa stretdva ponuka
s dopytom a kde sa predavajuci snazi predat’ tovar za ¢o najvysSiu cenu a naopak kupujuci sa
kde sa stretava ponuka a dopyt po finanénych zdrojoch, je to miesto konfrontacie majitelov
vol'nych finan¢nych zdrojov so zaujemcami o ich vyuzitie. Finan¢ny trh je tiez miestom, kde
sa obchoduju alebo vymieiiaju r6zne financné nastroje.

Medzi funkcie finanénych trhov patri sprostredkovanie volnych finanénych
prostriedkov od jedného ekonomického subjektu, ktory ich ma nadbytok (veritel') pre druhy
ekonomicky subjekt, ktory ich potrebuje ziskat' (dlznik). Doélezitou ekonomickou funkciou
finan¢nych trhov je determindcia ceny, ktora je prirodzenym procesom na kazdom trhu, kde sa
stretdvaju  zdujmy ponuky a dopytu. Na finannych trhoch prebieha uréovanie cien
existujucich finanénych aktiv ako aj novo vznikajucich finan¢nych nastrojov a prostriedkov.
Dalsou vyznamnou funkciou finanénych trhov je poskytnutie likvidity pre svetové
hospodarstvo, ked’ze prave na tychto trhoch sa denne pohybuje a presuva obrovsky objem
finan¢nych prostriedkov. Kazdy druh finanénych trhov disponuje istym stuptiom likvidity.
Vyznamnou ekonomickou funkciou je redukcia transakcénych nakladov, ktoré modzeme
rozdelit na naklady spojené s hladanim druhej zmluvnej strany anaklady spojené so
ziskavanim informécii.” Néklady spojené s hladanim mézu byt priamymi (napriklad finanéné
prostriedky pouzité na reklamu so zamerom predat’ alebo kupit’ nejaky finan¢ny nastroj) alebo
nepriamymi nakladmi (napriklad hodnota ¢asu, ktory je potrebny na ndjdenie druhej zmluvne;j
strany). Pritomnost’ istej formy organizécie, v naSom pripade finan¢ného trhu, vyrazne znizuje
naklady na hl'adanie druhej zmluvnej strany. Vymena a ziskavanie informécii na finanénych

trhoch prispievaju k zvysenej efektivite a najvyhodnejSiemu zhodnoteniu finanénych zdrojov

"LISY a kol.: Ekonémia v novej ekonomike. 2007. S.80.
> FABOZZL, F. J.: The Handbook of financial instruments. 2002. S.9.
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pre subjekty, ktoré posobia na financnych trhoch. V sucasnosti su financné trhy kritizované
najmd pre vysoky podiel Spekulacnych obchodov a neudrzatelnt hru s rizikom. Jednou
z funkcii financnych trhov je taktiez rozdelenie rizika, kedy je riziko rozdelené medzi viac
subjektov, pripadne prenesené na subjekt, ktory je ochotny riziko znasat’ za ini kompenzaciu.
Medzi hlavnych aktérov na finanénych trhoch patria jednak subjekty, ktoré disponuju

volnym kapitdlom ana druhej strane subjekty, ktoré potrebuju tento kapital ziskat.
Vynimo¢nt ulohu zohravaju sprostredkovatelia, ktorych ¢innost’ vyrazne zjednodusSuje pohyb
a umiestnenie volného kapitdlu. Medzi najddlezitejSie subjekty financného trhu mozeme
zaradit’:

» obyvatel’stvo, ktoré disponuje prostriedkami a ma zaujem tieto prostriedky efektivne

zhodnotit’,

» firmy a spoloc¢nosti, ktoré hl'adaju lacny kapital so zauymom expandovat’,

+ vlada a Statna samosprava, ktoré potrebujli financovat’ svoje dlhy,

* investi¢né banky, ktoré hl'adaju prileZitosti na zhodnotenie kapitalu,

* komercné banky, ktoré obyvatel'stvu a firmam umoziuju pristup na finanény trh,

* podielové fondy, ktoré pontkaju obyvatel'stvu moznost’ investovat’,

* penzijné fondy, ktoré pontikaji moznost’ obyvatel'stvu dlhodobo investovat’,

* burzy, ktoré umoznuju vlastnikom kapitalu nakupovat’ priamo akcie podnikov,

» suverénne fondy, ktoré si vytvaraju bohaté vlady na ndkupy cennych papierov,

* hedgové fondy, ktoré Spekulativne investuju peniaze majetnych osob,

* brokeri, ktori osobdm umoziuju priamy vstup na finan¢ny trh,

« centralne banky, ktoré reguluju a manipuluju trh.”

1.1 Obchodovanie na finanénych trhoch

Medzi zékladné transakcie na finanénych trhoch patri ndkup (angl. buy) a predaj
nakuapenych aktiv (angl. sell), predaj na kratko (angl. sell short) a spatny nakup (angl. buy).
Vyrovnana pozicia (angl. square) znamena nakupenie aktiva, uzavretie pozicie predajom alebo

predajom na kratko anakoniec uzavretie pozicie ndkupom. Ak na trhu nakupujeme,

31ZIP, R.: Ucastnici financného trhu. [online] In: Finantné vzdelavanie, TRIM BROKER. [Cit. 18.02.2012]
Dostupné na: http://www.trimbroker.com/article/financne-vzdelavanie/online-financne-vzdelavanie/obchodujem-
ucastnici-financneho-trhu.
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definujeme nasu poziciu ako dlhu. V pripade, ze vlastnime nakipené finanéné aktiva, sme
oznacovani ako dlhy ato na rozne druhy finan¢nych nastrojov. Hovorime, Ze sme dlhi
napriklad na doléri, zlate alebo akcidch. Na druhej strane, ak sme predali na krdtko, Cize
disponujeme drzbou predanych instrumentov, ktoré uz nevlastnime, sme na nich kratky.*

Rozdiel medzi investorom a obchodnikom spociva v povahe dosahovanych ziskov,
ktoré mozu byt bud’ dlhodobé alebo kratkodobé. Dizky pozicii investorov sii mesiace az roky,
investor zaujme poziciu, ktortt pasivne drzi dlhSie obdobie, zatial' ¢o obchodnici sa snazia
dosahovat’ kratkodobé zisky kratkymi poziciami, ktorych dizka predstavuje niekolko sektind
az par dni. Investori nakupuju aktiva na dlhé obdobie a investuju prevazne do akcii, akciovych
a komoditnych fondov alebo do svetovych mien. Obchodnikov, ktori obchodujii na velmi
malé casové useky nazyvame skalperi, obchodnici drziaci pozicie minaty az hodiny su
oznacovani ako intradenni obchodnici a obchodnici drziaci pozicie niekol'ko dni sa nazyvaja
swingovi traderi. Ked’Ze obchodnici zvycajne nedrzia svoje pozicie dlhé obdobie, Casto
vyuzivaju pakovy efekt, ktory rychlejSie znasobuje zisky (ale aj straty) v porovnani s readlnym
obchodovanim.’

Dynamika finan¢ného trhu je ovplyvnena pohybom dvoch hlavnych sil, ktoré vo
finanCnom zargéne nazyvame byci a medvede (angl. bulls and bears). Bykmi oznacujeme
vSetkych investorov alebo obchodnikov, ktori nakupuji aktiva, pretoze predpokladaju, ze ich
cena bude rast. Naopak medvede st subjekty, ktoré sa snazia financné aktiva predavat, lebo
predpokladaju, ze na finan¢nom trhu ddéjde k poklesu cien. Na finan¢nom trhu existuje
neustdly suboj medzi bykmi a medved'mi a podla toho, kto dlhodobo vyhrava, oznaCujeme

trhy bud’ za by¢ie (angl. bull market) alebo medvedie (angl. bear market).®

# Priklad: Predpokladame, Ze ceny na trhu budu klesat’. Pozi¢iame si akcie, ktoré predame na trhu za 30 dolarov
za kus. V skuto¢nosti sme predali akcie, ktoré nevlastnime. Ak ich cena naozaj klesne ako sme predpokladali,
urobime spétny nakup za 20 dolarov za kus. Tieto nakupené akcie vratime majitelovi a obchodna transakcia sa
uzavrie. Kratka pozicia znamenda v tomto pripade zisk.

> 1ZIP, R.: Investovanie a obchodovanie. [online] In: Finanéné vzdelavanie, TRIM BROKER. [Cit. 18.02.2012]
Dostupné na: http://www.trimbroker.com/article/financne-vzdelavanie/online-financne-vzdelavanie/obchodujem-
investovanie-a-obchodovanie.

S1ZIP, R.: Byci a medvede. [online] In: Finanéné vzdelavanie, TRIM BROKER. [Cit. 18.02.2012] Dostupné na:
http://www.trimbroker.com/article/financne-vzdelavanie/online-financne-vzdelavanie/obchodujem-byci-a-
medvede.
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1.2 Klasifikacia medzinarodnych finanénych trhov

Medzinarodné finan¢né trhy, ktoré spdjaju jednotlivé ndrodné financné trhy mdzeme
klasifikovat’ roznymi sposobmi. V tejto praci sa budeme venovat’ ich zédkladnému deleniu na
medzinarodny menovy trh, medzinarodny kapitdlovy trh a medzinarodny trh derivatov,

ktorého podrobnej charakteristike a Specifikdm sa budeme venovat’ v druhej kapitole.

1.2.1 Medzinarodny menovy trh

Medzinarodny menovy alebo devizovy trh je miestom, kde sa obchoduje so svetovymi
menami. Na oznacenie medzinarodného menového trhu sa zauzivala skratka FOREX (tiez FX,
z angl. foreign exchange). Hlavnou funkciou menového trhu je byt sprostredkovatel'om
prevodu kapitalu z jednej meny do druhej meny atym podporovat’ globalny tok penazi.
Zjednodusene povedané, subjekty menového trhu nakupuji a preddvaju urCité mnozstvo
prostriedkov v jednej mene za ini menu, ktorych cena je dand aktualnym menovym kurzom
s cielom dosiahnut’ zisk.

Medzinarodny menovy trh vznikol ako ddésledok padu brettonwoodského systému v 70.
rokoch 20. storocia, v ramci ktorého boli pevne stanovené kurzy jednotlivych mien. Nasledné
zavedenie plavajucich menovych kurzov spdsobilo vol'nu obchodovatel'nost” svetovych mien.
Povodne mal tento trh sluzit’ ako miesto, kde sa bude stretdvat’ ponuka a dopyt po hlavnych
svetovych menach, ¢im by sa zefektivnilo obchodovanie mien. Vol'na obchodovatelnost
a fluktudcia menovych kurzov sa vSak prirodzene stala prilezitostou pre Spekulacné obchody
a na trhu zacali vznikat’ r6zne Spekulacné nastroje na riadenie kurzového rizika. V sucasnosti
je klacovym prvkom menovych obchodov prave Spekulacia, pri ktorej subjekty trhu
neobchodujii s redlnym kapitdlom, ale snazia sa predpokladat vyvoj menovych kurzov
a Spekula¢ny pohyb tohto kapitalu. Vyznam Spekula¢nych obchodov na menovom trhu
ilustruje aj prieskum Banky pre medzindrodné platby, ktory ukézal, ze v roku 2010 tvorili
spotové transakcie (okamzit¢ vymeny svetovych mien) len 37% celkového obratu na

globalnom menovom trhu.’

" BIS: Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and Derivatives Market Activity in April 2010 .
[online][Cit. 18.02.2012] Dostupné na: http://www.bis.org/publ/rpfx10.htm.
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Aj napriek Spekulacidm s neredlnym kapitdlom je tento trh najviac likvidnym zo
vSetkych finanénych trhov a vykazuje neustdly ndrast transakcii. Celkovy obrat na
medzindrodnom menovom trhu v aprili 2010 vzrastol o 20% v porovnani s aprilom 2007 a
denny obrat predstavoval v tomto roku priblizne 4 biliény dolarov, zatial’ ¢o v roku 2007 to
bolo 3,3 bilionov dolarov.® Pre porovnanie, priemerny denny obrat na menovom trhu je viac
ako 12-krat vac¢si ako priemerny denny obrat na globalnom akciovom trhu, viac ako 50-krat
vacsi ako priemerny denny obrat na najvacsej burze cennych papierov New York Stock
Exchange, denny obrat na menovom trhu predstavuje v prepoc¢te 500 dolarov na jedného
obyvatela svetovej populdcie a roény obrat na menovom trhu je 10 ndsobkom svetového
HDP.’

Menovy trh charakterizuji v porovnani s inymi financnymi trhmi viaceré Specifika.
Globalny menovy trh je virtudlnym decentralizovanym medzibankovym trhom, na ktorom sa
obchoduje 24 hodin denne (nedela vecer — piatok vecer) a obchody prebiehaju v redlnom case
a na realnych, tzv. skutocnych zivych cendch. Obchoduje sa vo vSetkych casovych pasmach
smerom z vychodu na zapad, z &zijsko-pacifického regionu, cez Blizky vychod, europsky
priestor az po americky kontinent. Medzi hlavné centra menového trhu patria Londyn, New
York a Tokio. Viac ako polovica transakcii dennych obratov na menovom trhu prebieha na
americkych a britskych trhoch, pricom najviac obchodnych aktivit sa vykonava v Case, ked’ sa
prekryva obchodovanie na hlavnych trhoch. Takmer dve tretiny obchodnych aktivit na trhu
v New Yorku prebieha v skorych rannych hodinach, kym su eurdpske trhy esSte stale
otvorené. '’

Ked'Ze menovy trh disponuje najvacsim objemom likvidnych finanénych prostriedkov,
na trhu vystupuje velké mnozstvo subjektov, ¢im sa vytvaraji vyhodné obchodné podmienky
atym sa zvySuje atraktivnost’ investovania na devizovom trhu. Medzi vyhody patria nizke
naklady na vstup do pozicie, nizke poplatky pri obchodovani (poplatky od 0,013%), moznost’
obchodovat’ vel'ké objemy, nizka poziadavka na marzu, ktora sposobuje vysoky pakovy efekt,

moznost obchodovat’ na sofistikovanych platformach, ktoré uz v sucasnosti vyuzivaju

8 BIS: Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and Derivatives Market Activity in April 2010 .
[online][Cit. 18.02.2012] Dostupné na: http://www.bis.org/publ/rpfx10.htm.

? Forex Market Overview. [online] In: GoForex. [Cit. 18.02.2012] Dostupné na: http://www.goforex.net/forex-
market-snapshot.htm.

' Major Markets. [online] In: GoForex. [Cit. 18.02.2012] Dostupné na: http://www.goforex.net/forex-market-
snapshot.htm.
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automatické nastavenia a pomdcky pre obchodovanie.!' Medzi nevyhody obchodovania na
menovom trhu patri relativne vysoké obchodovanie s rizikom.

Kazda svetova mena, s ktorou sa obchoduje na menovom trhu ma svoje vlastné
oznacenie, respektive ticker. Medzi hlavné svetové meny, s ktorymi sa obchoduje patri
americky dolar (USD), euro (EUR), britska libra Sterlingov (GBP), australsky dolar (AUD),
novozélandsky dolar (NZD), kanadsky dolar (CAD), hongkonsky dolar (HKD), $vajciarsky
frank (CHF), japonsky jen (JPY), rusky rubel’ (RUB), pol'sky zloty (PLN), svédska koruna
(SEK), mad’arsky forint (HUF), norska koruna (NOK), mexické peso (MXN), juhoafricky
rand (ZAR) ainé. Americky dolar je vo svetovom meradle najobchodovatel'nejSou menou
a obchodovanie s nim predstavuje viac ako 80% vsetkych obchodov na menovom trhu, ¢o v
&iselnom vyjadreni predstavuje priblizne 3,3 biliénov dolarov za defi.'? Tabul’ka 1 znazoriiuje
priemerny denny obrat najobchodovatelnejSich mien a menovych dvojic. S vicSinou mien
v sucasnosti je mozné vol'ne obchodovat’ a si vol'ne vymenitelné, to znamend, ze ich kurz
urcuje prevazne trh. Na druhej strane existuju meny, ktoré nie st vol'ne obchodovatel'né (ako
napriklad ¢insky juan CNY) a ich kurz ur€uje centralna banka a to tak, ze stanovi bud’ fixny
kurz, fluktuacné pasmo alebo kos§ vol'ne vymenitel'nych mien, od ktorého sa bude kurz meny
vyvijat’.

Pri obchodovani na menovom trhu mézeme vyuzivat dva hlavné spdsoby ato bud’
vzajomné obchodovanie jednej meny vocCi inej mene alebo obchodovanie, respektive
investovanie do jednej meny voci kosu ostatnych mien. V prvom pripade subjekt Spekuluje
ohladom fluktuicie jednej meny voci druhej. Druhy spdsob predstavuje dlhodobu investiciu
do jednej meny, ktorej kurz by sa mal posilnit’, respektive oslabit’ vo¢i kosu mien. Prikladom
koSa mien je tzv. dolarovy index, ktory meria vykonnost amerického dolara voci Siestim
hlavnym svetovym menam. Dvojice mien rozdel'ujeme na menové pary a menové krosy.
Rozdiel medzi tymito pojmami predstavuje pritomnost’ amerického doléra v dvojici mien,
ked'Zze dolar je najobchodovatelnejSou svetovou menou. Pokial menova dvojica obsahuje
americky dolar, tak tito dvojicu definujeme ako menovy par. Naopak, ak dolar v dvojici

absentuje, nazyvame tuto dvojicu menovy kros, pretoze napriklad obchodovanie EUR/JIPY

"1ZiP, R.: FOREX a jeho vyhody. [online] In: Finanéné vzdelavanie, TRIM BROKER. [Cit. 18.02.2012]
Dostupné na: http://www.trimbroker.com/article/financne-vzdelavanie/online-financne-vzdelavanie/obcho du jem
-forex-a-jeho-vyhody.
12 GoForex: Forex Market Overview. [online] [Cit. 18.02.2012] Dostupné na: http://www.goforex.net/forex -
market-snapshot.htm.

21



prebieha cez krizové obchodovanie parov EUR/USD a USD/JPY. Medzi najpouzivanejsie

menové pary patria EUR/USD (eurodolar), USD/JPY, GBP/USD (v menovom Zargdne znamy

ako ,,kabel*), medzi menové pary, ktoré sa najcastejSie pouzivaja pri obchodoch s komoditami
patria USD/CAD, AUD/USD, NZD/USD (v menovom zargdéne znamy ako ,kiwi®)
a najvyznamnej$imi menovymi krosmi st EUR/JPY, EUR/GBP a EUR/CHF.

Nasledujiice grafy ilustruji dynamickost’ zmien vymennych kurzov jednotlivych

menovych parov v obdobi od roku 2009 az 2011. Stapajica tendencia kriviek znazornuje

zhodnotenie (apreciaciu) vybrane] meny voci americkému dolaru anaopak jej pokles

predstavuje znehodnotenie (depreciaciu) danej meny voci dolaru.

Tabul’ka 1: Priemerny denny obrat mien a menovych dvojic 2010

Mena Podiel Menova dvojica Podiel
USD 84,9% | EUR/USD 28%
EUR 39,1% | USD/JIPY 14%
JPY 19% | GBP/USD 9%
GBP 12,9% | AUD/USD 6%
AUD 7,6% | USD/CAD 5%
CHF 6,4% | USD/CHF 4%
CAD 53% | EUR/JPY 3%
HKD 2,4% | EUR/GBP 3%
SEK 2.2% | EUR/CHF 2%
NZD 1,6% | Iné 26%
NOK 1,3%

Iné 17,7%

Celkom 200%" 100%

Pramen: Vlastné spracovanie podl'a: BIS Triennial Survey 2010.

13 Pretoze v kazdej transakcii st pouzit¢ dve meny, celkova suma percentualneho podielu jednotlivych mien

predstavuje 200% namiesto 100%.
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Graf 1: Zmena vymennych kurzov vybranych mien na dospelych trhoch vo¢i dolaru
2009-2011
Graf 2: Zmena vymennych kurzov vybranych mien na vznikajacich trhoch vo¢i dolaru
2009-2011
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*BRL = brazilsky real, CNY = ¢insky juan, EUR = euro, GBP = britska libra Sterlingov, INR = indicka rupia,
JPY = japonsky jen, RUB = rusky rubel’, porovnanie k 01.07.2010 = 100
Pramen: BIS: International Banking and financial markets development. 2011. S.10.

1.2.2 Medzinarodny kapitdalovy trh

Medzinarodny kapitalovy trh predstavuje miesto pre investorov, ktori maji zaujem
o dlhodob¢ investovanie. Kapitalové trhy zabezpecuju dlhodobé zdroje financovania (kapital)
pre zaujemcov o dlhodobé financovanie a spdajaji ich s vlastnikmi tychto zdrojov. Opakom
kapitalovych trhov st pefiazné trhy'®, na ktorych sa obchoduje s kratkodobymi cennymi
papiermi. Medzi hlavnych zaujemcov o dlhodobé financovanie patria vlady a spolo¢nosti.
Kapitalové trhy rozdel'ujeme podl'a konkrétnych typov obchodovanych produktov na akciové
(angl. stock markets) a dlhopisové (angl. bond markets). Na akciovych trhoch moézu
spolo¢nosti ziskavat dlhodoby kapital prostrednictvom emitovania akcii, na dlhopisovych
emitovanim dlhopisov.

Akcia je cenny papier, ktory zaklada majitel'ovi akcie (akciondrovi) podiel na majetku
akciovej spolocnosti, to znamena, ze drzitel’ akcie ma vlastnicke pravo k pomernej Casti urcitej
spoloc¢nosti. Ak napriklad spolo€nost’ emituje 1000 akcii, tak drzitel' jednej akcie mé 0,1%

podiel na celej spolo¢nosti. Akciondr ma pravo na podiel zisku tejto spolocnosti v podobe

' Petiazny trh je zakladnym finanénym trhom, ktorého hlavnym produktom st vklady obyvatel'stva v bankach,
terminované vklady, kratkodobé pokladni¢né poukazky vlad, komeréné cenné papiere podnikov alebo penazné
fondy finan¢nych spolo¢nosti. Splatnost’ tychto finanénych produktov je kratSia ako jeden rok. Hlavnou funkciou
penazného trhu je kratkodobé zabezpecenie likvidity.
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dividendy. Vyska dividendy je premenlivd, ¢o predstavuje hlavny rozdiel v porovnani s
dlhopismi. Pokial’ je hospodarenie spolocnosti stratové, vyplata dividendy sa neuskutocnuje,
naopak ak akciova spolo¢nost dosahuje zisk, vynos z dividendy prevySuje zhodnotenie
nastrojov s pevnym vynosom. Dlhopis definujeme ako dlhovy cenny papier, ktory predstavuje
zévazok dlznika (emitenta) voci veritelovi. Emitent sa zavdzuje platit’ uroky pocas doby
splatnosti dlhopisu. Hlavnym cielom vlastnika dlhopisov je pravidelny vynos z pevne
stanovenych urokov. Dlhopisy maju v porovnani s akciami menej rizikova povahu. Akcie aj
dlhopisy su cenné papiere obchodovatel'né na Specializovanych burzach cennych papierov.
Citlivost’ akcii, rizikovost’ a zarovenn vysoku vynosnost’ ich obchodovania znazoriuju
akciové indexy, ktoré mozeme definovat’ ako suhrnné ukazovatele vyvoja cien akcii v rdmci
urcitého akciového trhu alebo konkrétneho trhového segmentu. Pre zahrnutie do indexu musia
akciové tituly splhat spoloéné charakteristiky, napriklad vy$ku trhovej kapitalizacie
(vypocitame ako pocet emitovanych akcii vynasobeny ich hodnotou), vysku zékladného
imania, obchodovanie na rovnakom trhu alebo v rovnakom odvetvi."” Jeden z najzname;jsich
akciovych indexov je index Dow Jones Industrial Average (DIJA), ktory predstavuje
priemernu hodnotu Dow Jones indexov cien akcii 30 najvacsSich a najviac rozSirenych verejne
obchodovatelnych spoloénosti v Spojenych $tatoch. Dal§imi zndmymi akciovymi indexmi s
americké S&P 500, Nasdaq 100, britsky FTSE 100, europsky Dow Jones Euro Stoxx 50,
francizsky CAC 40, japonsky Nikkei 225 a nemecky index DAX 30. Slovensky akciovy
index (skratka SAX) je oficidlnym akciovym indexom Burzy cennych papierov v Bratislave.'®
Nasledujuci graf znazorituje porovnanie fluktuacie amerického akciového indexu S&P
500, europskeho Dow Jones Euro Stoxx a japonského Nikkei 225 v obdobi od roku 2009 az
po sucasnost. Na vykyvy akciovych indexov maju vplyv mnohé externé faktory
medzinarodného diania, ktoré ovplyviiuji spravanie na financnych trhoch. Dékazom ¢oho je
fakt, ze fluktua¢né krivky jednotlivych indexov, aj ked na odliSnych urovniach, kopiruja

priblizne rovnaku liniu.

' XTB ONLINE TRADING: Co je to akciovy index? [online] [Cit. 05.02.2012] Dostupné na: http://www.xtb.
sk/trhy-a-produkty/meny-komodity-a-indexy/co-je-to-akciovy-index.

16 SAX index sa skladd z akcif spolo¢nosti, akymi su napriklad Biotika, a.s., OTP Banka Slovensko, a.s.,
Slovenské energetické strojarne, a.s., Slovnaft, a.s., VSeobecna Giverova banka, a.s..
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Graf 3: Vykyvy vybranych akciovych indexov 2009 — 2011
— S&P 500

— DJEURO STOXX
—— Nikkei 225

—— Emerging markets’

|||||||||||‘|||| 74
2010 2011

* porovnanie k 04.01.2010 = 100, modra krivka znazoriiuje priemer akciovych indexov azijskych,
europskych a latinskoamerickych vznikajucich trhov
Pramen: BIS: International Banking and financial markets development. 2011. S.2.

Vyznamnost’ a dolezitost’ medzinarodnych kapitdlovych trhov nie je fenoménom len
sucasného storocia, kedy moézeme citlivost medzinarodného diania kazdodenne ilustrovat
vykyvmi a zmenami cien akcii a akciovych indexov na burzach. Uz v maji roku 1792
podpisali majitelia 24 americkych spolo¢nosti Buttonwoodsktl zmluvu, v ktorej boli zakotvené
pravidld obchodovania s akciami a dlhopismi ich spolo¢nosti. Tato zmluva bola zakladom
vzniku organizacie New York Stock & Exchange Board v roku 1817. V roku 1863 bol nédzov
tejto organizacie skrateny na nazov jednej z najznamejSich finanénych institticii New York
Stock Exchange (skratka NYSE).!” Prave na tejto spolo¢nosti mdZeme znazornit’ trend vyvoja
medzinarodnych kapitalovych trhov, ktord v roku 2007 vytvorila fiziu s eurdpskou finan¢nou
spolo¢nostou Euronext, ¢im vznikol globdlne najvicsi medzinarodny kapitdlovy trh. NYSE
Euronext v roku 2010 obsadila prvé miesto medzi burzami cennych papierov podla trhovej
kapitalizacie (hodnota trhovej kapitalizacie za rok 2010 = 16 324 miliard dolarov), podla
hodnoty obchodovanych akcii (sti¢et hodnoty obchodovanych akcii v roku 2010 = 19 814
miliard dolarov), aj podl'a vySky dosiahnutych vynosov (dosiahnuté vynosy v roku 2010 =
4425 miliard dolarov).'

Zaciatok 20. storoCia bol charakterizovany globalnou prevahou kapitalovych trhov,

ktoré boli umiestnené v Spojenych §tatov, neskdr v Eurdpe a v Japonsku. Koncom 20. storocia

" NYSE Euronext: Company Overview. [online] [Cit. 22.02.2012] Dostupné na: http://corporate.nyx.com/
en/who-we-are/history/new-york.

" DEVAL, R., NAACKE, G.: Cost and Revenues Servey. [online] In: WFE, 11/2011. [Cit. 22.02.2012] Dostupné
na:http://www.world-exchanges.org/files/statistics/excel/2010%20Cost%20&%20Revenue%20Survey Final.pdf.
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sa zacala zvySovat’ atraktivita investovania na kapitdlovych trhoch mimo hlavnych trhov
vyspelych krajin. Podl'a tohto aspektu ¢lenime kapitalové trhy na tradi¢né, tzv. dospelé trhy
(angl. mature markets), za ktoré oznacujeme kapitadlové trhy v hospodarsky vyspelych Statoch
ana vznikajuce trhy (angl. emerging markets), ktorymi su kapitdlové trhy v rozvojovych
a transformujucich sa Statoch. Kym na zaciatku 21. storofia medzi 10 najvac¢§imi burzami
cennych papierov podl'a trhovej kapitalizacie patrili vyluéne burzy z hospodarsky vyspelych
krajin, v roku 2010 sa do prvej desiatky najvacSich burz (Tabul'ka 2) dostali aj burzy zo
vznikajacich trhov, akymi st napriklad indické burzy Bombay Stock Exchange a National
Stock Exchange India.

Narast kapitadlovych trhov v azijsko-pacifickom regiéne potvrdzuje aj porovnanie
narastu podielu trhovej kapitalizacie podla regiénov za poslednych 10 rokov. Kym v roku
2000 vyse polovica trhovej kapitalizacie tvorili americké kapitalové trhy (americky kontinent -
53%, Eurdpa a Blizky vychod — 31%, Azia a Pacifik — 16%) v roku 2009 sa tento pomer
vyrazne zmenil v prospech azijsko-pacifickych kapitalovych trhov (americky kontinent - 41%,
Eurépa a Blizky vychod — 28%, Azia a Pacifik — 31%)."” Rastiici vyznam kapitalovych trhov
azijsko-pacifického regionu potvrdzuje aj fakt, ze vroku 2011 narastla velkost’ trhovej
kapitalizacie na tychto trhoch o 19,5% v porovnani s rokom 2010, zatial ¢o americky trh
dosiahol narast 17,1% a kapitalovy trh Eur6py a Blizkeho vychodu len 7,4%.%

Svetova federacia burz (The World Federation of Exchanges) je organizaciou, ktora
zdruzuje 54 najvyznamnejSich regulovanych svetovych akciovych, futuritnych a opcnych burz.
Podla vyrocnej spravy tejto organizacie v roku 2011 vzréstla globalna trhova kapitalizacia na
regulovanych burzach o 14,9% v porovnani s rokom 2010 a dosiahla vysku 54,8 bilionov
dolarov. V predoslom roku 2010 sa zvysila trhova kapitalizacia az o 45,5% v dosledku
pokrizovej revitalizadcie na trhoch. Hlavnymi trendmi vo vyvoji burz cennych papierov na
medzinarodnych kapitdlovych trhoch je v stcasnosti ich zjednocovanie, narast trhove;j

kapitalizacie jednotlivych trhov (za poslednych desat’ rokov sa celkovo zvySsila globalna

' WFE: Ten Years in Review (2000-2009). [online] [Cit. 22.02.2012] Dostupné na: http://www.world-exchanges.
org/files/focus/pdf/FOCUS%200110.pdf.
* WFE: About WFE.[online] [Cit. 22.02.2012] Dostupné na: http://www.world-exchanges.org/about-wfe.
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trhova kapitalizacia 033%72'), ako aj zvySené mnoZstvo spoloGnosti, ktoré vstupuju na
kapitalové trhy.

Okrem akcii sa na kapitalovych trhoch obchoduje aj s dlhopismi. Na medzindrodnom
kapitalovom trhu, na ktorom sa obchoduje s dlhopismi vystupuju traja hlavni ucastnici. Prva
skupinu tvoria emitenti dlhopisov, ktorymi st organizéacie a iné subjekty (banky a vlady),
ktoré predavaju dlhopisy s Giéelom zvysit’ tak financovanie svojich aktivit. Dalsimi t¢astnikmi
kapitalovych trhov su upisovatelia dlhopisov. Patria tu investicné banky a inStitacie, ktoré
pomahaju emitentom predavat’ ich dlhopisy a st zaroven hlavnymi sprostredkovatelmi pri
realizacii kontraktov. Tretiu skupinu ucastnikov predstavuju samotni kupujici, ktorymi st
okrem vlad a spolo¢nosti aj individudlni investori.

Vlady jednotlivych Statov vydavaji na zahraniénych trhoch tzv. Statne dlhopisy,
prostrednictvom ktorych ziskavaju prostriedky na financovanie fungovania §tatu alebo deficitu
verejného rozpoctu. Vyhodou investovania do $tatnych dlhopisov je relativne nizke investicné
riziko. Medzi najobchodovatel'nejSie dlhopisy patria americké vladne dlhopisy (2, 5, 10, 30-
rocné), zname pod ndzvom US Treasuries. Prave dlhopisy americkej vlady su oblibenym
rezervnym prostriedkom centralnych bank, pretoze st vysoko likvidné a oproti peniaznym
prostriedkom na u&toch prinaaju vyssi vynos.”* Od polovice 90. rokov bol dlh USA natol’ko
vysoky, Ze Spojené Staty zacali vo velkom mnozstve predavat’ vladne obligacie a tak
financovat’ dlh zo zahranicia. Na konci roku 1998 zahranicie vlastnilo celkovo 1,2 bilidonov
dolarov vo vladnych obligiciach, ¢o predstavovalo 37% zahranicného dlhu a v roku 2008
hodnota tychto vladnych obligécii presiahla 2,9 bilionov dolarov a predstavovala 50% dlhu.
Najva¢sim zahraniénym drzitelom americkych vladnych dlhopisov je Cinska TI'udova
republika (d’alej je to Japonsko, Velka Britania, Staty Karibskej oblasti, exportéri ropy,
Brazilia). Cina v roku 1998 vlastnila vladne obligicie v hodnote 46 miliard dolarov, v roku
2008 zvysila vlastnictvo obligacii takmer 13-ndsobne na hodnotu 587 miliard dolarov.?
Dal§im oblibenym druhom dlhopisov st tzv. eurodlhopisy (angl. eurobond). Eurodlhopis
definujeme ako dlhopis, ktory je emitovany v inej mene ako je mena krajiny emitenta.

Prikladom eurodlhopisu méze byt eurodolarovy dlhopis, ktory je emitovany v Japonsku

2L WEE: Ten Years in Review (2000-2009). [online] [Cit. 22.02.2012] Dostupné na: http://www.world-exchanges.
org/files/focus/pdf/FOCUS%200110.pdf.

2 DUDAS, T. a kol.: Svetovd ekonomika — sektorovy aspekt. 2011. S.174.

¥ SHARMA, S.D.: China as the World’s Creditor and the United States as the World’s Debtor. 2010. S.103-104.
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australskou spolo¢nostou v americky dolaroch. Australska spolo¢nost’ modze tento dlhopis
emitovat’ v akejkol'vek krajine okrem Spojenych Stitov americkych. Eurodlhopisy su
atraktivnymi financnymi néstrojmi, pretoze ponukaju flexibilitu vyberu krajiny, v ktorej bude
spolo¢nost’ dlhopis emitovat’ a takisto moznost’ vyberu preferovanej meny.

Obchodovanie na medzinarodnych kapitalovych trhoch, konkrétne obchodovanie
s dlhovymi cennymi papiermi je pre investorov v sucasnosti vel'mi atraktivne a objem
obchodovanych dlhopisov narastd. V roku 2010 dosiahla hodnota dlhopisov na globalnom trhu
rekordnych 95 bilionov dolarov, ¢o predstavovalo roény nérast o 5%. Na konci roku 2010 bola
celkova hodnota dlhopisov na kapitalovych trhov o 45 bilidnov dolarov vyssia, ako celkova

hodnota akcii na globalnom akciovom trhu.**

Tabul’ka 2: 10 najvicSich burz na svete podl’a trhovej kapitalizacie v roku 2010

Nazov burzy Objem TK
v mld. Dolarov
1. | NYSE Euronext (USA) 16 324
2. | NASDAQ OMX Group (USA) 3 889
3. | Tokyo Stock Exchange Group (JAP) 3 828
4. | London Stock Exchange Group (VB) 3613
5. | Shanghai Stock Exchange (CLR) 2716
6. | Hong Kong Exchanges and Clearing 2711
7. | TMX Group Inc. (Kanada) 2170
8. | Bombay Stock Exchange (India) 1632
9. | National Stock Exchange India (India) 1597
10. | BM&FBOVESPA (Spanielsko) 1 546

Prameni: DEVAL, R., NAACKE, G.: Cost and Revenues Survey. [online] In: WFE, 11/2011. [Cit. 22.02.2012]
Dostupné na: http://www.world-exchanges.org/files/statistics/excel/2010%20Cost%20&%20Revenue%
20Survey Final.pdf.

2 THE CITY UK: Bond Markets. 2011. S.1.
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2 FINANCNY DERIVAT AKO NASTROJ FINANCNYCH
TRHOV

~ Derivaty nie su nic¢ viac ako suprava nastrojov. A presne tak ako dokdze sekera pomoct’ pri
stavbe vasho domu, rovnako si nou mozete odseknut ruku, ak ju nepouzivate spravnym

sposobom. ~
(Walter D. Hops, zodpovedny za finan¢né transakcie chemickej spolo¢nosti Ciba-Geigy)

2.1 Vymedzenie pojmu finan¢ny derivat

Podl'a Medzinarodného menového fondu definujeme finanéné derivaty ako kategoriu,
ktora pokryva finan¢né ndstroje, ktoré st naviazané na iné financné nastroje, ukazovatele
alebo komodity, s ktorymi su spojené urcité financné rizika (napriklad riziko urokovej miery,
devizové riziko, akciové riziko, kreditné riziko, komoditné riziko), a ktoré st predmetom
obchodovania na finanénych trhoch.*

Derivaty st financné produkty, ktorych hodnota je odvodend, derivovana od hodnoty
urCitého financného nastroja alebo viacerych finanénych nastrojov, ktoré nazyvame
podkladové aktivum (angl. underlying).?® Obchodovanie s derivatmi predstavuje uzavretie
kontraktu, dohodu zmluvnych stran, predmetom ktorej je nakup, respektive predaj urcitého
nastroja v buducnosti za vopred dohodnuti cenu. Cena derivatového obchodu je urcena
hodnotou, ktora je odvodené od hodnoty podkladového aktiva. Hlavnou ulohou derivatovych
kontraktov je poskytnut’ investorovi finan¢ne nenarocny sposob kontroly rizika.

Podl'a Postupov Gétovania pre podnikatelov?’ za derivat povazujeme finanény nastroj,
ktory spiiia tieto podmienky:

a) jeho realna hodnota sa meni v zavislosti od zmeny urokovej miery, ceny cenné¢ho
papiera, ceny komodity, kurzu cudzich mien, indexu finanéného trhu, cenového indexu,
od uverového hodnotenia (ratingu) alebo uverového indexu, alebo v zavislosti od

podobnej premenne;,

3 IMF: Financial Derivatives.[online] [Cit. 28.01.2012] Dostupné na: http://www.imf.org/external/np/sta/
fd/index.htm.

* GRUPPE DEUTSCHE BORSE: Bérsenlexikon. [online] [Cit. 28.01.2012] Dostupné na: http://deutsche-
boerse.com/dbag/dispatch/de/kir/gdb_navigation/info_center/40 Know how/10_Stock Exchange A Z?glossary
Word=pi_glos_derivate.

* Opatrenie Ministerstva financii Slovenskej republiky ¢.23045/2002-92, §16 odsek 1.
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b) nevyzaduje zaCiatocné Cisté investicie alebo vyzaduje zaciatocné Cisté investicie, ktoré
st niz8ie ako by sa vyzadovalo pri inych druhoch finanénych néstrojov, ktoré podobne
reaguju na zmeny v uverovych a trhovych faktoroch,

¢) je dohodnuty a vyrovnany k buducemu datumu, pricom doba od dohodnutia obchodu
do jeho vyrovnania je dlhSia ako pri spotovej operacii.

Pri zistovani hodnoty derivatu rozliSuje tri typy hodnoty — redlnu hodnotu, trhova
hodnotu a su¢asnu hodnotu derivatu.”® Realna hodnota (angl. fair value) je &iastka, za ktord je
mozné vymenit’ aktivum alebo vysporiadat’ zavdzok medzi zmluvnymi stranami bez zaujatosti,
to znamena, ze zmluvné strany obchoduji medzi sebou za trhové ceny. Trhové cena (angl.
market value) je Ciastka, ktort je mozné ziskat’ pri predaji alebo kupe financného nastroja na
aktivnom trhu.?’ Suc¢asnu hodnotu derivatu (angl. present value) definujeme ako dne$nd,
sucasni hodnotu buducich petiaznych tokov bez sucasnej investicie pri pouziti diskontnych

faktorov.*°
2.2 Struéna histéria vyvoja derivatov’'

Aj ked derivaty su cCasto krat nespravne vnimané ako modernd a v sucasnosti nova
kategéria na financnych trhoch, pouzitie ich prvych foriem sa objavuje uz pred niekolkymi
tisicro¢iami. Obchodovanie s budiucou turodou boli beznou praxou v Egypte ¢i Indii,
v antickom Grécku nebolo neobvyklé predavat olivovy olej pomocou forwardovych
kontraktov. Starogrécky filozof Aristoteles (384 pnl. — 322 pnl.) vo svojom diele Politika
opisuje ako Tales zbohatol pouzitim predkupného prava — opcie. V biblickej knihe Genezis
a prvej knihe Tory moZzeme najst’ d’alsi priklad vyuzitia predkupného prava, ako aj zmienku

o naslednom neplneni zavizkov.”

* JILEK, J.: Financni a komoditni derivaty v praxi. 2005. S.17-20.

¥ Pod pojmom aktivny trh rozumieme trh, na ktorom je obchodovany produkt homogénny, ceny na trhu st
dostupné verejnosti a je tam bezna stala pritomnost’ kupujucich a predavajucich.

3 Diskontny faktor je sasnou hodnota napr. 1 eura, ktoré obdrzim k ur&itému datumu v budtcnosti.

3' MEIER, P.: Derivatives — History and Outlook. [online] In: FX&MM, 13.02.2003. [Cit. 28.01.2012] Dostupné
na: http://www.gtnews.com/article/4880.cfm.

32V knihe Genezis sa pise ako si Jakub chcel vziat' za Zenu Réachel. Jej otec mu prisl'ubil pravo vziat' si ju, ak
bude u neho sedem rokov pracovat. Po siedmych rokoch vSak porusil tito dohodu a dal mu za zenu starSiu sestru
Liu (Gn 29,18n).
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V 12. storo¢i n.l. obchodnici vo Francuzsku uzatvarali obchody prostrednictvom tzv.
Hlettres de faire”, ktoré predstavovali vzorky neskor predavanych tovarov. Obchodnici
takymto sposobom uzatvarali forwardovy obchod, kde kvalita tovaru bola dana vzorkou
a budtica cena tovaru stanovena skor ako doslo k skuto¢nej vymene tovaru.

V 17. storo¢i sa Amsterdam stal dolezitym finanénym centrom a takisto aj miestom
prvého obrovského finanéného kolapsu, spésobeného nahlym padom cien vzacnych cibuliek
tulipanov, ktoré boli dovtedy rozpredavané vo futuritnych kontraktoch (tulipmania).
Derivatové trhy, avSak v menej Spekulativnej povahe ako v Holandsku, sa zacali rozvijat
v tom istom Case aj v Japonsku vo forme futuritnych obchodov s ryZzou.

V polovici 19. storocia sa zacal rozvijat’, Standardizovat’ a lepSie organizovat’ obchod
s prvymi ,,modernymi* derivatovymi obchodmi (najmad forwardové a futuritné kontrakty).
V roku 1848 zalozilo 82 obchodnikov Chicagsku radu pre obchod (CBOT — Chicago Board of
Trade) a spolu s vynajdenim novych komunika¢nych prostriedkov (telegraf, telefon) sa
otvorili moZnosti pre rozvoj novych foriem obchodovania a Spekulacii. Prvy forwardovy

1> V priebehu 19. storocia bolo zalozenych

kontrakt (na kukuricu) bol uzatvoreny v roku 185
niekol’ko komoditnych burz na predaj baviny, masla, syra — The New York Cotton Exchange
(1870), Butter and Cheese Exchange of New York (1872), Chicago Produce Exchange (1874),
Kansas City Board of Trade (1876). V roku 1933 v dosledku Velkej hospodarskej krizy doslo
k zjednoteniu 4 velkych komoditnych burz (the National Metals Exchange, the Rubber
Exchange of New York, The National Raw Silk Exchange and the New Raw Hide Exchange)
a vytvoreniu Komoditnej burzy, znamej pod skratkou Comex (Commodity Exchange). Az do
konca 2. svetovej vojny bolo vytvaranie burz trendom najma v Spojenych Statoch, avSak na
zaciatku 50. rokov nastal boom v Japonsku (the Yokohama Silk Exchange, the Tokyo Textile
Exchange, the Tokyo Rubber Exchange, the Grain Exchange, the Kobe Rubber Exchange).

V roku 1972 Chicagska obchodna burza (CME — Chicago Mercantile Exchange)
vytvorila Medzinarodny menovy trh ako odozvu na volny floating medzinarodnych mien,
ktory umozioval po prvy krat v historii obchodovanie s menovymi futuritami, ktoré uz neboli
naviazané na fyzické komodity. O rok neskor bola zalozend Chicagska op¢na burza (CBOE -

Chicago Board Options Exchange). V roku 1973 bola predstavena jedna z najvyznamnejSich

teorii vo finan¢nom svete - tedria oceilovania opcii. V nej Black, Scholes a Merton ako prvi

3 CHISHOLM, A.M.: Derivatives demystified. 2004. S.4.
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ukézali, ze opcie mézu byt ocenené vytvorenim bezrizikového zaistenia ato tak, Zze sa
dynamicky riadi jednoduché portfolio pozostavajice z podkladovych aktiv a hotovosti.** V
roku 1997 ziskali profesor Robert C. Merton z Harvardskej univerzity a profesor Myron S.
Scholes zo Standfordskej univerzity Nobelova cenu za ekondémiu za tito novi metddu
ur¢ovania hodnoty derivatov, ktor v spolupraci s Fischerom Blackom dokazali vyjadrit’ v
podobe matematického vzorca.

V roku 1983 sa CBOE rozhodla vytvorit’ burzovy trhovy index, v rdmci ktorého by sa
obchodovalo s opciami najvyznamnejSich spolo¢nosti (CBOE 100 Index). Neskor bol tento
index prevzaty financnou spolo¢nost’ou Standard and Poor's (dnes znadmy ako index S&P 100)
av sucasnosti predstavuje index najaktivnejSich obchodovatelnych opcii 100
najvyznamnejsSich spolo¢nosti.

V 80. rokoch minulého storo¢ia sa zacali na finan¢nych trhoch objavovat' nové,
zlozitejSie typy derivatov. Dovtedy sa na trhoch obchodovalo s pomerne jednoduchymi,
zakladnymi ,,vanilkovymi* derivatmi (angl. plain vanilla). V sG¢asnosti poznadme exotické,
syntetické a Strukturované derivaty, ktoré su omnoho komplikovanejSie, Spekulativnejsie,
tvorené kreativnejSie s vySSim stupiiom rizikovosti.

Druhé vlna zakladania novych derivatovych burz sa objavila v 80. a zaciatkom 90.
rokov v Eurdpe. Pocas tohto obdobia boli zalozené finan¢né derivatové burzy takmer na
kazdom hlavnom zépadoeurdopskom finanénom trhu. Medzi najvyznamnejSie patrili burzy
Liffe v Londyne (1982), Matif v Parizi (1986), DTB vo Frankfurte (1990). Vi&sina tychto
novovzniknutych organizacii disponovala aj vlastnymi kliringovymi domami. Eurépske burzy
sa lisili od americkych najmé vic¢Sou nezavislostou od ich pouZzivatelov aboli revolu¢né
priuplatneni plne elektronického systému obchodovania apouzivanim priemyselnych
Standardov. Pozicia eurdpskych burz sa v priebehu poslednych rokov natol’ko upevnila, ze
v roku 1995 tvorili eurdpske finanéné burzy 24% podiel z celkového globalneho trhu a v roku

2007 tento podiel narastol na 40%.

 DEMIJAN, V.: Black-Scholesov model oceriovania opcii. [online] In: Finanéné trhy, 03/2007. [Cit. 31.01.2012]
Dostupné na: http://www.derivat.sk/index.php?PagelD=1209.

% GRUPPE DEUTSCHE BORSE: The Global Derivates market. 2008. S.19. Dostupné na:
http://deutscheboerse.com/dbag/dispatch/de/kir/gdb_navigation/info_center/40 Know how/10_Stock Exchange
A Z?glossaryWord=pi_glos_derivate.

** GRUPPE DEUTSCHE BORSE: The Global Derivates market. 2008. S.12. Dostupné na: http://deutsche-
boerse.com/dbag/dispatch/de/kir/gdb_navigation/info center/40 Know how/10_ Stock Exchange A Z?glossary
Word=pi_glos_derivate.
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V roku 1994 sa vyrazne prejavilo nebezpecenstvo obchodovania s derivatmi, kedy
jedna z najvac¢Sich priemyselnych nemeckych spolo¢nosti Metallgesellshaft AG vykazala
stratu vySe 1,5 miliard dolérov, ktoré investovala do ropnych fururit. V roku 2001 vyhlésila
bankrot siedma najvicSia americkd spolocnost’ a najvacsi svetovy obchodnik s energiami,
spolo¢nost’ Enron, ktord podnikala s kreditnymi a na energie naviazanymi derivatmi. Tato
spolo¢nost’ sa tak stala prvou v americkej historii, ktord zbankrotovala po systematickej snahe
zakryt obrovské straty sposobené obchodovanim s derivatmi.

Na zaciatku 21. storoCia sa zacala tretia vlna zakladania derivatovych financnych trhov
v rozvijajucich sa prosperujucich ekonomikach. Medzi rokom 2000 a 2003 sa otvorili Styri
nové burzy v Indii (National Stock Exchange of India, Bombay Stock Exchange, MCX India,
NCDEX India), tri nové burzy na Blizkom vychode (Dubai Gold and Commodities Exchange,
Kuwait Stock Exchange, IMEX Qatar) a dve derivatové burzy v Cinskej P'udovej republike

(Shanghai Futures Exchange, China Financial Futures Exchange).

2.3 Pouzitie finan¢nych derivatov

Derivaty spdsobuju, ze buduce riziko sa stdva obchodovatelnym. Jednym z hlavnych
dovodov, preco sa obchoduje s derivatmi je eliminacia neistoty prostrednictvom vymeny
trhovych rizik, zndma pod pojmom hedging (zaistenie). Medzi najvyznamnejSie typy hedgingu
patri zaistenie pred zmenou menového kurzu, pred pohybmi tirokovej miery a pred neCakanym
narastom vstupnych ndkladov sposobenym napriklad nahlym rastom cien surovin na
svetovych trhoch. Derivaty slizia ako poistenie proti nechcenym a neCakanym fluktudciam
cien ana zniZenie volality cash flowu spoloc¢nosti. Derivatové kontrakty, ktoré chce
spolo¢nost’ pouzit’ ako zaistenie pred potencidlnymi rizikami nie st pre danu spolocnost’
Spekulativnej povahy. Naopak, investor, ktory hedging poskytuje sprostredkovava derivatovy
obchod na zaklade $pekulacie.”” Spravne pouzitie derivatov prinasa pre spolo¢nost’ benefity,

akymi si zvySenie predvidavosti, nizSie kapitdlové poziadavky a vysSia kapitadlova

7 BHANDARI, A.: How Companies Use Derivatives for Hedging & Risk Management. [online] In:
CoolAvenues, 15.11.2010. [Cit. 31.01.2012] Dostupné na: http://www.coolavenues.com/mba-journal/finance/
how-companies-use-derivatives-hedging-risk-management.
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produktivita. Vyhody obchodovania s derivatmi spdsobili, Ze v suc¢asnosti viac ako 90% z 500
najvicsich svetovych spoloénosti riadi cenové riziko prave obchodom s derivatmi.*®

Dal§im dovodom pouZitia derivatov je ich vnimanie ako investicia. Derivaty su
alternativnym sposobom priameho investovania do aktiva bez toho, aby sme aktivum kupili
a disponovali jeho drzbou. Derivaty umoziiuju aj investiciu do podkladového aktiva a rizika,
ktoré nie je mozné kupit’ priamo (prikladom st zvlastne druhy exotickych derivatov, ktoré su
naviazané na predpovede pocasia a ponukaju kompenzaciu v pripade, Ze teplota v urcitej
oblasti presiahne alebo klesne pod preddefinovanu referencnu teplotu).

Arbitraz, ktorti definujeme ako subezny ndkup a predaj rovnakych finan¢nych
nastrojov na teritoridlne rozdielnych trhoch s cielom profitovania vyuZitim cenovych
rozdielov, je d’alsim dévodom obchodovania s derivatmi.*® Arbitraz je vysledkom existujacich
cenovych rozdielov toho istého finanéného derivatu na teritoridlne odliSnych trhoch a takisto
vyuziva rozdiely z c¢asového hladiska medzi cenami na terminovanom trhu a cenami
odvodenymi od cien na promptnom (spotovom) trhu podkladovych aktiv. Vyhodou arbitraze
v porovnani s ostatnymi formami obchodovania s derivatmi je najnizsie riziko pri dosiahnuti
zisku, nevyhodou st transakéné néklady.

Cielom mnohych investorov na derivatovych trhoch je pouzitim relativne malého
objemu finan¢nych prostriedkom Spekulaciami ziskat’ vysoky zisk. Takyto typ obchodovania
sa nazyva trading. Odlisnost'ou nakupovania derivatovych financnych prostriedkov je fakt, ze
pre obchodovanie derivatov staci disponovat’ len malym zlomkom potrebnych prostriedkov,
ktory oznacujeme pojmom marza (angl. margin). Atraktivnost obchodovania s derivatmi
potom spociva vo vyuzivani tzv. pdkoveho efektu (angl. leverage). Finan¢ny pakovy efekt
funguje na principe pouzitia malého objemu vlastného kapitalu doplnené¢ho va¢Sim objemom
cudzieho kapitalu na financovanie danej investicie, v naSom pripade derivatového kontraktu.
To znamend, ze s relativne malym mnozstvom vlastného kapitalu je mozné disponovat s
vel’kym objemom aktiv a tak dosiahnut’ vysoky zisk, respektive vysoku stratu.

Medzi vyhody obchodovania s derivatmi patri ochrana rizika s minimalnou investiciou

vopred a nizke celkové transak¢né nédklady v porovnani s investovanim do kupy celého

 GRUPPE DEUTSCHE BORSE: The Global Derivates market. 2008. S.8. Dostupné na: http://deutsche-
boerse.com/dbag/dispatch/de/kir/gdb_navigation/info_center/40 Know how/10_Stock Exchange A Z?glossary
Word=pi_glos_derivate.

% INVESTOPEDIA: Arbitrage. [online] [Cit. 31.01.2012] Dostupné na: http://www.investopedia.com/ terms
/a/ar bitrage.asp#axzz1134MOH39.
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podkladového aktiva. Napriklad celkové transakéné ndklady pri ndkupe derivatového
kontraktu hlavného eurdpskeho burzového indexu st priblizne o 60% nizsie ako kupa portfolia
podkladovych akcii.** Derivaty umoziiuju rychlu inovaciu produktu, pretoZe nové kontrakty
mozu byt na trhu predstavené rychlejSie a medzi vyznamnu vyhodu patri aj ich ,.Sitie na
mieru”, to znamena uplné prispdsobenie podmienok obchodu s derivatmi Specifickym
potrebam uzivatel'a. Sti¢asné financné derivaty s komplexnejSie, narocnejsie, presnejsie a

flexibilnejSie a neustale sa vyvijaju.

2.4 Subjekty na derivatovom trhu

Podla sposobu, akymi st derivaty vyuzivané rozliSujeme Styri zdkladné typy
ucastnikov na derivatovom trhu: hedgeri, dileri respektive makléri, Spekulatori a arbitraznici.
Ten isty ucastnik na derivatovom trhu moéze zastavat’ aj viacero pozicii. Najva¢sim problémom
sucasnosti je, ze sa z dilerov respektive maklérov, hedgerov a arbitrdznikov stavaju Spekulatori,
¢o sposobuje, Ze sa trh derivatov stdva nestabilnejSim a nebezpecnejSim. Na derivatovom trhu
sa nachadzaju subjekty, ktorych hlavnou funkciou je sprostredkovanie obchodu medzi
zmluvnymi stranami, ktoré maju zaujem o uzatvorenie derivatového kontraktu — dileri
a makléri (angl. broker). Maklér je nezavislym sprostredkovatel'om realizacie obchodu, ktory
zastupuje rovnako zaujmy klienta, ktory ho tym poveril a takisto aj klienta druhej strany.*!
Ulohou makléra je hPadat zmluvné strany, ktoré majii zrkadlové potreby a nasledne
vyjednavat’ s oboma stranami v mene tej druhej zmluvnej strany. Poc¢as tohto procesu maklér
zaistuje anonymitu druhej potencialnej strany obchodu. Maklér sa pritom nevystavuje
ziadnemu riziku, pretoZe jeho jedinou funkciou je vyjednavanie. Funkciou dilera je naopak

vyjednavanie podla priani jedného z klientov a tym prebera diler na seba riziko.*

“ GRUPPE DEUTSCHE BORSE: The Global Derivates market. 2008. S.8. Dostupné na: http://deutsche-
boerse.com/dbag/dispatch/de/kir/gdb_navigation/info_center/40 Know how/10_Stock Exchange A Z?glossary
Word=pi_glos_derivate.

' ARM: Vymedzenie pojmu a cinnosti makléra.[online] In: Asocidcia realitnych maklérov. [Cit. 05.02.2012]
Dostupné na: http://www.makleri.sk/?request=WholsBroker&lang=SK.

* JILEK, J.: Financni a komoditni derivaty v praxi. 2005. S.324.
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2.5 Druhy a Kklasifikacia finanénych derivatov

Derivaty mozeme rozdelit’ podla réznych kritérii a ukazovatelov. V tejto praci sa
zameriavame na tri hlavné dimenzie delenia: podl'a typu podkladového aktiva, od ktorého st
odvodené, podla typu pontkaného produktu na derivatovych trhoch a podla trhového miesta,
kde sa sderivaitmi obchoduje. Podla typu podkladového aktiva rozliSujeme, ¢i je
podkladovym aktivom, od ktorého sa derivat odvadza, Grokova miera, mena, akcia alebo
komodita. Derivaty podl'a toho delime na urokové derivaty, menové derivaty, akciové derivaty,
komoditné derivaty a ostatné derivaty. Delenie podl'a typu produktu pozostava z konkrétnych
druhov derivatovych produktov, medzi ktoré zarad'ujeme forwardy, futurity, swapy a opcie.

Derivaty predstavuju odvodené produkty, ktoré investor nenakupuje na primarnom
trhu priamo od vlastnika produktu, ale nakupuje ich od iného investora na sekunddrnom trhu.
Pozname dva typy sekundarnych trhov, na ktorych sa obchoduje s finanénymi derivatmi —
burza a mimo burzovy trh. V deleni podla trhového miesta potom rozliSujeme derivaty, ktoré
su obchodované mimo burzy na bilaterdlnom zaklade, na tzv. OTC (angl. Over-the-counter)
trhu a derivaty, s ktorymi sa obchoduje na multilateralnom zdklade na burzich. Vo
vSeobecnosti zo vSetkych obchodov s derivatmi prebieha na burze len 22,9%, zatial’ co na
mimo burzovom trhu sa uzatvori az 77,1% derivatovych kontraktov (Graf 4), z coho vySe 40%
tvori obchodovanie s menovymi derivatmi a 30% obchodovanie s trokovymi derivatmi (Graf

5).

Graf 4: ObchodovatePnost’ derivatov vo v§eobecnosti

na burze 22,9%

mimo burzy

0 20 40 60 80 100

Pramen: Vlastné spracovanie podla: CHORAFAS, D.N.: Introduction to derivative financial instruments. 2008.
S.60.
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Graf 5: Obchodovatel’nost’ derivatov podl’a typu podkladového aktiva
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Prameni: Vlastné spracovanie podla: CHORAFAS, D.N.: Introduction to derivative financial instruments. 2008.
S.61.

2.5.1 Delenie derivatov podl’a trhové miesta

2.5.1.1 Mimo burzové obchodovanie s derivatmi

Obchodovanie na mimo burzovom trhu (angl. over-the-counter, off exchanges, skratka
OTC) predstavuje vytvaranie dohdd medzi dvoma zmluvnymi stranami, ktoré si urcuju
podmienky kontraktu. Mimo burzové obchodovanie pokryva Siroka skalu derivatovych
obchodov od vysoko Standardizovanych, aké néajdeme na burze, az po ,na mieru
Sité** kontrakty obsahujiice podmienky upravené podl'a predstav jednotlivych zmluvnych stran.
V pripade mimo burzového obchodovania je kazdd zmluvnd strana okrem trhového rizika
vystavena aj kreditnému riziku druhej zmluvnej strany. Mimo burzovy trh je vo vSeobecnosti
decentralizovany a jeho vyhodou je, ze poplatky za sprostredkovacie sluzby st vel'mi nizke,
pretoze sa tu nachadza obrovské, neobmedzené mnozstvo sprostredkovatel'ov. Nevyhodou
decentralizacie je absencia regulacie centrom, ¢o nezamedzuje na trh pristup nedéveryhodnym
aneCestnym sprostredkovatelom a takisto umoziiuje vo vysoko konkurenénom prostredi
vacsie manipuldcie s cenami. Na mimo burzovom trhu neexistuji obmedzenia v mnozstvach
obchodovanych produktov ani ziadne denné limity ako je to v pripade obchodovania na burze.

Na mimo burzovo trhu moézeme obchodovat’ so vSetkymi typmi derivatov okrem futurit, ktoré
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st vlastne Standardizovanymi forwardami obchodovatelnymi len na burze. Tabulka 3
znazoriiuje porovnanie obchodovatelnosti na mimo burzovom a burzovom trhu pre vybrané

typy derivatov.

Tabul’ka 3: Porovnanie obchodovatel’nosti vybranych derivatov

mimo burzy | na burze

FORWARDY
FUTURITY
SWAPY
OPCIE

Pramen: Vlastné spracovanie.

Medzi najznamejSie mimo burzové trhy na svete patri NASDAQ (National Association
of Securities Dealers Automated Quatations), ktory bol zalozeny v roku 1938. V roku 1971
spolo¢not’ The Nasdaq Stock Market, Inc., ktora tento trh vlastni, vytvorila pocitacovy systém
NASDAQ. V stucasnosti je NASDAQ najvacsim svetovym elektronickym trhom, na ktorom sa
obchodovanie uskutociiuje cez pocitacové a telekomunikacné siete.

Derivatové kontrakty st uréené najmd profesionalnym uzivatelom, pretoze hodnota
obchodu sa pohybuje v rozpéti od 20 000 do 1 000 000 eur. Vacsinu pouzivatelov, az 90%,
tvoria finanéné institicie a korporacie.* Z nasledujuceho grafu, v ktorom s znazornené
subjekty OTC trhu je zrejmé, Ze okrem obchodovania s komoditnymi derivatmi (kde 70%
obchodu pokryvaju korporacie) dominuji v obchodoch ostatnych typov derivatov financné
institacie, ktoré v pripade ucasti na obchode s Uverovymi derivatmi tvoria az 84%. Pre
individualnych investorov su na mimo burzovom trhu najatraktivnejSie akciové a menové
derivaty. Najmensi podiel na mimo burzovom trhu mé verejny sektor, ktory najviac obchoduje

s menovymi typmi derivatov.

* GRUPPE DEUTSCHE BORSE: The Global Derivates market. 2008. S.8. Dostupné na: http://deutsche-
boerse.com/dbag/dispatch/de/kir/gdb_navigation/info_center/40 Know how/10_Stock Exchange A Z?glossary
Word=pi_glos_derivate.
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Graf 6: Subjekty obchodujice na OTC trhoch v roku 2007 podl’a typu derivatov
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Prameti: Vlastné spracovanie podla: GRUPPE DEUTSCHE BORSE: The Global Derivates market. 2008. S.9.
Dostupné na: http://deutsche-
boerse.com/dbag/dispatch/de/kir/gdb_navigation/info center/40 Know how/10_ Stock Exchange A Z?glossary
Word=pi_glos derivate.

2.5.1.2 Obchodovanie s derivatmi na burze

Transakcie, ktoré prebiehaju pri obchodovani na burze (angl. on exchanges) su
vykonavané centralizovane, kontrakty nie si uzatvarané samostatne zmluvnymi stranami, ale
prostrednictvom sprostredkovatel'ov (makléri a dileri). Pocet sprostredkovatelov je pre danu
burzu obmedzeny a spdsobuje znizené konkuren¢né prostredie, ¢oho vysledkom st vysoké
poplatky za sprostredkovanie. Obchody su zalozené na anonymite a hlavnym dévodom preco
zmluvnd strana vstupuje do kontraktu s anonymnou zmluvnou stranou je, ze burza, ktora
umoznuje uzatvaranie kontraktov zaroven ruci za vSetky obchody. Pri obchodovani na burze
sa tymto eliminuje kreditné riziko druhej zmluvnej strany, ktoré je v tomto pripade prevzaté
a garantované burzou. V porovnani s mimo burzovy trhom je burzovy trh regulovany, ¢o
vytvara menej priestoru pre manipulaciu s cenami, zaistuje bezpecnost’ transakcii a vo vel'ke;j
miere zamedzuje vstupu nedoveryhodnych a necestnych obchodnikov na trh.

Kazda krajina ma zvycajne aspon jednu burzu, na ktorej sa obchoduje s réznymi typmi
derivatov. Tabul'ka 4 znazornuje 20 najvacsich svetovych burz usporiadanych podl'a mnozstva
obchodovanych kontraktov, ktoré boli realizované vroku 2011. V obdobi 6 mesiacov

predchadzajiceho roka 2011 sa na Korejskej burze uskuto¢nilo vySe 2 miliardy kontraktov
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ana americkej burze Chicage Mercantile Exchange bolo uzavretych vySe 1,7 miliardy

kontraktov.

Tabul’ka 4: Top 20 burz sveta 2011 (podP’a mnoZstva kontraktov)

Nazov burzy januar — jun 2010 januar — jun 2011 zn:{:na
1. | Korea Exchange 1781 536 153 2123 575352 19,2
2. | CME Group (vratane CBOT a Nymex) 1571 345 534 1707 753 108 8,7
3. | Eurex (vratane ISE) 1 485 540 933 1420 888 471 -4,4
4. fgS)E Euronext (vratane trhov USA 1210 532 100 1168876566 | -3,4
5. | National Stock Exchange of India 783 897711 1047 731 045 33,7
6. | BM&FBovespa 727 962 093 733 931 021 0,8
7. | Nasdaq OMX (vrtane trhov USA 508 472 210 653287503 | 285
a severskych $tatov)
8. | CBOE Group (vratane CFE a C2) 612 331 131 595206 770 -2,8
Multi Commodity Exchange of India
9. (vritane MCX-SX) 555360573 567 633 623 2,2
10, | Russian Trading Systems Stock 280 759 882 443 900 690 58,1
Exchange
11. | Zhengzhou Commodity Exchange 226 682 862 217 579 224 -4,0
Intercontinental Exchange (vratane
12. trhov USA, Vel'kej Britanie a Kanady) 166 580 118 191307472 14.8
13. | United Stock Exchange of India* 0 159 830 552 -
14. | Shanghai Futures Exchange 300 419 287 128 535 221 -57,2
15. | Dalian Commodity Exchange 144 999 370 123 879 623 -14,6
16. | Osaka Securities Exchange 95 208 268 99 400 936 4.4
17. | Taiwan Futures Exchange 70 437 941 91 753 682 30,3
18. | ASX Group (vratane ASX a ASC 24) 51956 059 89 671 192 72,6
19. | JSE South Africa 88 839 624 88 722 085 -0,1
20. | Tokyo Financial Exchange 60 130 699 78769 821 31,1

*zaClatok obchodovania v auguste 2010
Pramen: Vlastné spracovanie podla Futures Industry Association: Trading Volume Statistics. 2011. Dostupné na:
http://www.futuresindustry.org/volume-.asp.

2.5.2 Delenie derivatov podla typu podkladového aktiva

KedZze , klI'icom k pochopeniu derivatov je hlbSie chéapanie toho, od coho su
odvodené¢ “ (Morgan Stanley), samotny derivit by nemal svoje opodstatnenie ak by
neexistovalo podkladové aktivum, od ktorého je tento derivat odvodeny, derivovany. Podl'a
typu podkladového aktiva rozliSujeme, ¢i je podkladovym aktivom, od ktorého sa derivat
odvadza, komodita, mena, akciovy index, urokova miera, dlhopis, uverovy fond a iné. Podl'a

tohto kritéria delime derivaty na komoditné, menove, arokoveé, uverové, akciové a ostatné.
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V minulosti boli prvé derivaty naviazané na komodity, postupom ¢asu sa ich atraktivita
znizila hlavne kvoli neefektivnosti ich drzby aviac sa zafalo obchodovat s derivatmi
odvodenymi od inych finan¢nych nastrojov, akymi su napriklad akcie alebo indexy.
V poslednom obdobi je situdcia na svetovych trhoch vel'mi dynamicka a neustdle sa meni,
ceny komodit vykazuji vyrazne fluktudcie a vykyvy (Grafy 7-10), ¢o opét’ zvySuje atraktivitu
obchodovania s komoditami. Rast cien komodit je spdsobeny mnohymi faktormi, ako
napriklad obmedzenost'ou zdrojov, znehodnocovanim penazi, ¢i populaénym rast obyvatel'stva.
Komodity, s ktorymi sa najcastejSie obchoduje na trhoch, moézeme rozdelit do niekolkych
kategorii — energie (ropa, benzin, vykurovaci olej, zemny plyn), kovy (zlato, striebro, med,
platina, palddium), obilniny a olejniny (kukurica, s6ja - sdjovy olej, sdjovy Srot, pSenica, ovos,
ryza), misa (hovddzie miso, bravéové médso), potraviny (cukor, kdva, kakao, pomarancovy
koncentrat) a iné (bavlna, drevo).

Dalsim podkladovym aktivom derivatov mozu byt jednotlivé meny. Medzi hlavné
svetové meny, s ktorymi sa obchoduje na menovom trhu patri americky dolar (USD), euro
(EUR), britska libra Sterlingov (GBP), australsky dolar (AUD), novozélandsky dolar (NZD),
kanadsky dolar (CAD), SvajCiarsky frank (CHF), japonsky jen (JPY), rusky rubel (RUB),
pol'sky zloty (PLN), mad’arsky forint (HUF), norska koruna (NOK), mexické peso (MXN),
juhoafricky rand (ZAR) a iné.

Medzi podkladové aktiva na derivatovych trhoch patria aj dlhopisy, akciové indexy
a fondy. Najobchodovatelnejsimi dlhopismi st americké dlhopisy (2, 5, 10, 30-rocné),
nemecké dlhopisy (2, 5, 10-rocné), eurodolarové dlhopisy (3-mesacné). Medzi
najobchodovatelnejsie akciové indexy patria americké: S&P 500, Nasdaq 100. Dow Jones 30,
britsky FTSE 100, europsky DJ Euro Stoxx 50, francuzsky CAC 40, japonsky Nikkei 225
anemecky DAX 30. Fondy obchodované na burze (angl. ETF exchange traded funds) su
zvicsa indexové fondy, ktoré kopiruju akciové a iné burzové indexy. Najvacsi pocet ETF
fondov kopiruje akciové indexy a to bud’ priamym nakupom akcii z konkrétneho indexu alebo
zlozenim fondu z derivatov, ktoré kopiruja vyvoj cien indexu.** Medzi najvacsie fondy

obchodované na burze patria SPDR S&P 500 ETF (SPY), SPDR Gold Trust (GLD), Vanguard

* CMOREIJ, P.: ETF — fondy obchodované na burze. [online] In: Magazin ako investovat, 22.03.2011. [Cit.
05.02.2012] Dostupné na: http://ako-investovat.sk/index.php/financna-gramotnost/109-fondy/251-etf-fondy-
obchodovane-na-burze.
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MSCI Emerging Markets Fund ETF (VWO), iShares MSCI EAFE Index Fund (EFA) a
iShares S&P 500 (IVV).

Grafy 7-10: Fluktua¢né vykyvy cien vybranych komodit

Graf 7: Fluktuacia cenovych indexov vybranych komodit, 2003-2011, v dolaroch

Graf 8: Fluktuacie cien vybranych kovov (nikel,olovo, med, hlinik), 2006-2014 (prognéza), v dolaroch
Graf 9: Fluktuacie cien vybranych energetickych surovin (ropa, plyn, uhlie), 1992-2010, v dolaroch
Graf 10: Fluktuacie cien hlavnych obilnin (kukurica, ryZa, pSenica), 2006-2010, v dolaroch
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Pramen: IMF: World Economic Outlook 2011. S.49-57. Dostupné na:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2011/01/pdfitext.pdf.
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2.6.3 Delenie derivatov podl’a typu produktu
2.6.3.1 Porovnanie forwardov a futurit

Definicia forwardu

Forwardovy obchod definujeme ako kontrakt, v ktorom sa zmluvné strany
(predavajuci/kupujuci) zavazuji kuapit/predat’ ur€ité podkladové aktivum k dohodnutému
datumu v budicnosti za vopred stanovenu cenu. Forward je derivat obchodovatel'ny na OTC
trhoch s vysporiadanim (tzn. vymenou, dodanim) dvoch podkladovych nastrojov v jednom
momente v buducnosti. ** Zakladny rozdiel medzi forwardovym kontraktom a végsinou
obchodnych kontraktov predstavuje fakt, Ze dodanie a platba za podkladové aktivum prebieha

vo vopred ur¢enom ¢ase v budliicnosti namiesto dodania a platby okamZite.

Zjednoduseny klasicky priklad komoditného forwardového kontraktu®®

Predtym, ako farmar pestujuci pSenicu (predavajici) zozne vypestovanu Urodu, uzavrie
obchod so spolocnost'ou na vyrobu ceredlii (kupujtci) na dodavku a predaj 35 000 buselov
pSenice za vopred dohodnutt cenu 1 dolar za busel. K skutocnej vymene pSenice za penaznu
hotovost’ dojde az po zatve Grody. Dochadza teda k forwardovému obchodu medzi farmarom
a cerealnou spolocnost'ou, pri ktorom obe strany redukuji potencialne vlastné riziko daného
obchodu. Farmar sa predpredajom svojej buducej urody ochranil pred stratou spdsobenou
potencialnym poklesom cien pSenice na trhu v case Zatvy (cena pod 1 dolar za busel pSenice).
Na druhej strane, ceredlna spoloc¢nost’ predkiipou pSenice odstranila riziko straty v pripade
buduceho rastu cien pSenice na trhu (cena nad 1 dolar za busSel pSenice). Obe zmluvné strany
sa tak uzatvorenim forwardového obchodu vzdali moznosti vySSieho zisku pri budiicom
obchode za pre nich vyhodnejSie ceny vymenou za eliminéciu rizika budiceho obchodu za pre
nich nevyhodnejsie ceny. Ked'Ze berieme do tivahy dynamickost’ ponuky a dopytu na trhu, je
takmer isté, ze v ¢ase zatvy bude cena za busSel psSenice bud’ vyssia alebo nizsSia ako 1 dolar.

V kone¢nom désledku bude uzatvorenie forwardového obchodu pre jednu stranu vyhodnejsie

® JILEK, J.: Finanéni a komoditi derivaty v praxi. 2005. S.87.
* Forward and Futures contracts. [online] In: Financialweb. [Cit. 01.02.2012] Dostupné na: http://www.finweb.
com/investing/forward-and-futures-contracts.html.
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a pre druhl stranu nevyhodnejSie nez by bolo uzatvorenie obchodu v ase zatvy, za aktudlne

ceny psenice na trhu.

Definicia futurity

Futurita je Standardizovany forwardovy kontrakt, ktory je obchodovany na derivatovej
burze. Predmetom obchodu je nakup/predaj dohodnutého podkladového aktiva v buducnosti
za vopred stanovenu cenu. Na rozdiel od forwardového kontraktu, ktory je bilateralnym
sukromnym obchodom medzi zmluvnymi stranami, futurita je verejnym kontraktom. Aj ked’
je koncept forwardovych a futuritnych kontraktov rovnaky (poskytuje sposob ako v sti€¢asnosti
uzamknut’ cenu transakcie, ktora prebehne v buduicnosti), implementéacia tychto derivatov

predstavuje vyrazne odliSny proces.

Rozdiel medzi forwardom a futuritou

Kym forwardové kontrakty st uzatvarané medzi dvoma zmluvnymi stranami, ktoré st
si navzajom zname, futuritné kontrakty su obchodované na burze. To znamena, ze transakcie
si vykonavané sprostredkovatelmi obchodujiicimi na burze (brokeri, makléri). Ziaden
futuritny kontrakt nie je vykondvany samostatne zmluvnymi stranami, obchody st zaloZené na
anonymite, to znamend, Ze zmluvne strany sa navzajom nepoznaju. Napriklad, ak niekto
uzatvori na burze futuritny kontrakt na nakup hovédzieho mésa, nemé informacie o tom, kto je
konkrétnym predajcom a naopak. Prvok anonymity vnasSa do futuritného kontraktu riziko.
Hlavnym dévodom preco zmluvna strana vstupuje do kontraktu sanonymnou zmluvnou
stranou je, Ze burza, ktord umoznuje uzatvaranie futurit zaroven ruci za vSetky obchody. Na
rozdiel od forwardovych obchodov, kde je kazda zmluvna strana vystavena kreditnému riziku

druhej strany, v tomto pripade je kreditné riziko prevzaté a garantované burzou.
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Tabul’ka 5: Rozdiely medzi futuritnym a forwardovym kontraktom

FUTURITY FORWARDY
Standardizované zvycajne neStandardizované
obchodované na burze bilateralne dohody
vyrovnavané denne zvyc€ajne vyrovnavané v den splatnosti
kupujtci vklada marzu zévizok zavisi od zmluvnych

podmienok
provizia sa vyplaca brokerovi | bez ticasti brokera
ceny su stanovené trhom ceny su fixne stanovené zmluvnymi
stranami
obchoduje sa s polozkami, po | obchoduje sa podl'a preferencii
ktorych je dopyt na trhu zmluvnych stran
hlavne trhové riziko trhové riziko a kreditné riziko

Pramen: CHORAFAS, D.N.: Introduction to derivative financial instruments. 2008. S.272.

2.6.3.2 Swapovy nastroj

Definicia swapu

Swap definujeme ako kontrakt, v ktorom sa zmluvné strany zavizuji kuapit/predat’
urCité podkladové aktiva s nadslednym spatnym predajom/ndkupom po istej dobe za vopred
dohodnuty kurz. ZjednoduSene je to vymena zavizkov a pohladdvok medzi zmluvnymi
stranami, ktora je limitovana ¢asom. Swap je dohodou medzi zmluvnymi stranami, v ktorej je
definované zékladné Spekulativne mnozstvo (angl. notional principal amount) vyska platieb,
splatnost’” swapu (angl. termination/maturity) a podmienky v pripade nesplnenia zaviazkov

(angl. default).

Klasifikacia swapov

Pozname niekol’ko druhov swapov, ktoré rozdelujeme podla rdznych kritérii.
Najjednoduchs§im Standardnym druhom swapu je tzv. vanilkovy swap (angl. plain vanilla
swap), opakom je zlozitejsi typ swapu, ktory pozostava z pocetnych nestandardnych prvkov,
ktoré su prispdsobené Specifickym potrebdm zmluvnych stran (angl. flavored swap).
RozliSujeme swapy aktiv (angl. asset swaps) aswapy pasiv (angl. liability swaps). Vo
vSeobecnosti sa jedna o rovnaké financné nastroje, rozdiel je v dovodoch pre ich pouzitie.

Spolo¢nosti a investori pouzivaji swapy pasiv na pokrytie platieb za uroky. Tento typ swapov
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je preferovany v case, ked’ sa predpokladd, Ze sa urokova miera bude menit. Naopak, swapy
aktiv sa pouzivaju na vymenu jedného typu trokového prijmu za iny typ urokového prijmu.47

Dalej rozoznavame zékladné druhy swapov podl'a typu podkladovych aktiv. Dohodu
medzi zmluvnymi stranami o vymene urokovych sadzieb, ktoré su urené v rovnakej mene
pocas vopred dohodnutej doby splatnosti nazyvame urokovy swap. Komoditny swap umoziuje
vymenu fixnej a variabilnej ceny vopred definovanej komodity pocas dohodnutého obdobia
medzi zmluvnymi stranami. Hlavnou funkciou komoditnych swapov je zaistenie proti buduce;j
nepriaznivej fluktuacii cien pre producenta alebo spotrebitela komodity, ktorej cena je
rizikovo variabilnd. Menovy swap je dohoda, v ktorej sa zmluvné strany zavizuja kupit/predat’
urity objem cudzej meny s naslednym spiatnym predajom/ndkupom po istej dobe za vopred
dohodnuty kurz. Pokial’ sa jednd o vymenu pevnych alebo doposiall neznamych ciastok
v hotovosti v jednej mene za akciové nastroje, hovorime o akciovom swape.

Specialnou variantou swapu je ubytkovy swap (angl. amortising swap), ktorého
menovita hodnota sa postupne znizuje a prirastkovy swap (angl. accreting swap), ktorého
menovitd hodnota sa naopak postupne zvysuje. Standardné oneskorenie medzi diiom
uzatvorenia swapového obchodu a diiom, kedy zacina trocenie (angl. value date) st dva dni.
Ak je toto oneskorenie dlhSie, hovorime o forwardovom swape (angl. forward starting

swap).*®

Strucény vyvoj swapovych kontraktov

Zaciatok fungovania swapovych kontraktov datujeme od 80. rokov 20. storocia, kedy
v roku 1984 bola v Spojenych Statoch zalozena Medzinarodnd asociacia pre swapy a derivaty
(ISDA - International swaps and derivatives association, do roku 1994 mala nazov
International swap dealers association), ktora Standardizovala swapové kontrakty a ich
obchodny mechanizmus, ¢im sa znizili transakéné ndklady a zvySila sa dostupnost’ nastrojov
pre uzivatel'ov.

Paralelné uvery (angl. parallel loans), ktoré vznikli vo Velkej Britanii povazujeme za
predchodcov dnesnych swapovych obchodov. V 70. rokoch boli v Britanii zavedené dane na

menové transakcie. Tymto opatrenim sa mal znevyhodnit’ odliv britského kapitalu a zaroven

47 QHORAFAS, D.N.: Introduction to derivative financial instruments. 2008. S.295.
*® JILEK, J.: Financni a komoditni derivaty v praxi. 2005. S.321.
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sa mali podporit doméce investicie. Paralelné uvery sluzili ako prostriedok na obidenie tohto
opatrenia. Princip fungovania tohto typu uverov bol nasledovny. Americka spolo¢nost’
A suhlasi s tym, ze pozi¢ia americké dolare na domacom trhu. Potom tato spolo¢nost’ pozicia
americké dolare dcérskej spolo¢nosti britskej spolocnosti B (ktora je umiestnend na
americkom trhu). Podobne britska spolo¢nost’ B suhlasi s tym, Ze si pozi¢ia britské libry na
domécom trhu a potom tieto prostriedky pozi€ia dcérskej spolocnosti americkej spolo¢nosti
(ktora je umiestnena na britskom trhu). Tato vzajomna dohoda spolo¢nosti A a B sposobi, ze
kazda spolocnost’ bude mat’ pristup k cudzej mene bez toho, aby dochadzalo k vymene mien

na menovom trhu a bez toho, aby doslo k odlivu domaceho kapitdlu do zahranigia.*

poziadavky ako dand spolo¢nost’ a d’alSim problémom bolo, Ze paralelnad pdzicka obsahuje dve
dohody, z ktorych ked sa jedna vypoveda, neznamend to, ze aj druhd je zbavena svojich
zavazkov.

Na odstranenie druhého problému bol vyvinuty d’alsi typ averu, tzv. spdtny uver (back-
to-back loan), pri ktorom existuje len jedna dohoda. Spatny uver definujeme ako vzajomnu
p6zi¢ku medzi spolo¢nostami v réznych krajinach, prostrednictvom poziCiavania vlastnej
meny dcérskej spolocnosti druhej spolo¢nosti za ekvivalentné mnozstvo, ktoré je pozicané v
druhej krajine jej dcérskej spolo¢nosti.”® Finanéné prostriedky tak opustia zem pdvodu
a vzapati sa do nej vratia. Ekonomicka podstata spdtného uveru predstavuje sucasny menovy
swap (currency swap). Menovy swap obsahuje jednu dohodu, v ktorej sa urcia vSetky financné
toky a takisto obsahuje aj ustanovenie o zbaveni povinnosti druhej spolo¢nosti v pripade, ze
prvéa spolo¢nost’ nedodrzi svoj zavdzok. Swapovi makléri a dileri plnia funkciu v hladani
vhodnych partnerov pre uzatvorenie vzajomne vyhodného swapového kontraktu.

Jednym z najvyznamnejSich menovych swapov bol swapovy kontrakt medzi Svetovou
bankou a spolo¢nost'ou IBM v roku 1981, ktory sprostredkovala spolo¢nost’ Salomon Brothers.

Tento swapovy kontrakt umoznil Svetovej banke ziskat’ §vajciarske franky a nemecké marky

¥ JILEK, J.: Finanéni a komoditni derivaty v praxi. 2005. S.321.
0 INVESTOPEDIA: Back-to-back Loan.[online] [Cit. 04.02.2012] Dostupné na: http://www.investope dia.com/
terms /b/backtobackloan.asp#axzz11P4dmUzM.
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na financovanie operacii vo Svajéiarsku a v Nemecku bez toho, aby sa priamo napojili na
$vaj&iarsky alebo nemecky trh.”!

Swapovy trh sa v 80. rokoch rozrastol aj o tirokové a komoditné swapy. V roku 1986
Chase Manhattan Bank predstavila na trhu prvy komoditny swap a v roku 1989 spolocnost’
Bankers Trust zaviedla prvy akciovy swap.’> V 90. rokoch boli na Wall Streete predstavené
zvlastne druhy swapov na ochranu pred uverovym zlyhanim (angl. credit default swaps,

skratka CDS), ktorym sa budeme podrobnejsie venovat’ v zavere d’alSej kapitoly.

2.6.3.3 Opcia

Definicia opcie

Opcia predstavuje pravo (ale nie povinnost) na nakup alebo predaj urcitého
podkladového aktiva za vopred dohodnutt cenu k stanovenému datumu v budtcnosti. Za toto
pravo zaplati kupujuci opcie preddvajucemu opéni prémiu. Opcna prémia vyjadruje cenu
opcie, ktord zavisi od viacerych paramentrov, z coho medzi najdolezitejSie patria vzdialenost’
dohodnutej ceny (angl. strike price) od momentalnej trhovej ceny (angl. spot price), splatnost’
opcie (angl. value date) a momentéalna trhova volatilita (angl. volality)®. Opéna prémia je
zvycajné splatna v momente uzatvorenia op¢ného kontraktu a v tomto pripade sa opcna
prémia rovna hodnote opcie v momente jej uzatvorenia. Existuji vSak aj také opcie, ktorych
optné prémie su splatné neskdr, najCastejSie v momente splatnosti opcie. Opcia je
obchodovatel'nd na burzovom aj mimo burzovom derivatovom trhu. Predavajiaci opcie sa
nazyva vypisovatel/vystavovatel' (angl. writer) opcie, kupujuci sa nazyva drzitel' (angl.
investor, holder) opcie. Ked’ze predaj opcie zavizuje preddvajuceho plnit’ predmet opcného
kontraktu, hovorime, Ze sa nachadza v kratkej pozicii (angl. short position). Naopak kupujtci
opcie md moznost sa rozhodnut’ ¢i bude realizovat’” opcny kontrakt, preto hovorime, ze sa

nachadza v dlhej pozicii (angl. long position).”*

' McCAFFREY, M.: An Introduction to Swaps. [online] In: Investopedia, 27.04.2007. [Cit. 04.02.2012]
Dostupné na: http://www.investopedia.com/articles/optioninvestor/07/swaps.asp#axzz11P4dmUzM.

2 JILEK, J.: Financni a komoditni derivaty v praxi. 2005. S.324.

%3 Trhova volatilita je premenlivost’ ceny opcie v Gase (jej Standardna odchylka).

S 1ZIP, R.: Obchodovanie opcii. [online] In: Finanéné vzdelavanie, TRIM BROKER. [Cit. 05.02.2012] Dostupné
na: http://www.trimbroker.com/article/financne-vzdelavanie/online-financne-vzdelavanie/obcho  dujem-opcna-
premia.
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Klasifikacia opcii

Podla typu podkladového aktiva, sktorym obchodujeme, rozdel'ujeme opcie na
akciové, komoditné, uverové, urokové a menové. Medzi d’alSie delenie patri klasifikacia na
americké, eurdpske, bermudské a azijské typy opcii. Toto rozdelenie opcii nezavisi od
geografickej lokacie opénych trhov, ale od Casu uplatnitelnosti opéného prava. Eurdpsku
opciu definujeme ako pravo jedného zmluvného partnera (kupujiiceho opcie) na vysporiadanie
(vymenu, dodanie) podkladovych aktiv v jednom momente v budicnosti, zvyCajne v den
splatnosti opcie. Opciu, ktorda je pravom jedného zmluvného partnera na vysporiadanie
podkladovych aktiv v akomkol'vek obdobi v buducnosti pocas splatnosti opcie, nazyvame
americka opcia. Bermudska opcia predstavuje typ opcie medzi eurdpskou a americkou opciou.
V ézijskom type opcii je priemernd hodnota derivovand z trhovej hodnoty podkladového
aktiva.”

Rozlisujeme dve zdkladné kategorie opcii - call opcie (opcie na kupu) a put opcie
(opcie na predaj). Vlastnictvo call opcie dava jej drzitelovi pravo na nakup urcitého tovaru,
resp. podkladového aktiva za urcita vopred dohodnutu cenu k stanovenému ¢asu v budticnosti.
Naopak vlastnictvo put opcie dava drzitelovi tejto opcie pravo predat’ urCity tovar za vopred
dohodnutt cenu k stanovenému &asu v budtcnosti.”® Nakup call opcie pouZivame v pripade,
ked’ ocakavame, Ze cena aktiva bude rast. Put opciu nakupujeme v pripade, ked’ oakédvame
pokles ceny daného aktiva. Zakladom obchodovania s opciami st rozdielne ocakdvania
jednotlivych zmluvnych stran opcnych kontraktov. Pri ndkupe call opcie kupujici ocakava rast
ceny aktiva a predavajici ocakava stabilitu ceny, pripadne jej pokles. Naopak kupujici put
opcie predpoklada pokles ceny a predavajici ocakava stability, pripadne mierny rast ceny
podkladového aktiva.

Ked’ze investor, ktory je kupujiicim opcie ma pravo, nie povinnost’ kupit’ alebo predat’
podkladové aktivum, vyuziva toto pravo len v pripade, kedy je to pre neho vyhodné. Na druhe;j
strane predavajlci opcie je povinny splnit’ zmluvné podmienky, ak kupujici vyuZije svoje
pravo nezavisle od faktu, ¢i to je alebo nie je pre neho vyhodné. Kupujuci je vystaveny riziku
nevyhodného obchodu, ktoré je kompenzované opcnou prémiou. Rizika, ktoré na seba

kupujuci a predavajuci preberaju, su rozlicné. Zatial' o predavajuci preberd na seba riziko

> CHORAFAS, D.N.: Introduction to derivative financial instruments. 2008. S.155.
* KOLB, R.W., OVERDAHL, J.A.: Financial Derivatives. 2003. S.97.
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neobmedzenej straty, strata kupujuceho je limitovand sumou zaplatenej opcnej prémie.
Naopak ocakéavania zisku ukupujuceho st neobmedzené, zisk predavajuceho je vSak
ohrani¢eny sumou op&nej prémie.’’ Tabulka 6 znazorfiuje prava a povinnosti kupujiceho

a predavajuceho v jednotlivych pripadoch predaja / nakupu call a put opcie.

Tabulka 6: Prava a povinnosti kupujucich a predavajucich pri call a put opciach

Call opcie (opcie na

Put opcie (opcie na

kipu) predaj)

= PRAVO KUPIT ur¢ité =PRAVO PREDAT uréité
podkladové aktivum za podkladové aktivum za

kupujuci vopred dohodnutti cenu vopred dohodnuti cenu

LONG
= povinnost’ zaplatit’ opcnu = povinnost’ zaplatit’ opcnu
Prémiu prémiu
=POVINNOST PREDAT | =POVINNOST KUPIT
c o+ | urené podkladové aktivum | ur¢ené podkladové aktivum
prSeI(-iIg?{J’}‘l a za vopred dohodnutu centi za vopred dohodnutt cenu

= ziskava op¢nll prémiu = ziskava op¢ntl prémiu

Pramen: Vlastné spracovanie.

ZjednodusSeny priklad nakupu call a put opcie:

Nakup call opcie znamend, Ze subjekt ma pravo nakupit podkladové aktivum za
vopred dohodnutt cenu. Ak nakupime call opciu napriklad na zlato s realizacnou cenou 1300
dolérov, potom mame pravo nakupit’ zlato za 1300 dolérov, nezavisle od toho, aka bude cena
v danom momente v buducnosti. Ak bude cena zlata na Grovni 1700 dolérov, tak call opcia
nam déva pravo nakupovat zlato za 1300 dolarov.

Put opcia predstavuje pravo predat’ podkladové aktivum za vopred stanovenu
cenu. Preto ak nakipime put opciu ropu za 100 dolarov a cena ropy klesne na 70 dolérov,
potom mame pravo predat’ ropu za 100 dolarov, ¢im sme dosiahli zisk 30 dolarov. Pokial’ sa
bude ropa obchodovat’ na urovni 120 dolarov, tak pravo, ktoré ndm dava opcia, nevyuzijeme,
pretoze bude pre nas vyhodnejSie predat’ ropu priamo na trhu. Opcia predstavuje pravo, nie

povinnost’.

T1ZIP, R.: Obchodovanie opcii. [online] In: Finanéné vzdelavanie, TRIM BROKER. [Cit. 05.02.2012] Dostupné
na: http://www.trimbroker.com/article/financne-vzdelavanie/online-financne-vzdelavanie/obcho dujem-opcna-
premia.
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3 ULOHA IfINANéNYCH DERIVATOV PRI DESTABILIZACII
FINANCNYCH TRHOV

~ Neuzatvarajte stavky o hocico. Nikto z nas nie je az natolko chytry, aby vzdy vyhraval ~
(E.Gerald Corrigan, byvaly prezident Federal Reserve Bank of New York)

V uvode prace bola stanovena hypotéza: Financné derivaty su pricinou nestability na
medzindarodnych financnych trhoch. Ciel'om tretej kapitoly je analyza hypotézy a relevantné
dovody, ktoré by mohli viest’ k potvrdeniu hypotézy.

Stabilitu moézeme definovat ako stav alebo vlastnost’ zotrvat stabilny, pevny,
predvidatelny, spolahlivy. Pojem finan¢nd stabilita sa vztahuje k zachovaniu zékladne;j
funkcie finan¢ného systému, ktora spocCiva v alokacii Uspor do investicii a v zaisteni
efektivneho platobného styku. Finan¢nu stabilitu mézeme definovat’ ako situaciu, pocas ktorej
je financny systém schopny absorbovat’ rozne ekonomické a financné Soky bez toho, aby sa
naStartovala ret'azova reakcia, ktora by poskodila alokaciu uspor do ekonomiky a fungovanie
platobného styku.>® Nestabilita na finanénych trhoch méZe vazne poskodit fungovanie
finanéného systému a globalny hospodarsky rast. Za hlavné charakteristiky finan¢nych
derivatov, ktoré mozeme povazovat za pri€iny nestability na medzinarodnych finan¢nych

trhoch sme v praci vymedzili nasledujuce:

3.1 Pakovy efekt

Atraktivnost’ obchodovania s derivatmi spociva vo vyuzivani tzv. pakového efektu
(angl. leverage). Finan¢ny pakovy efekt funguje na principe pouzitia malého objemu vlastného
kapitalu doplnen¢ho vacSim objemom cudzieho kapitdlu na financovanie danej investicie, v
naSom pripade derivatového kontraktu. To znamend, ze s relativne malym mnozstvom
vlastného kapitdlu je mozné disponovat’ s velkym objemom aktiv, ktoré ale v skutocnosti
nevlastnime. Jeden z hlavnych rozdielov obchodovania s derivatovymi finanénymi nastrojmi
v porovnani s redlnym obchodovanim je zmena povahy predmetu obchodovania. Pri
derivatovych kontraktoch dochédza k zmene obchodovania s aktivami (konkrétnym majetkom,

ktory vlastnime) na obchodovanie s pasivami (cudzim kapitdlom). Velké mnozstvo cudzieho

¥ KASSOVIC, J.: Lamfalussy proces. [online] In: Finanéné trhy, 03/2008. [Cit. 08.03.2012] Dostupné na:
http://www.derivat.sk/index.php?PageID=1436.
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kapitalu, ktorym moéZeme disponovat a stdva naSim finanénym dlhom, zavdzkom.
ZjednoduSene povedané, obchodujeme s niecim, ¢o redlne nevlastnime.

Graf 11 znazoriiuje skutocnost, ze zvySovanie pakového efektu daného derivatového
nastroja nie je dosledkom zmeny podkladovych aktiv (¢i uz ich mnozstva, kvality alebo
skuto¢nej hodnoty), od ktorych je derivat odvodeny. Z grafu je zrejmé, Ze hodnota
podkladovych aktiv, v naSom pripade podnikovych akcii, sa vobec nezvysila, prave naopak
v skutoCnosti mohla aj mierne poklesnut. Derivatovy finanény nastroj, ktorému bol pridany
isty stupen pakového efektu vSak spdsobil iliziu zvySenia vnimanej hodnoty podkladového
aktiva. Iltziu zvysenej hodnoty podkladovych aktiv, ktorad je vytvorend dlhom (pasivom, za
ktorého moznost’ disponovania sme zaplatili malym mnozstvom vlastného kapitalu) mozeme
zvySovat’ postupnym vrstvenim rizika, teda zvySovanim pakového efektu. Derivatovy nastroj
sa stava atraktivnejSim, pretoZze ponuka moznost’ vysSieho zisku a zaroven nebezpecnejSim,
pretoze ekvivalentne narastd aj riziko straty. Derivaty dovol'uju ich drzitelovi simulovat
akukol'vek finan¢nu aktivitu tym, Ze ma moznost' disponovat’ s velkym objemom aktiv a

kombinovat r6zne druhy mier rizik.

Graf 11: ZvySovanie pakového efektu derivatového nastroja podnikom
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Pramen: Vlastné spracovanie podla: CHORAFAS, D.N.: Introduction to derivative financial instruments. 2008.
S.15.

Derivaty st hrou srizikom. Ziadna taktika ani Ziaden model nedokaze uplne
eliminovat’ tento prvok.”® Riziko definujeme ako pravdepodobnost’ alebo hrozbu skody, ujmy,

pritaze, straty alebo inej negativnej udalosti, ktora je sposobend vonkajSou alebo vnutornou

% CHORAF AS, D.N.: Introduction to derivative financial instruments. 2008. S.227.
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zranitelnostou.®” Samotné riziko mézeme oznagit’ ako nestabilny prvok akéhokol'vek systému.
Pékovy efekt, ktory je zdkladnym principom obchodovania s derivatmi, poskytuje jeho
drzitel'ovi obchodovanie s celou Skalou mier rizik, ktorych nebezpecenstvo je Casto krat vel'mi
komplikované odhadnut’. Podl'a spravy OECD tykajucej sa derivatov a financnej stability bola
globdlna finan¢néd kriza sposobend kombinaciou podcenenia rizika ainovaénymi zmenami

takych derivatovych nastrojov, ktoré dovolovali nekontrolovatelne zvysovat pakovy efekt.®!

Zaver 1: Financné nastroje, ktorych elementarnou podstatou je prave rizikovy faktor, nemozu

prispievat’ k stabilite financnych trhov.

3.2 Vzt’ah podkladového aktiva a derivatového nastroja

Uz zo samotného nazvu derivat anasledne zjeho zadkladnej definicie vyplyva, ze
derivaty su finan¢né produkty, ktorych hodnota je odvodend, derivovana od hodnoty urc¢itého
podkladového aktiva. Vztah derivatového finan¢ného nastroja k podkladovému aktivu
mozeme definovat’ ako rizikovy, nestabilny a predvidatelny len do istej miery. Ak by
vyndjdenie derivatov ostalo pri zdkladnych a najjednoduchSich forméach tychto nastrojov
mohli by sme uvazovat’ o istom linedrnom spravani sa derivatu voci podkladovému aktivu.
Hodnota derivatového nastroja by mohla priamo odzrkadlovat’ zmenu hodnoty podkladovych
aktiv. S postupnym vyvojom si derivatové finanéné ndstroje vytvorili vlastné prostredie
apodmienky pre obchodovanie, sucasné zlozitejSie a komplexnejSie formy derivatov
odvodené od inych derivatov maji minimalny az ziaden vztah s povodnymi podkladovymi
aktivami.

Graf 12 znazoriiuje vzt'ah medzi podkladovym aktivom a derivatovym ndastrojom,
ktory mdézeme charakterizovat’ ako nelinearny. Zakladnou pri¢inou nelinearneho spravania sa
derivatu voci podkladovému aktivu je trhové ohodnotenie derivatu. Hodnota derivatu sa
nepohybuje vzdy mechanicky a okamzite s liniou zmeny ceny podkladového aktiva, pretoze
v mnohych pripadoch urcuje cenu derivatov samotny derivatovy trh, ktory nasledne dokéze

vplyvat” aj na ceny podkladovych aktiv. Hodnotu derivatu okrem hodnoty podkladového

% BUSINESSDICTIONARY: Risk. [online] [Cit. 06.03.2012] Dostupné na: http://www.businessdiction
ary.com/definition/risk.html.

61 WIGNALL, A.B., ATKINSON, P.: Global SIFIs, Derivatives and Financial Stability. [online] In: OECD
Journal, 2011. [Cit. 06.03.2012] Dostupné na: http://www.oecd.org/dataoecd/62/10/48299884.pdf.
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aktiva ovplyviiuju aj iné produkty na trhu derivatov, miera rizika daného derivatu, vel'kost
mozného vynosu, Struktdra a zlozitost’ derivatu, podmienky uzavretia derivatového kontraktu,

cash flow, doveryhodnost’ spolo¢nosti a iné. ©

Graf 12: Nelinearny vzt’ah medzi derivatom a podkladovym aktivom
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Pramen: Vlastné spracovanie podla: CHORAFAS, D.N.: Introduction to derivative financial instruments. 2008.
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Zaver 2: Nelinedrne spravanie derivatov voci podkladovym aktivam, od ktorych su odvodené

sposobuje taky vyvoj spravania derivdatovych financnych nastrojov, ktoré nie je mozné

spolahlivo predpokladat. Nepredvidatelny vyvoj spravania derivatov je prvkom, ktory

prispieva k nestabilnej situdcii na financnych trhoch.

3.3 Neproporcionalny narast derivatov

Konkrétnym ddékazom klesajucej zavislosti derivatov od podkladovych aktiv je
neproporciondlny ndrast derivatovych obchodov v porovnani s narastom podkladovych aktiv.
Graf 13 znazoriluje porovnanie ndrastu pomeru derivatov a podkladovych aktiv ku
globalnemu svetovému hrubému domacemu produktu v obdobi od roku 1998 do roku 2010. Je
zrejmé, ze v poslednom desatroCi mnozstvo derivatov narastd exponencidlne rychlejsSie

v porovnani s narastom primarnych aktiv. Mnozstvo podkladovych aktiv dosiahlo v roku 2010

2 CHORAFAS, D.N.: Introduction to derivative financial instruments. 2008. S.38.
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hodnotu dvojnésobku vyprodukovaného globadlneho HDP v danom roku a v porovnani
srokom 1998 to predstavovalo iba minimalny nérast (v roku 1998 bol tento pomer 1,5
nasobkom globalneho HDP). Na druhej strane mnozstvo derivatov rastlo v porovnani
s podkladovymi aktivami exponencidlnym tempom. Kym hodnota derivatov v roku 1998 bola
81 bilidonov dolarov, €o predstavovalo priblizne 2,5 nasobok globilneho HDP v danom roku,
v roku 2010 ich hodnota narastla na 605 bilionov dolarov a dosiahla priblizne 10 nasobok
globalneho HDP v roku 2010.% V sledovanom obdobi doglo aj k zmenam v §truktire skladby
derivatov. Graf 14 vykresl'uje ako najviac dominantny typ podkladovych aktiv urokové miery.
Podl'a spravy OECD zroku 2011 derivatové kontrakty (swapy, opcie, futurity a forwardy)
zaloZené na urokovych mierach dosiahli v roku 2010 hodnotu 452 bilidnov dolarov. Swapy na
ochranu pred tiverovym zlyhanim (CDS), ktoré zohréavali kIi¢ovu tlohu v globalnej financ¢ne;j
krize, zacali prudko rast najmd po roku 2004 a dosiahli hodnotu 58 bilionov dolarov.
Kompozicia derivatovych nastrojov v roku 2010 sa skladala najmé z derivatov zalozenych na
urokovych mierach (452 bilidonov dolarov), z menovych derivatov (53 bilionov dolarov), CDS

(30 biliénov dolarov), komoditnych dolarov (28 biliénov dolérov) a z akciovych derivatov (6

biliénov dolarov).**

Graf 13: Porovnanie narastu derivatov a podkladovych aktiv k HDP 1998 — 2010
Graf 14: Struktiara podkladovych aktiv derivatov 1998 - 2010
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http://www.oecd.org/dataoecd/62/10/48299884.pdf.

63 WIGNALL, A.B., ATKINSON, P.: Global SIFIs, Derivatives and Financial Stability. [online] In: OECD
Journal, 2011. [Cit. 06.03.2012] Dostupné na: http://www.oecd.org/dataoecd/62/10/48299884.pdf.
64 WIGNALL, A.B., ATKINSON, P.: Global SIFIs, Derivatives and Financial Stability. [online] In: OECD
Journal, 2011. [Cit. 06.03.2012] Dostupné na: http://www.oecd.org/dataoecd/62/10/48299884.pdf.
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Exponencialny narast derivatovych kontraktov v porovnani s ndrastom podkladovych
aktiv dokazuje klesajucu zavislost' hodnoty derivatov od skutocnej hodnoty podkladovych
aktiv, od ktorych st odvodené. Hlavnou podstatou derivatov sa tak stava Spekuldcia a nerealne

podkladové aktiva, ktorymi su iné derivaty.

Zaver 3: Financné trhy, ktorych hlavnou hybnou silou su transakcie zaloZené na neredlnych,
virtualnych a za ucelom Spekuldcie vytvorenych podkladovych aktivach, nemézu byt dlhodobo

stabilné.

3.4 Rizikovy apetit subjektov a Spekulacie

Ako sme uz v predchadzajucej kapitole spomenuli, medzi hlavny dovod obchodovania
s derivatmi patri eliminacia neistoty prostrednictvom vymeny trhovych rizik, zndma pod
pojmom hedging (zaistenie). Hedging m6Zeme prirovnat’ k poisteniu, ale s jednym podstatnym
rozdielom. Kym pri poisteni dochddza k rozloZzeniu rizika na velku skupinu poistencov,
hedging neznizuje riziko, ale iba prenasa riziko z jedného subjektu na druhy subjekt.®
V skutocnosti teda derivatové financné nastroje riziko ako také neeliminuju, ale prendsaju
riziko zo subjektu, ktory sa ho potrebuje vzdat’ na subjekt, ktory je ochotny za odplatu riziko
niest. Riziko sa nielen Ze nezmensSuje, ale prave naopak, sucasné derivatové nastroje maju
tendenciu jednotlivé rizika prepdjat’. Podla spravy OECD klI'acovu ulohu pri vzniku globalne;j
finan¢nej krizy zohrali vel'ké univerzalne investicné banky a ostatné finan¢né institucie, ktoré
obchodovali na finanénych trhoch s derivatmi a prepdjali tak rizikd, ktoré v kone¢nom
dosledku znamenali pre globalny finan¢ny trh systémové riziko, ktoré trh nebol schopny
uniest. Tieto institucie, ktorych regulédcia a kontrola aktivit sa stala sucCastou reformy
finan¢ného systému, definujeme ako globalne systémovo dolezité finanéné institacie (angl.
Global Systemically Important Financial Institutions, skratka GSIFIs).%

Subjekty, ktoré obchoduju na financnom trhu maji v kazdom momente urcity vztah
k riziku, ktory zéalezi od situacie na trhu. V Case prosperity vztah k riziku hodnotime ako

pozitivny a hovorime, ze subjekty maju rizikovy apetit. Naopak v Case krizy a recesie subjekty

65 CHOVANCOVA, B. a kol.: Financné trh: nastroje, transakcie, institucie. 2002. S. 376.
66 WIGNALL, A.B., ATKINSON, P.: Global SIFIs, Derivatives and Financial Stability. [online] In: OECD
Journal, 2011. [Cit. 06.03.2012] Dostupné na: http://www.oecd.org/dataoecd/62/10/48299884.pdf.
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nie st ochotné riskovat’ a toto spravanie nazyvame rizikové averzia. Graf 15 ilustruje sucasnu
pokrizovu situdciu na finanénych trhoch, kedy sa obnovil nérast rizikového apetitu subjektov
a su vo vseobecnosti ochotné podstupit’ vysSiu mieru rizika. Vynimku tvori rizikova averzia
v pripade investovania v eurozone, Co sposobila sucasnd kriza spolocnej eurdpskej meny
a taktiez investicie do finanénych swapov chréniacich pred uverovym zlyhanim, ktoré si

ziskali nedoveru v ¢ase finan¢nej krizy.

Graf 15: Indikator rizikového apetitu
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Centralny bankér z Federal Reserve Bank of St. Louis na adresu derivatov konstatoval,
ze ,akykol'vek nastroj, ktory je pouzity na zaistenie, mdéze byt rovnako pouzity aj na
Spekulaciu“.  Prave Spekulacie st hlavhym motorom vytvéarania rizikovejSich
a nebezpetnejsich derivatovych nastrojov. Spekulaénym spravanim sa subjekt snazi dospiet
k vysokému zisku a vynosu z obchodu. Finan¢né derivaty ako také nevytvaraji na finanénych
trhoch novt hodnotu, pretoze sa odvadzaju z uz existujucich podkladovych aktiv a ich zivot je
spojeny s vrstvenim mier rizik a Spekulaénym spravanim subjektov. Mozeme povedat’, Ze
derivaty vytvaraji klamlivo novy produkt - balik, ktorého obsahom su staré veci.
Nebezpecenstvo derivatovych kontraktov spo€iva aj v jednoduchosti implementécie
a zavedenia nového derivatu na trh, pricom ,,v skuto¢nosti derivatovy biznis je ako peklo, do

obidvoch je Gplne jednoduché vojst,, ale takmer nemozné vyjst’ von.«®’

" SCHULTZ, R.M.: Should We Fear Derivatives? [online] In: Journal of Economic Perspectives, 2004. [Cit.
08.03.2012] Dostupné na: http://publication.esc-toulouse.fr/projets/nalpas/deriv/doc/Should%20We%20Fear%
20Derivatives JEP.Stulz.pdf.
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Zaver 4: Stale vdcsie mnozstvo derivatovych obchodov sposobilo narast systéemového rizika
a nasledne sa prejavilo prepuknutim krizy na globdlnom financnom trhu. Prepdjanie
a vrstvenie rizik je priamym dokazom, Ze derivatové financné nastroje vyrazne prispievaju

k nestabilite globalneho financného trhu.

3.5 Sucasna forma derivatov — exotické derivaty

V druhej kapitole prace boli predstavené zékladné, jednoduché formy derivatov, tzv.
vanilkové derivaty. V poslednom desatro¢i derivatové nastroje presli a neustale prechadzaju
vyvojom a sucasné financné derivaty su v porovnani s klasickymi vanilkovymi derivatmi
zlozitejSie a komplexnejsie, pri¢om spravne ohodnotenie ich ceny je ovela naro¢nejSie nez pri
jednoduchych forméach. Nakolko je Struktara tychto derivatov Casto krat zlozena z prvkov,
ktoré sa spravaju nepredvidavo, nazov tychto novodobych derivatov vystihuje ich nestalu,
rychlo sa meniacu povahu. Naro¢na a komplexna forma exotickych derivatov (angl. exotics) je
produktom tzv. raketovych vedcov®. Obchodovanie s exotickymi derivatmi je v si¢asnosti
beznou praxou. Okrem exotickych derivatov mdézeme medzi novodobé druhy derivatov
zaradit’ aj syntetické a Struktirované financné nastroje. Syntetické financné nastroje st umelo
vytvorené investi¢né nastroje alebo inStrumenty urcené na splnenie takych poziadaviek, ktoré
nie st schopné splnit’ existujuce, konvencné finan¢né ndstroje. Snazia sa zredukovat’ riziko
zvySenim jeho diverzifikacie a ponuknut’ vyss§i vynos, zvycajne si kombinaciou dlhopisov,
swapov a opcii. ® Struktirované financovanie poskytuje komplexny finanény néstroj pre
takého zékaznika (prevazne pre velké subjekty na finanénom trhu), ktory ma Specifické a
sofistikované potreby. "° Vo vieobecnosti na splnenie tychto podmienok je nutna
implementacia takych finanénych nastrojov, ktoré st vysoko rizikové (prikladom su toxické
derivaty, ktorym sa budeme venovat’ neskor).

Medzi najznamejSie exotické derivaty, ktorymi su prevazne rézne formy opcénych

kontraktov patria:

6% Raketovi vedci (angl. rocket scientist) predstavujii odbornikov z oblasti vedy a matematiky, ktori svoje
odborné znalosti vyuZzivaju vo financnej sfére na vyvoj zlozitych financnych nastrojov a modelov. Tento vyraz je
rovnako synonymom pre vynimoc¢ne inteligentnti osobu.

% FINANCIAL GLOSSARY: Synthetic Financial Instruments. [online] In: Reuters. [Cit. 08.03.2012] Dostupné
na: http://glossary.reuters.com/index.php/Synthetic_Financial Instruments.

" FINANCIAL DICTIONARY: Structure Finance. [online] In: Investing Answers. [Cit. 08.03.2012] Dostupné
na: http://www.investinganswers.com/financial-dictionary/debt-bankruptcy/structured-finance-16 46.
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* ,VSetko alebo ni¢* opcie (angl. all-or-nothing options) — typ opcii s fixnym vynosom, avSak
len v pripade predpokladu spravnej predikcie. V kontrakte, v ktorom je pouzity tento typ
opcie, majitel po uplynuti splatnosti opcie bud’ ziska vopred dohodnuté mnozstvo alebo
strati celi investiciu.”' Tento typ opcii patri do skupiny tzv. bindrnych opcii (angl. binary
options), ktorych hlavnou charakteristikou je bud fixnd vyplata opcie podmienena
dosiahnutim vopred urc¢enej hodnoty alebo ziadna vyplata v opacnom pripade.

* Bariérne opcie (angl. barrier) — bariérna opcia je typ opcie, ktorej vyplata zavisi od toho, ¢i
podkladové aktivum dosiahne alebo presiahne vopred urcenu cenu (prekazkovy, bariérny
level).”

* Motyle (angl. butterflies) — taktiez nazyvané motylie rozsirenie (angl. butterfly spread) je
komplexna opcna stratégia, ktord zahfiia nadkup call opcie s relativne nizkou dohodnutou
cenou a zaroven nakup call opcie s relativne vysokou dohodnutou cenou a nasledny preda;j
oboch akcii za okamzitu cenu na trhu. Cielom tejto stratégie je urCenie hranic rizika
a ziskového potencialu pricom je vynosna len v pripade, Ze cena podkladového aktiva
zotrvava v relativne tizkom intervale.”

* Duhové opcie (angl. rainbow option) — alebo tiez kosové opcie (angl. basket options),
prestavuju opény kontrakt, ktory moze byt zlozeny zrézneho poctu ardznych druhov
podkladovych aktiv — komodit, mien, akcii a podobne, podmienkou vyplatenia opcie je
pohyb vsetkych podkladovych aktiv vo vopred ur¢enom smere.

* Vyberové opcie (angl. complex choosers) — opcie, ktoré¢ umoziuju drzitel'ovi opcie zvolit
formu opcie (put alebo call) ku konkrétnemu datumu, vo vSeobecnosti su tieto typy opcii
drahsie ako vanilkové typy, pretoze poskytuju flexibilitu voI'by pre ich drzitel’a.

* Zlucené, vnorené nastroje (angl. compound, nested instruments) — finanéné derivaty, ktoré
maju v sebe z perspektivy emitenta zahrnuty akciovy prvok a zarovenn dlhovy prvok. To
znamena, ze samotny emitent, ktory je veritel'om daného derivatu, je sucasne aj dlznikom,

pretoze podkladovymi aktivami nie su len aktiva, ale aj pasiva.

" EBINARY OPTION: All or nothing option. [online] In: Financial News. [Cit. 08.03.2012] Dostupné na:
http://ebinaryoptions.co/all-or-nothing-options/.

> INVESTOPEDIA: Barrier Option. [online] [Cit. 08.03.2012] Dostupné na: http:/www.investopedi
a.com/terms/b/barrieroption.asp#axzz1oVIOOMTM.

 FINANCIAL DICTIONARY: Butterfly Spread. [online] [Cit. 08.03.2012] Dostupné na: http://financial-
dictionary.thefreedictionary.com/Butterfly+Spread.
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* Spdtné opcie (angl. lookbacks) — tento typ opcii umoznuje ich drzitelovi ,,pozriet’ sa
spat* na cenu podkladovych aktiv, ktora sa najCastejSie vyskytovala pocas zivota opcie
a uplatnit’ tak opciu za cenu zalozenl na optimalnej hodnote podkladového aktiva, tato opcia
redukuje neistotu spojent so spravnym nacasovanim vstupu na trh.”*

* Quantos — menové opcie, ktoré zahinaju dve meny, podkladové aktivum je urcené v mene,
ktora sa odliSuje od meny, v ktorej sa derivat vyplaca. Prikladom moéze byt dohoda o nakupe
respektive predaji futurového kontraktu na akciovy index vyjadreny v britskych librach,
pri¢om kontraktu sa bude kalkulovat’ a vyplacat’ v eurach.

* Opcie, sledujuce spravanie pocas ich Zivotnosti (angl. path-dependent options) — opcie,
ktorych kone¢na hodnota, teda hodnota pri splatnosti zavisi od hodnoty podkladového aktiva
nielen vdanom momente, ale sleduje aj predchddzajice momenty pocas ,drahy
zivota® opcie. Prikladom tohto typu opcii su napriklad azijské opcie, ktorych hodnota pri
splatnosti zavisi od priemernej hodnoty podkladovych aktiv, ktoru dosiahli poc€as zivotnosti
opcie.

* Rebrikové opcie (angl. ladder options) — tento druh opcie dava drzitelovi moZnost
uzamknut' jej hodnotu v momente, ked’ podkladové aktivum dosiahne predurcenti cenovu
uroven a tym garantuje urcity zisk aj v pripade, ze po uzamknuti opcie a pred jej splatnostou
budi ceny podkladovych aktiv klesat’.”

* Kluckové, hacikové opcie (angl. cliquet, ratchet option) — opcia, ktora pozostava zo série za
sebou nasledujucich forwardovych opcii, to znamena, ze zivotnost’ prvej opcie je spustena
okamzite, d’alSia je spustena ihned’ po splatnosti prvej opcie, atd’.

* Opcie na pocasie (angl. weather options) — predstavuji opcie naviazané¢ na zmenu pocasia
a opcia je vyplatend v pripade nezvycajného pocasia, napriklad, ak teplota v urcitej oblasti
presiahne alebo klesne pod preddefinovant referencnt teplotu. Tento typ opcii pouzivaju
prevadzkovatelia sluzieb, ktoré su naviazané na spravanie pocasia (lyziarske strediskd), ktori
su v pripade neStandardného vyvoja pocasia aspoii Ciastocne kompenzovani.

Na zaklade predchadzajucej strucnej charakteristiky najznamejsich vybranych foriem

exotickych derivatov mdézeme konStatovat’, ze najzavaznejSim problémom pre investora je

™ INVESTOPEDIA: Lookback Option. [online] [Cit. 08.03.2012] Dostupné na: http://www.investopedia.
com/terms/l/lookbackoption.asp#axzz1oVIOOMTM.

" INVESTOPEDIA: Ladder Option. [online] [Cit. 08.03.2012] Dostupné na: http://www.investopedia.com
/terms/l/ladderoption.asp#axzz1 o0 VIOOMTM.
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nizka miera poznania, ¢o v skutoCnosti derivat obsahuje a akd vel'ka je mieru rizika, ktora
v sebe nesie. Mnohé sucasné exotické derivaty st skonStruované tak, aby vyhovovali
konkrétnym poziadavkam investora. Vznikaju tak nové, unikatne derivaty, ktorych vyvoj je
zlozité predpokladat’. Derivaty, ktoré¢ st naviazané na viacero podkladovych aktiv (dihové,
koSové opcie), na zvlaStne a nestandardné druhy podkladovych aktiv (opcie na pocasie), na iné
druhy derivatov (kl'u¢kové, hacikové opcie), na pasiva (vnorené, zlucené opcie), ¢i derivaty
umoziujuce Siroky priestor na Spekulaciu v ramci daného derivatu (rebrikové opcie) mozeme

charakterizovat’ ako nepredvidatel'né a rizikové.

Zaver 5: Komplexnost' a komplikovanost sucasnych derivatov sposobuje neschopnost’ poznat
ich konkrétnu Strukturu a skladbu, co predstavuje skryté nebezpecenstvo a je prvok

vyvolavajuci nestabilitu na financnych trhoch.

3.6 Toxické derivaty

Aktudlna situdcia na globalnych finanénych trhoch je priamym a konkrétnym
vysledkom posobenia finanénych derivatov na medzinarodnych finan¢nych trhoch. Globalna
finan¢na a hospodarska kriza (2008-2009) a sucasna eurdpska dlhova kriza (od roku 2010) su
hodnovernymi dokazmi, ze hlavnou priCinou sucasnej vyraznej destabilizdcie finan¢ného
sektora su finan¢né derivaty. Warren Buffet, americky investiény magnat, svojim znamym
vyrokom (,,Derivaty su finanéné zbrane hromadného ni¢enia, nesu v sebe skryté
nebezpecenstvo, ktoré sa moze stat’ smrtel'nym.*) ilustroval na finanénych trhoch pritomnost
tzv. toxickych derivatov (angl. toxic assets), najnebezpecnejSich foriem derivatov, ktoré sa
stali menovatel'om stcasnych problémov. Podl'a spravy Medzinarodného menového fondu
vroku 2009, teda v case, ked vrcholila finan¢nd kriza, predstavovali toxické aktiva
v stvahach béank hodnotu priblizne 4 biliony doldrov, z ktorych az 3,1 pochadzalo
z americkych bank. ’® Stadia Open Europe, v ktorej sa uvadza, Ze v bilancii Eurdpske;

centralnej banky sa v roku 2010 nachadzali cenné papiere v celkovej hodnote 444 miliard eur

"SObjem toxickych aktiv by mal rdst, akcie klesajii. [online] In: SME, 07.04.2009. [Cit. 14.03.2012] Dostupné na:
http://ekonomika.sme.sk/c/4383412/objem-toxickych-aktiv-by-mal-rast-akcie-klesaju.html.
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z problematickych Statov eurozony (z ¢oho grécke dlhopisy dosahovali hodnotu az 190 miliard
eur) je dokazom, Ze toxické aktiva st problémom aj sucasnej eurépskej dlhovej krizy.”’

Toxické derivaty obsahuji v sebe také aktivum, respektive subor aktiv, ktoré sa po
zéniku sekundarneho trhu stavaji nelikvidnymi, tj. neschopnymi vyplatenia. ”* Mbzu
predstavovat’ napriklad stbor ,,zIych* Giverov, ktoré prinaSaju ich vlastnikom obrovské straty.
Fenomén toxickych aktiv vznikol pocas globalnej finan¢nej krizy (2008-2009) a tento pojem
oznacoval najma cenné papiere ru¢ené hypotékami (angl. mortgage-backed securities, skratka
MBS), zabezpecené dlhové obligacie (angl. collateralized debt obligation, skratka CDO) a
swapy na ochranu pred Gverovym zlyhanim (angl. credit default swaps, skratka CDS), ktoré¢
boli pri¢inou enormnych strat ich vlastnikov v ¢ase krizy.

Toxické derivaty su produktom tzv. Struktrovaného financovania, ktoré bolo
v predoslej podkapitole definované ako jedno z foriem exotickych derivatov. Na uspokojenie
Specifickych potrieb velkych finanénych hracov je nutnd implementacia vysoko rizikovych
finanénych nastrojov. NajrychlejSie rastlicou oblastou Struktirovaného financovania su
zabezpecené dlhové obligacie (CDO). Vo vSeobecnosti modzeme tento druh obligacii
charakterizovat’ ako cenné papiere, za ktoré¢ sa ruci istym druhom aktiv. CDO konvertuja
rozsiahly, r6znorody subor miery rizik na dlhové néstroje, ktoré su obchodovatel'né na
sekundarnom trhu (derivaty).” CDO mézu byt balikom, ktory obsahuje very, pozicky,
hypotéky, dlhové zaviazky velkych korporacii a podobne. Tieto dlhové obligacie sa nazyvaja
zabezpecené, pretoze obsahuju prisl'ub vyrovnania dlhu a prave velkost’ a doveryhodnost’ tejto
zéaruky uréuje hodnotu danej zabezpecenej dlhovej obligacie.

Déveryhodnost” dlznikov sa oznacuje kédmi od AAA (najvysSia kvalita) az po D
(nesolventny). Pokial’ chcu subjekty investovat’ do nakupu CDO alebo inych foriem cennych
papierov spoliehaji sa najméd na hodnotenie ratingovych agentir. Problémom hypotekarne;j
krizy v Spojenych Statoch bol fakt, ze najvyznamnejSie renomované ratingové agentiry ako
Standard & Poor’s, Moody’s, Fitch Ratings, ktoré st zodpovedné za ratingové ohodnotenie

a vo vel'kej miere ovplyviiuji spravanie na finanénych trhoch, neskoro upozornili na problém

"BYDZOVSKA, M.: Kolik je v ECB toxickych aktiv. [online] In: Euroskop, 11.08.2011. [Cit. 14.03.2012]
Dostupné na: http://www.euroskop.cz/332/19270/clanek/kolik-je-v-ecb-toxickych-aktiv.

" INVESTOPEDIA: Toxic Assets Definition.[online] [Cit. 14.03.2012] Dostupné na: http:/www.investope
dia.com/terms/t/toxic-assets.asp#axzz1p5t2VMi4.

" JOBST, A.A.: What is structured finance? [online] 09/2005. [Cit. 14.03.2012] Dostupné na: http://www.
ruralfinance.org/fileadmin/templates/rflc/documents/1217520036684 what is_structured_finance.pdf.
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nebezpecnych hypoték. Pri hodnoteni cennych papierov krytych vysokorizikovymi
hypotekarnymi @vermi, boli ratingové agentury velmi zhovievavé.™ Sprava spolo¢nosti
Moody’s (spolo¢nost’, ktord sa =zaobera realizaciou finanénych vyskumov a analyz
komerénych a vladnych jednotiek) z marca 2007 analyzovala, Ze v priemere 45% objemu
americkych zabezpeCenych dlhovych obligacii (CDO) predanych vroku 2006 boli
,,subprime* hypotéky®' a ceny tychto obligacii potas obdobia od februara do oktobra 2007
stratili od 5% az do 60% zo svojej hodnoty.**

Dal§im druhom toxickych derivatov, ktory sa sklofiuje pri vzniku finanénej krizy st
cenné papiere rucené hypotékami (MBS). MBS vznikli ako obl'ibeny finan¢ny ndstroj na
hypotekarnom trhu Spojenych statov. Ako jednu z hlavnych pricin vzniku globalnej financne;j
krizy charakterizujeme proces zbavovania sa nezdravych, nelikvidnych tverov spésobom ich
posunutia d’alSej strane prave pomocou novych financnych nastrojov (MBS), ktory nazyvame
sekuritizacia (angl. securitization). Sekuritizaciu definujeme ako proces, kedy sa hypotekarne
banky prostrednictvom finan¢nych nastrojov (derivatov) zbavuju nezdravych uverov tak, ze
ich predavaju tretej strane — bankam, inym investicnym fondom, ale i jednotlivcom na
domécom alebo zahrani¢nom finan¢nom trhu. Motivom pre takyto presun hypoték je presun
uverového rizika prostrednictvom kreditnych derivatov na iné subjekty, diverzifikacia
portfolia, uvolnenie tverovych liniek, premena nelikvidnych aktiv (averov) na likvidné cenné
papiere. Problémom krizy na americkom hypotekdrnom trhu bol fakt, ze aj ked sa
hypotekarne banky zbavili nezdravych tverov a ziskali likvidné prostriedky, nevyriesili tym
problém s nesplacanim hypoték, len ho posunuli na d’al$ie finan¢né trhy a tym pomohli krize
preniknut na celosvetové trhy.

Na nasledujicom priklade si zjednoduSene ilustrujeme povahu cennych papierov

rucenych hypotékami. Rozhodnete sa kapit nehnutelnost’, na ktort si vezmete z banky X

% JANOSOVA,V.: Globélny charakter americkej hypotekarnej a finanénej krizy. In: Nova ekonomika, 2008,
Vol.1. S.71.

81 Jeden z kI'iGovych finanénych ,,vynalezov* 90. rokov v USA. Vd'aka regulaénym zmenam, tizbe zvysit® zisk,
vyznamnym technologickym inovaciam a liberalizacii niektorych vladou podporovanych hypotekarnych
programov sa inStitucie, ktoré sa zaoberaji poskytovanim hypoték rozhodli ponukat’ hypotéky klientom, ktorym
bol uver doposial odmietnuty. Kym ,,prime* (klasické) hypotéky st zvyCajne poskytované klientom, ktori
disponuju vysokym rucenim a moézu dokazat’ zdroje svojich prijmov, ,,subprime* hypotéky st naopak uvery
poskytované klientom, ktori tieto kritéria nespifiajut — klienti s nizkou bonitou. Jednid sa o hypotéky
s nadirovilovym rizikom.

%2 HOINACKI, J.E.: The Subprime Mortgage Lending Collapse... 2008. S.32. Dostupné na: http:/www.
cluteinstitute-onlinejournals.com/PDFs/1553.pdf.
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hypotéku v hodnote 200 000 eur s urokovou mierou 5%. Banka X sa stane drzitelom MBS, za
ktoré je rucené vasou hypotékou arozhodne sa predat’ toto aktivum d’alSiemu subjektu —
banke Y. Banka Y, ktord sa stala vlastnikom aktiva, ktoré jej prindSa prijem vo forme 5%
urokovej miery, ktory splacate za vasu hypotéku. Kym ste schopny splacat’, toto aktivum je
zdravé. Problém nastava v pripade, Ze sa stanete (pripadne ste vzdy boli) tzv. nebonitnym
klientom, to znamené neschopnym splacat’ vase zavdzky. Za normalnych okolnosti by banka
X predala vasu nehnutel'nost’ a vyplatila by si tak straty, ktoré vznikli vaSou neschopnostou
splacat’. Pokial’ vSak ceny nehnutelnosti zacali na trhu klesat, straty nie je mozné pokryt
a vysledkom je nielen nesplatena hypotéka, ale navySe obrovské straty spojené s finan¢nymi
nastrojmi naviazanymi na tieto hypotéky. Cenné papiere rucené hypotékami v Spojenych
Statoch v Case vypuknutia krizy obsahovali toxicky prvok, ktorym boli hypotéky nebonitnych
klientov, u ktorych bolo uz od zaciatku jasné, ze nebudu moct’ byt splatené.

Toxické derivaty st Casto spajané aj so swapmi na ochranu pred uverovym zlyhanim
(CDS). Tento druh swapov je typom tverového poistenia, v ktorom jedna zmluvna strana plati
pravidelné splatky d’alSej zmluvnej strane, aby sa ochranila pred moznym rizikom defaultu
urcitého dlhového nastroja. Pokial' tento dlhovy néstroj zlyha (obligacia, bankova pozicka,
hypotéka), strana ktora je rucitelom poskytne prvej zmluvnej strane kompenzaciu za
vzniknutu stratu. Tento druh swapov sposobil obrovsky boom na derivatovom trhu, kde
narastla hodnota swapovych kontraktov z 900 milidrd dolarov v roku 2000 na 30 biliénov
dolarov v roku 2008.%

Uznavany ekoném George Soros na adresu CDS povedal ,,Je to ako predavat’ poistenie
inej osobe ako tej, ktort1 v danej zmluve poistujete, s tym, ze jej davate zaroven opravnenie ho
[poistenca] zastrelit., a dodal ze trh s CDS je vlastne ,legalizovanou vrazdou®“. Svoje
tvrdenie o toxickej povahe tohto druhu swapov demonstruje na nasledujicich troch
tvrdeniach. ™ Prvym je fakt, Ze v pripade ak je naSa pozicia na akciovom trhu dlha
a predavame na kratko, je nas profil vyrazne asymetricky, teda rizikovy. Pokial’ stracame na
dlhej pozicii, zmenSujeme mieru rizika opacnej strany. Ked strdcame na kratkej pozicii,

naopak zvySujeme mieru rizika druhej strany. Téato asymetria podporuje predavanie na kratko

8 Credit Default Swaps.[online] In: New York Times, 29.04.2011. [Cit. 04.02.2012] Dostupné na:
http://topics.nytimes.com/top/reference/timestopics/subjects/c/credit_default swaps/index.html.

% SOROS, G.: One Way to Stop Bear Raids. [online] In: Wall Street Journal, 24.03.2009. [Cit. 17.03.2012]
Dostupné na: http://online.wsj.com/article/SB123785310594719693 .html.
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(disponujeme drzbou predanych néstrojov, ktoré uz nevlastnime). Druhym faktom je poznanie,
ze na trhu CDS funguje tito asymetria opacne. Byt kratky na dané aktiva nakupom CDS
znamena niest’ limitované riziko a takmer nelimitovany ziskovy potencial. Na druhej strane,
predavat CDS ponuka limitovany mozny zisk a prakticky nelimitované riziko straty. Tento
druh asymetrie podporuje Spekulacie v kratkej pozicii, Co vyvolava tlaky na podkladové aktiva.
Negativom CDS je ich obchodovatelnost’ a tendencia mat’ podobné vlastnosti ako warranty™,
ktoré¢ mozu byt’ predavané kedykol'vek, nielen po skutocnom defaulte, po ktorom s za¢tované.
CDS sa tak stali predmetom cCistej Spekuléacie, investori ich zacali nakupovat’ nie ako poistna
formu pred moznym defaultom, ale v ocakdvani nepriaznivého vyvoja Spekulovali na ich
zhodnoteni. Ako tretie tvrdenie udava G. Soros fakt, ze zI¢ ohodnotenie finan¢nych nastrojov
v skutoCnosti ovplyviiuje samotné trhové ceny. Ohodnotenie finan¢nych nastrojov hra
klI'aCova ulohu v pripade finan¢nych institucii, ktorych CcCinnost' je zavisla od stupna
doveryhodnosti, pretoZze pokles hodnoty akcii a podielov spolo¢nosti moze vyrazne zvysit
finanéné naklady. V zavere Soros dopliia, Ze americké investiéné spoloénosti AIG, Bear
Stearns, Lehman Brothers boli zni¢ené obrovskym prepadom hodnoty CDS kontraktov. Tento
prepad bol eSte umocneny tym, ze spolo¢nosti zo Spekulacnych pohnutok udrziavali kratke
pozicie k akcidm a zaroven vytvarali previazanost medzi toxickymi derivatmi ich vzajomnym
nakupovanim.

Az do vypuknutia krizy v roku 2008 prevladal na financnych trhoch nazor, ze tento trh
sa riadi tzv. hypotézou efektivneho trhu (angl. efficient market hypothesis), ktora
charakterizuje ceny finanénych nastrojov ako presne reflektujice vSetky dostupné informacie
(realitu podkladovych aktiv). Skutocnost’ je vSak ina. Finan¢né trhy nereflektuju aktualny stav,
sucasnu realitu ale buduce ocakavania, predpoklady, prognozy. Na financné trhy je nutné sa
pozerat’ cez novu paradigmu. Finan¢né trhy poskytuju skresleny, zaujaty a subjektivny pohl'ad
na buduci vyvoj a toto skreslenie ma nasledne vplyv na redlne ceny podkladovych aktiv, Co

nazyvame mechanizmus spétnej vizby (angl. feedback mechanism , reflexivity*).*® Mozeme

% Warrant definujeme ako cenny papier, ktory majitela opraviiuje na kiipu alebo predaj podkladového aktiva.
Majitel' vSak nie je povinny kupovat alebo predavat, rozhoduje sa podla toho, ¢o je pre neho vyhodnejsie
(podobnost’ s opciou). Hodnota warrantu nezavisi od dopytu a ponuky, ale od aktudlnej hodnoty podkladového
aktiva. Zaroven plati, ze ¢im blizSie je splatnost’, tym viac sa blizi potencidl na zisk (stratu) nule. Warrant je
urceny pre skusenejSich investorov, pretoze vypocet jeho hodnoty a zisku (straty) je komplikovanejsi.

% SOROS, G.: One Way to Stop Bear Raids. [online] In: Wall Street Journal, 24.03.2009. [Cit. 17.03.2012]
Dostupné na: http://online.wsj.com/article/SB123785310594719693 .html.
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konstatovat’, Ze zakladny princip finanénych derivatov sa radikélne zmenil - podkladové

aktiva neurcuju cenu derivatov, ale derivaty urcujua cenu podkladovych aktiv.

Zaver 6: Toxicke aktiva su vysledkom neriadenej spekulacnej hry s rizikom, ktoru financné
derivaty ponukaju. Globalna hospodarska a financnda kriza je priamym dokazom, Ze
pritomnost a implementdcia vysokorizikovych financnych nastrojov destabilizuje a ochromuje

cely financny sektor.
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4. SﬁéAﬁNY VYVOJ NA MEDZINARODNOM TRHU
DERIVATOV

Zaverecna kapitola prace opisuje stru¢ny prehlad aktualneho vyvoja obchodovania na
burzovom imimo burzovom trhu atrendom vyvoja na medzindrodnom trhu derivatov.
Prehl'ad stc¢asného vyvoja je zalozeny predovsSetkym na oficidlnych tidajoch ¢lenskych burz
Svetovej federacie burz (v pripade obchodovania na burze) a spravy Banky pre medzinarodné

zucCtovanie (v pripade mimo burzového obchodovania s derivatmi).

4.1 Vyvoj obchodovania na burzach®’

Rok 2011 moéZeme vo vSeobecnosti charakterizovat ako rok rastu obchodovania
s derivatmi, akciami a fondmi. Trhova kapitalizacia na domacich finan¢nych trhoch vSak
v roku 2011 vyrazne klesla na 47 401 milidrd dolarov a dosiahla urovei trhovej kapitalizacie
zroku 2009. Velkost' poklesu trhovej kapitalizacie je priblizne totozna vo vSetkych troch
casovych zonach: dazijsko-pacificky priestor zaznamenal pokles 15,9%, trh eurdpskeho
priestoru a Blizkeho vychodu -15,2% a americky kontinent -10,8%. Najvacsi podiel na trhove;j
kapitalizacii ma burza NYSE Euronext, ktora tvori takmer 60% celkovej trhove;j kapitalizacie
regionu a predstavuje 25% Svetovej federacie burz.

Aj napriek vykyvom trhovej kapitalizacie, celkova hodnota obchodovania s akciami
zaznamenava v poslednom obdobi troch pokrizovych rokov trvalua stabilitu (celkova hodnota
obchodovania s akciami v roku 2011 presiahla 63 bilionov dolarov). Na rozdiel od trhovej
kapitalizacie, celkovd hodnota obchodovania s akciami sa v jednotlivych regiénoch vyrazne
odlisuje. Azijsko-pacificky region vykazal 6,2% pokles, americky kontinent nérast o 1,7% a
trh eurdpskeho priestoru a Blizkeho vychodu narast o04,6% vdaka relativne dobrym
vysledkom najvicsich regionalnych burz London SE Group, NYSE Euronext a Deutsche
Borse. V auguste 2011 celkovy mesaény objem obchodovania s akciami dosiahol 7,233
bilionov dolarov (o je porovnatend mesacna priemerna hodnota z roku 2008, kedy bolo

zaznamenané historické maximum). Tento nezvycajny mesacny vrchol (38% nérast oproti

¥ WORLD FEDERATION OF EXCHANGES: 2011 WFE Market Highlights. [online] 19.01.2012. [Cit.
17.03.2012] Dostupné na: http://www.world-exchanges.org/files/file/stats%20and%20charts/2011%20WF
E%20Market%20Highlights.pdf.
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priemernému mesacnému ndarastu v dany rok) bol dosiahnuty kvoli extrémnej trhovej
volatilite® a neistote na globalnych finanénych trhoch, ktorti sposobila eurépska dlhova kriza.
Celkovy pocet obchodnych kontraktov na finanénych burzach v roku 2011 predstavoval 112
miliard dolarov a priemerna hodnota uzavretych transakcii sa pohybovala okolo 8 700 doléarov.

Narast mnozstva derivatovych kontraktov vd’aka ndrastu mnozstva opcii a futurit
naviazanych na akciové indexy a opcii naviazanych na fondy, s ktorymi sa obchoduje na burze,
kopiruje rastici trend z roku 2010. V roku 2011 sa na sledovanych burzach uskutoc¢nilo vyse
18,5 miliard derivatovych obchodov a v porovnani s predoslym rokom tento pocet narastol
0 8,9%. Z toho mnozstvo akciovych kontraktov narastlo 0 9,4% (14,145 miliard kontraktov),
mnozstvo urokovych derivatov narastlo o 6,6% (3,23 miliard kontraktov) a pocet komoditnych
derivatov v roku 2011 presiahlo 1,1 miliard. Najviac urokovych derivatovych obchodov bolo
uzatvorenych na americkej burze CME Group (1,519 miliard kontraktov) a najviac akciovych
derivatovych obchodov na koérejskej burze Korea Exchange (3,819 miliard kontraktov).
Celkova hodnota obratu dlhovych cennych papierov predstavovala 32,5 bilionov dolarov, ¢o
je enormny narast oproti roku 2010 o 35,5%. Narast 7,5% zaznamenali aj fondy obchodované
na burze a dosiahli hodnotu 10,3 biliénov dolérov. Celkova hodnota obratu zabezpecenych

derivatov vzrastla o 2% a dosiahla vysku 1,1 bilionov dolarov.

4.2 Vyvoj obchodovania na mimo burzovom trhu®

Podla Statistik Banky pre medzindrodné zGcétovanie z 16.11.2011 je vyvoj na
globalnom OTC trhu nasledovny. Kym v druhej polovici roku 2010 celkové nomindlne
mnozstvo platieb za financné nastroje na mimo burzovom trhu derivatov vzrastlo iba o 3%,
v prvej polovici roku 2011 toto mnoZstvo zaznamenalo ndrast o 18% a v juni 2011 dosiahlo
vySku 703 bilionov dolarov. Celkové nomindlne mnoZstvo platieb za swapové financné
nastroje na ochranu pred tverovym zlyhanim vzrastli o 8% a akciové derivaty, s ktorymi sa
obchodovalo na mimo burzovom trhu v prvom polroku 2011 vzréstli az o 21%. Trhova
hodnota vSetkych kontraktov na mimo burzovom trhu vSak poklesla o 8% a bola spdsobena

najmd 10% zniZenim trhovej hodnoty trokovych kontraktov.

8 Volatilitu definujeme ako nestalost’, kolisavost, menlivost.
¥ BIS: OTC derivatives market activity in the first half of 2011. [online] 11/2011. [Cit. 17.03.2012] Dostupné na:
http://www.bis.org/publ/otc_hy1111.pdf.
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4.3 Trendy vyvoja na medzinarodnom trhu derivatov

4.3.1 Narast mnoZstva derivatovych kontraktov

Z predchéadzajucich sumérnych udajov mézeme konstatovat’, Ze aj napriek zjavnému
nebezpecenstvu, ktorym derivaty spustili globalnu finanént krizu a umocnili tak nestabilitu
finan¢nych trhov, len par rokov po jej prepuknuti, mnozstvo derivatovych kontraktov neustale
enormne narastd. V roku 2011 sme zaznamenali ndrast tak v burzovom obchodovani
s derivatmi, ako aj na mimo burzovom trhu. Trend rastu mnozstva derivatovych obchodov je
celoploSnym javom na globdlnom finanénom trhu ataktiez vo vsetkych regidnoch.
Dynamickost’ suasného diania, hospodarsky cyklus a vyrazna volatilita cien ¢i uz komodit,
akcii, indexov, trokovych mier alebo menovych kurzov zvySuje rizikovy apetit investorov
aochotu vystavit sa stale védcSiemu riziku. Aj ked’ investori poznaji nebezpecenstvo
obchodovania s derivatmi, tento fakt ma nizSiu véhu v porovnani s potencidlnym ziskom,
ktory Spekuldciami narasta. Na finan¢nom trhu takisto sledujeme trend zvySenia Spekula¢nych
transakcii, ktory kopiruje hospodarsky cyklus. V ¢ase recesie pocituji subjekty zvySenu
rizikovu averziu a neochotu podiel’at’ sa na rizikovych transakciach. Naopak v Case prosperity
a obnovy ekonomiky po krize sa postupne zvysuje ochota subjektov vstupovat’ do rizikovych

kontraktov.

4.3.2 Koncentracné trendy na OTC trhoch

V stcasnosti mdézeme na mimo burzovych trhoch pozorovat trend zvySovania
koncentrécie a kumulacie obchodnych ¢innosti spojenych s derivatmi a ich spajanie do vacsich
celkov. Do popredia sa dostavaju velki, silni hraci (pocas krizy dostali pomenovanie ,,prilis
vel’ki na to, aby padli®, skratka TBTF — angl. ,,too big to fail*) a na druhej strane mensi hraci
st touto konkurenciou vytla€ani. Systémové riziko vytvarané globalne systémovo dolezitymi
finanénymi instituciami, ktoré pocas krizy neudrzatelne prepajali rizikd na derivatovom trhu
su stale alarmujucim nebezpecenstvom. Tak ako tieto vel'ké finan¢né celky dokazu pohanat
svetové hospodarstvo dopredu, rovnako rychlo ho svojim nadmernym Spekulacnym
arizikovym spravanim dokazu priviest do recesie. V poslednych rokoch OECD zverejnilo

niekol’ko dokumentov s dorazom na globdlne systémovo doblezité financné inStiticie,
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v ktorych sa najvdcSia pozornost venovala nevyhnutnej potrebe reformy kapitalovych
pravidiel, bankovych Struktir azdravého konkuren¢ného spravania v ramci finanéného
systému. KI'iCovym vyznamom globalne systémovo ddlezitych finanénych institucii je fakt,
ze disponuju dostatocnym mnozstvom kapitalu, ktory je schopny absorbovat’ vel'ké Soky na

finanénych trhoch a tymto spdsobom sa vyhnut' systémovym stratdm na trhu.”

4.3.3 Vznik novych bublin

Ekonomické bublina ako takd je termin, zvy€ajne pouzivany pre ekonomicky cyklus,
ktory je charakterizovany prudkou expanziou, za ktorou nasleduje pokles, ¢asto krat rovnako
dramaticky. Pojem ekonomicka bublina taktiez predpokladd, ze ceny budu vzdy rast’ nad svoju
realnu hodnotu a takto to bude pokradovat’ az kym ceny nepadnu -bublina praskne.’’ Medzi
vhodné prostredie na vznik bublin patri vysoko stimulacné makroekonomické prostredie,
narast Cisto ziskovych arbitrdznych moznosti, ¢asté zavadzanie novych produktov, neustéle
snahy o vyuzivanie moznosti a dosiahnutie vynosu z podielu na trhu. V sucasnosti ma
najblizsie k vyvoju ekonomickych Spekulacnych bublin najmid obchodovanie s akciovymi
derivatmi a taktiez trh s fondmi obchodovanymi na burze (ETF).”> Swapovy sektor zaloZeny
na fondoch obchodovanych na burze je relativne maly, avSak dopyt po jeho produktoch
neustdle narasta ato sposobuje prudky narast cien, ¢o je zakladnym znakom nafukovania

bubliny.

90 WIGNALL, A.B., ATKINSON, P.: Global SIFIs, Derivatives and Financial Stability. [online] In: OECD
Journal, 2011. [Cit. 17.03.2012] Dostupné na: http://www.oecd.org/dataoecd/62/10/48299884.pdf.

! Economic Bubbles...,Jonline] In: The Common Sense Investor, 2008. [Cit. 17.03.2012] Dostupné na:
http://csinvestor.com/investing-guide/economic-bubbles/.

92 WIGNALL, A.B., ATKINSON, P.: Global SIFIs, Derivatives and Financial Stability. [online] In: OECD
Journal, 2011. [Cit. 17.03.2012] Dostupné na: http://www.oecd.org/dataoecd/62/10/48299884.pdf.
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ZAVER

Stanoveny ciel’ prace, ktorym bola analyza a skimanie platnosti hypotézy ,,Financné
derivaty su pricinou nestability financnych trhov.“ bol naplneny formulovanim Siestich
konkrétnych zaverov definujucich také vlastnosti finanénych derivatov, ktoré vplyvaji na
destabilizaciu finan¢nych trhov. Prinosom tejto zaverecnej prace je v prvom rade komplexné
spracovanie v sucasnosti aktualnej problematiky financnych derivatov v zmysle skrytého
nebezpecenstva, ktorym disponuju a zaroven ohrozuju stabilitu svetového hospodarstva. Tato
zavere¢na praca ponuka nielen teoreticky zéklad do poznania problematiky finan¢nych trhov,
ale je aj analytickym materialom rozoberajiicim pri¢inné stuvislosti destabilizacie finanénych
trhov. Za vyznamny prinos prace povazujeme formulaciu vysSie spomenutych zaverov, ku
ktorym sme dospeli analyzou a syntézou dostupnych udajov a faktov, a ktoré v kone¢nom

dosledku podl'a nasho nazoru potvrdzuju platnost’ hypotézy:

(1) Finan¢né nastroje, ktorych elementarnou podstatou je prave rizikovy faktor, nemdzu
prispievat’ k stabilite financnych trhov.

(2) Nelinearne spravanie derivatov voc¢i podkladovym aktivam, od ktorych st odvodené
sposobuje taky vyvoj spravania derivatovych finanénych nastrojov, ktoré nie je mozné
spol’ahlivo predpokladat’. Nepredvidate'ny vyvoj spravania derivatov je prvkom, ktory
prispieva k nestabilnej situécii na finan¢nych trhoch.

(3) Finan¢né trhy, ktorych hlavnou hybnou silou st transakcie zaloZené na nereédlnych,
virtualnych a za ucelom Spekulacie vytvorenych podkladovych aktivach, nemézu byt
dlhodobo stabilné.

(4) Stale viacsie mnozstvo derivatovych obchodov spdsobilo narast systémového rizika
anasledne sa prejavilo prepuknutim krizy na globalnom finanénom trhu. Prepdajanie
a vrstvenie rizik je priamym dokazom, Ze derivatové finan¢né nastroje vyrazne
prispievaju k nestabilite globalneho finan¢ného trhu.

(5) Komplexnost” a komplikovanost’ sti¢asnych derivatov sposobuje neschopnost’ poznat’ ich
konkrétnu Struktiru a skladbu, ¢o predstavuje skryté nebezpeCenstvo a je prvok

vyvoléavajlci nestabilitu na finan¢nych trhoch.
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(6) Toxické aktiva st vysledkom neriadenej Spekulacnej hry s rizikom, ktoru finanéné
derivaty ponukaju. Globalna hospodarska a finanéna kriza je priamym dokazom, Ze
pritomnost’ a implementacia vysokorizikovych financnych ndastrojov destabilizuje a

ochromuje cely finan¢ny sektor.

V stcasnosti je nevyhnutné venovat’ sa podrobnému hl'adaniu a analyze pri¢in, ktoré
maju podstatny dopad na fungovanie a celkovu stabilitu svetového hospodarstva. Skumanie
pri¢in destabilizacie je potrebné predovsetkym z dovodu predidenia moznych buducich kriz
a kvoli ngjdeniu funkénych moznosti ozdravného pokrizového procesu. V poslednej dobe sme
svedkami obrovského vplyvu medzinarodnych finanénych trhov nielen na medzinarodné
ekonomické vztahy, ale aj na medzinarodné vztahy politick¢é ¢i na integracné snahy
jednotlivych Statov a zoskupeni. Moézeme konStatovat, ze vzhladom na velka véhu
medzinarodnych finanénych trhov vo svetovom hospodarstve je rieSenie problematiky miesta
a postavenia finan¢nych trhov, ich stability, respektive nestability klIiCové pre celkovu

stabilitu svetového hospodarstva.
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Priloha A: Klasifikacia klasickych derivatov

KLASICKE DERIVATY

pevné terminované operacie

terminovany vklad,
uver alebo pozicka

= forwardova kipa
alebo predaj dlhovych
cennych papierov

FORWARD FUTURITA SWAP OPCIA
(OTC derivat (Standardizovany (OTC derivat s (OTC alebo burzovy
s vysporiadanim oboch forward obchodovany vysporiadanim der_iYét s pravom
podkladovych na derivatovej burze) podkladovych kupujaceho opcie na
nastrojov v jednom nastrojov vo viacerych VySpona,dame, oboch
podkladovych nastrojov v
momente v momentoch v jednom momente v
budiicnosti) budiicnosti) budticnosti)
Urokovy derivat (interest rate derivative)
urokovy urokova urokovy urokova
FORWARD FUTURITA SWAP OPCIA
= kupa alebo predaj = futurita na tirokovua = klasicky urokovy = opcia na kiipu alebo
dohody o forwardovej mieru swap predaj dohody
urokovej miere = futurita na dlhové = bazicky urokovy o forwardovej
= prijaty alebo cenné papiere swap urokovej miere
poskytnuty = opcia na prijatie
forwardovy alebo poskytnutie

terminovaného vkladu,
uveru alebo pozicky

= opcia na ktipu alebo
predaj dlhovych
cennych papierov

Menovy derivat (currency derivative)

menovy
FORWARD

= vymena pevnej
Ciastky hotovosti v
jednej mene za pevnil
¢iastku hotovosti v inej
mene

menova
FUTURITa

= futurita na vymenu
pevnej Ciastky
hotovosti v jednej
mene za pevnu ¢iastku
hotovosti v inej mene

menovy
SWAP

= klasicky menovy
swap
= krizovy menovy
swap
= bazicky menovy
swap

menova
OPCIA

= opcia na vymenu
pevnej Ciastky
hotovosti v jednej
mene za pevnu ¢iastku
hotovosti v inej mene




AKciovy derivat (equity derivative)

akciovy
FORWARD
= vymena pevnej
¢iastky hotovosti za
akciovy nastroj

Akciova
FUTURITA

= futurita na vymenu
pevnej Ciastky
hotovosti za akciovy
nastroj

akciovy
SWAP
= vymeny pevnych
Ciastok hotovosti za
akciové nastroje

akciovy
OPCIA

= opcia na vymenu
pevnej Ciastky
hotovosti za akciovy
nastroj

Komoditny derivat (commodity derivative)

komoditny
FORWARD

= vymena pevnej
¢iastky hotovosti za
komoditny nastroj

komoditna
FUTURITA

= futurita na vymenu
pevnej Ciastky
hotovosti za
komoditny nastroj

komoditny
SWAP

= vymena pevnych
¢iastok hotovosti za
komoditné nastroje

komoditna
OPCIA

= opcia na vymenu
pevnej Ciastky
hotovosti za
komoditny nastroj

Uverovy derivat (credit derivative)

uverovy
FORWARD

uverova
FUTURITA

uverovy
SWAP

averova
OPCIA

Ostatné derivaty (other derivatives)

Prameii: Vlastné spracovanie podl'a JILEK, J.: Finanéni a komoditni derivaty v praxi. 2005. S.18-19.




Priloha B: Zoznam ¢lenskych burz Svetovej federacie burz (The World Federation of
Exchanges), oktober 2011

Nazov burzy

Krajina pévodu

Amman Stock Exchange Jordansko
Athens Exchange Grécko
Australian Securities Exchange Austrélia

Bermuda Stock Exchange

Spojené kralovstvo

BM&FBOVESPA S.A.

Brazilia

BME Spanish Exchanges Spanielsko
Bolsa de Comercio de Buenos Aires Argentina
Bolsa de Comercio de Santiago Cile

Bolsa de Valores de Colombia Kolumbia
Bolsa de Valores de Lima Peru

Bolsa Mexicana de Valore Mexiko
Bourse de Casablanca Maroko
Bourse de Luxembourg Luxembursko
BSE Limited India

Bursa Malaysia Malajzia

CBOE Holdings, Inc.

Spojené Staty americké

CME Group

Spojené Staty americké

Colombo Stock Exchange

Sri Lanka

Cyprus Stock Exchange Cyprus
Deutsche Borse AG Nemecko
The Egyptian Exchange Egypt
Gretai Securities Exchange Taiwan
Hong Kong Exchanges and Clearing Hongkong
Indonesia Stock Exchange Indonézia

Intercontinental Exchange ICE

Spojené Staty americké

International Securities Exchange — ISE

Spojené Staty americké

Irish Stock Exchange

[rsko

Istanbul Stock Exchange Turecko
Johannesburg Stock Exchange Juhoafricka republika
Korea Exchange Korejska republika

London Stock Exchange Group

Spojené kralovstvo

Malta Stock Exchange

Malta

Moscow Interbank Currency Exchange

Ruska federacia

NASDAQ OMX

Spojené Staty americké

National Stock Exchange of India
Limited

India

NYSE Euronext Spojené Staty americké
Osaka Securities Exchange Japonsko

Oslo Bors Norsko

Philippine Stock Exchange Filipiny

RTS Stock Exchange

Ruska federacia
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Saudi Stock Exchange (Tadawul)

Saudska Arabia

Shanghai Stock Exchange

Cinska ludova republika

Shenzhen Stock Exchange

Cinska Pudova republika

Singapore Exchange Singapur
SIX Swiss Exchange Svajéiarsko
Stock Exchange of Mauritius Mauricius
Stock Exchange of Thailand Thajsko
Taiwan Futures Exchange (TAIFEX) Taiwan
Taiwan Stock Exchange (TWSE) Taiwan
Tel-Aviv Stock Exchange Izrael
TMX Group Inc. Kanada
Tokyo Stock Exchange Group, Inc. Japonsko
Warsaw Stock Exchange Pol’'sko
Wiener Borse AG Rakusko

Pramen: WFE: Member Exchanges. [online] [Cit. 26.02.2012] Dostupné na: http://www.world-

exchanges.org/member-exchanges/key-information-/2011-wfe-members.
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