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ABSTRAKT

DRUTAROVSKA, Jana: Vplyv Spekulativnych financnych operdcii na stabilitu svetového
hospodarstva. — Ekonomicka univerzita v Bratislave. Fakulta medzinarodnych vztahov;
Katedra medzinarodnych ekonomickych vzt'ahov a hospodarskej diplomacie. — Veduci
zavereénej prace: doc. Ing. Tomas Dudas, PhD. — Bratislava: FMV EU, 2015, 121 s.

Cielom zaverecnej prace je podat komplexny pohl'ad na postavenie a tlohu S$pekulacii
a Spekulativnych finanénych operacii vo svetovom hospodarstve a analyzovat mieru
negativneho alebo pozitivneho vplyvu Spekulativnych finanénych operacii na stabilitu
svetového hospodarstva. Praca je rozdelena do piatich kapitol. Obsahuje 7 grafov, 16
tabuliek, 1 schému a 8 priloh. Prva kapitola je venovana sucasnému stavu problematiky
vplyvu Spekulativnych finanénych operacii na stabilitu svetového hospodarstva. V d’alsej
Casti definujeme teoretické vychodiskd prace. Ide o charakteristiku konceptu Spekulacie,
derivatovych nastrojov, stability medzinarodnych finanénych trhov a Spekulativneho
financovania. Tretia kapitola sa zaobera objasnenim ciela, metodiky a metod skumania
prace. V Stvrtej kapitole sa zaoberame rieSenim problematiky obchodovania derivatov na
burzovom a mimoburzovom trhu a ich spravanim v ¢ase krizy. V tejto Casti predstavujeme
vysledky Statistickej analyzy kvantitativnych dat. Zaverecna kapitola popisuje zhrnutie
vysledkov prace vo forme diskusie. V diskusii popisujeme spravanie derivatov
v obdobiach krizy, nadmerné mnozZstvo Spekulacii, vznik ekonomickej bubliny, funkciu
derivatov udrziavat’ stabilitu. Vysledkom rieSenia danej problematiky je overenie platnosti
stanovenej hypotézy a deskripcia negativneho a pozitivneho vplyvu S$pekulativnych
finan¢nych operacii na stabilitu svetového hospodarstva.

Krucové slova: Spekulécia, derivaty, burza, OTC trh, stabilita



ABSTRACT

DRUTAROVSKA, Jana: The impact of speculative financial operations on the stability of
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, 2015, 121 p.

The main aim of the thesis is to offer a comprehensive view on the status and role of
speculation and speculative financial transactions in the global economy. The thesis
specifically focuses on the analysis of the degree of negative or positive impact of
speculative financial transactions on the stability of the world economy. The work is
divided into five chapters and consists of 7 graphs, 16 tables, 1 scheme and 8 annexes. The
first chapter is dedicated to the literature review about the impact of speculative financial
transactions on the stability of the world economy. In the next section the theoretical basis
of the thesis is defined, mainly a characteristic of the concept of speculation, derivatives,
the stability of international financial markets and speculative financing. The third chapter
deals with the clarification of objectives, methodology and methods of dissertation thesis.
The fourth chapter focuses on the solutions of the issue of derivatives trading on exchanges
and OTC market and their behavior during the crisis. In this section we present the results
of statistical analysis of quantitative data. The final chapter describes a summary of the
results of the work in the form of discussion. In the discussion, we describe the behavior of
derivatives in periods of crisis, an excessive amount of speculation, the creation of
economic bubbles and a function of derivatives to maintain stability. We can conclude that
the result of the issue is the validation of the hypothesis and the description of the negative
and positive impact of speculative financial transactions on the stability of the world
economy.

Keywords: Speculation, Derivatives, Exchange, OTC, Stability
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Uvod

Svetové hospodarstvo v 21. storo¢i modzeme charakterizovat’ ako hospodarstvo
zalozené na dominancii finanéného sektora. Spekulacie su v su¢asnosti ¢asto povazované
za vyznamny zdroj nezdravého fungovania nielen medzinarodnych finan¢nych trhov, ale
zaroven aj celej svetovej ekonomiky. Su Spekuldcie menovatel'om nestability alebo st
nevyhnutné pre efektivne fungovanie trhu? Je destabilizacia fungovania svetovej
ekonomiky sposobenda vysokym podielom Spekulativnych finanénych operacii
a neudrzatelnou hrou s rizikom? Alebo je svetové hospodarstvo naopak v sucasnosti
stimulované S$pekulativnymi finanénymi operdciami? Kontroverznost’, nejednoznacnost’
a aktualnost’ problematiky Spekulacie potvrdzuje dolezitost a opodstatnenost’ skumania

tejto témy v ramci oblasti vyskumu medzinarodnych ekonomickych vztahov.

Cielom tejto dizertacnej prace je podat’ komplexny pohlad na postavenie a ulohu
Spekulacii a spekulativnych financnych operdcii vo svetovom hospodarstve a analyzovat
mieru negativneho alebo pozitivneho vplyvu Spekulativnych financénych operdcii na
stabilitu svetového hospodarstva. Zaroven je cielom prace overit stanovenu hypotézu,
ktord predpoklada negativny vplyv velkého mnozstva Spekulativnych financnych operdcii

na stabilitu trhu.

Prva kapitola prace je venovana sucasnému stavu problematiky vplyvu
Spekulativnych finanénych operacii na stabilitu svetového hospodarstva a predstaveniu
najvyznamnej$ich autorov, ktori sa zaoberaji danou problematikou Vv sGcasnosti.
Vzhladom na kontroverznost’ a komplikovanost’ pojmu $pekulacia sa tejto problematike
venuju autori v Spojitosti Sinymi prelinajucimi problematikami ako kriza, finanéné

derivaty, investi¢né hora¢ky a manie, ekonomické bubliny, finan¢ny systém a stabilita.

Druhé kapitola je teoretickym zékladom dizertacnej prace a predstavuje teoretické
vychodiska skiimanej problematiky. V tejto kapitole sa venujeme charakteristike konceptu
Spekulacie podla jednotlivych pristupov autorov, zhodnoteniu vyznamnych negativnych
a pozitivnych charakteristik Spekulacie atiez formulacii najvystiZznejSej vSeobecnej
definicie Spekulacie. Kapitola sa d’alej zaobera charakteristikou derivatovych nastrojov, ich
postavenim a lohou na trhu. Tato kapitola prace sa tiez venuje definicii stability
medzinarodnych finanénych trhov ako aj konceptu Spekulativneho financovania.
Vysledkom druhej kapitoly prace je zhrnutie a konkretizacia klIiCovych vychodisk pre

prakticku Cast’ dizertacnej prace.
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Charakteristika a objasnenie ciel'a, metodiky a metdéd skimania prace je obsahom
tretej kapitoly dizertacnej prace. V tejto kapitole prace je predstavend logika a nadvidznost’
jednotlivych parcidlnych cielov, ktoré sluzia na dosiahnutie hlavného zameru prace. Tato

kapitola tieZ prezentuje znenie hypotézy, ktorej platnost’ sa skiima v praktickej Casti prace.

Ulohou tvrtej kapitoly je predstavenie vysledkov atato kapitola je zarovefi
praktickou Castou prace, ktorej vyskum je budovany na zdklade teoretickych vychodisk
a dostupnych dat. Stvrta kapitola sa sklada z dvoch hlavnych &asti podla druhu trhového
miesta, kde sa obchoduje s derivatmi. Prva Cast’ sa zaobera obchodovanim derivatov na
burzovom trhu, priCom hlavnym predmetom skiimania je spravanie futurit a opcii na
burzach jednotlivych krajin. Vyznamnou c¢ast'ou je identifikdcia a analyza obdobi krizy
v danych krajinach. Druhd cast’ prace je venovana analyze obchodovania derivatov na
mimoburzovom trhu a spravaniu trendov vyvoja derivatov na tomto trhu v ase krizy.
Dolezitym aspektom analyz v tychto Castiach je zhrnutie vysledkov spravania sa derivatov
na jednotlivych trhoch v obdobi krizy, existencia nadmerného narastu mnozstva Spekulacii

¢i charakteristika skimanych derivatov na trhoch.

Vyznamnou kapitolou dizertatnej prace je zaverecnd piata kapitola, ktord
predstavuje zhrnutie najvyznamnejSich vysledkov praktickej Casti prace v konfrontacii
s predpokladmi a vychodiskami teoretickej Casti prace. Zvlastna pozornost’ v ramci tejto
kapitoly je venovana kl'icovym vysledkom praktickej Casti prace - spravaniu derivatov
v obdobiach krizy, nadmernému mnozstvu S$pekulacie, vzniku ekonomickej bubliny
a funkcii derivatov udrZiavat’ stabilitu globalneho trhu. Zaver piatej kapitoly prace tvori
zhrnutie porovnania negativneho a pozitivneho vplyvu Spekulativnych aktivit na stabilitu

svetového hospodarstva.
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1 Sacasny stav rieSenej problematiky doma a v zahranici

V tejto kapitole prace sa budeme venovat sucCasnému stavu rozpracovania
problematiky vplyvu S$pekulativnych finanénych operacii na stabilitu svetového
hospodarstva a predstavime najvyznamnejSich autorov zaoberajucich sa predmetnou
problematikou. V Gvode treba zdoraznit’, ze doposial’ neexistuje v literatire komplexné
dielo, ktoré by vylu¢ne riesilo problematiku Spekulacii ako takych a ich vplyv na stabilitu

svetového hospodarstva.

Doévodov absencie komplexného vyskumu nami vybranej problematiky sme
identifikovali niekol’ko. Aj ked’ pojem $pekulacia sa objavuje v ekondémii od jej rannych
zaCiatkov uz pri jej vzniku ako modernej akademickej discipliny koncom 18. storocia,
dodnes sa tento pojem skuma z mnohych pohladov anepoznidme jednu univerzalnu
definiciu $pekulacie. Dal§im dovodom je povaha pojmu 3pekulacie. Nakolko ide
0 pomerne abstraktny pojem, je tazko meratel'ny a nedokdzeme ho uplne presne a jednotne
zhmotnit' do konkrétnych aktivit, resp. limitovat' a ohranicit bod, od ktorého zacina
Spekulacia. Tento pojem moéze predstavovat’ sucasne viacero roznych aktivit a v priebehu
¢asu sa meni. Vyznamnym dovodom je aj nejasnost’ vnimania Spekulacie z hl'adiska jej
vplyvu. Jednotlivi ekondmovia sa rozchadzaju v ndzore na jej pozitivne a negativne
vlastnosti, zhoduju sa vSak v tvrdeni, ze nadmerné mnozstvo Spekulacii na trhoch
predstavuje nebezpecenstvo pre ich stabilné fungovanie. Jednotlivé pristupy autorov
K pojmu $pekulacia si podrobnejsie predstavime V prvej Casti kapitoly venujicej sa

teoretickym vychodiskam skiimanej problematiky.

V stucasnej ekonomickej literatlire sa stretavame predovSetkym s aktualnost'ou
skumania dopadov globalnej finan¢nej a hospodarskej krizy (2008/2009) a jej vplyvom na
jednotlivé oblasti skumania roéznych problematik. V pripade problematiky vplyvu
Spekulativnych finanénych operacii na stabilitu svetového hospodarstva je spojitost’
s krizou ajej vplyvom na vybrani problematiku neoddelitelna a literatura, ktorej
predmetnd problematika je kriza sa stdva vyznamnou pre nami zvolent oblast’ vyskumu.
V stcasnej odbornej literatire sa  problematike  Spekulativneho  financovania
najkomplexnejSie venoval americky ekoném a profesor ekondémie na Washington
University v St. Louis, Hyman Philip Minsky (1919-1996). Spekulativne financovanie
predstavil ako pri¢inu sucasnych problémov na finan¢nych trhoch. Hlavnou oblastou jeho

vyskumu bolo charakterizovat’” vznik a pri€iny finan¢nych kriz a za jeden z hlavnych
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dovodov vzniku kriz povazoval nestabilny finan¢ny systém. Medzi jeho najvyznamnejsie

diela patri Stabilizdacia nestabilnej ekonomiky (Stabilizing an Unstable Economy).

Dali autor, ktory nadvizuje a vo svojej praci na mnohych miestach vychadza
Z Minskeho, je americky ekonom Charles Poor Kindleberger (1910 - 2003). Kindleberger
je spoluautorom dnes najrozsiahlejSicho diela, ktoré sa venuje finanénym krizam: Manie,
paniky a pdady: Dejiny financnych kriz (angl. Manias, Panics and Crashes: A History of
Financial Crises), ktoré bolo znovu publikované v pokrizovom obdobi v roku 2011.
V diele Kindleberger charakterizuje finanéné krizy od zaciatku 17. storo¢ia. Analyzou
jednotlivych kriz dospel k poznatku, ze vzniku jednotlivych kriz predchédzali Spekulacie
v roznych oblastiach. Podobne ako Minsky, aj Kindleberger sa priklana k tvrdeniu, ze
jednou z hlavnych pri¢in vzniku ekonomickej bubliny je $pekulacia s cielom kapitalovych

ziskov.

Americky ekoném Robert James Schiller, vydal vroku 2000 knihu s nazvom
Investicna horucka — iraciondlne nadsSenie na kapitalovych trhoch (angl. lrrational
Exuberance), v ktorej ¢leni faktory zapri¢ifiujuce vznik krizy na tri skupiny — Strukturalne,
kultarne a psychologické faktory. Schiller v diele tiez charakterizuje podstatu $pekulativne;j
bubliny a dopad jej prasknutia na trhy. Robert J. Schiller spolu s ekonémami Eugene Fama
a Lars Peter Hansen ziskali 14. oktobra 2013 Nobelovu cenu za ekondmiu za ich prinos

v oblasti empirickej analyzy ocefiovania aktiv.

V domacej slovenskej akademickej obci sa predmetnej problematike venuje
predovSetkym kolektiv autorov Ekonomického ustavu Slovenskej akadémie vied, ktory
vramci vyskumného oddelenia Svetova ekonomika analyzuje medzinarodné financné
toky, finan¢né trhy a novt globélnu finan¢nu architektiru. Slovenskym autorom, ktory sa
vo svojej publikac¢nej c¢innosti venuje medzindrodnym menovo-finanénym vzt'ahom
a svetovej financnej a dlhovej krize je Juraj Sipko, byvaly poradca guvernéra Narodnej
banky Slovenska a v sucasnosti riaditel Ekonomického tstavu Slovenskej akadémie vied.
Dal$ou slovenskou autorkou venujicou sa finanénym trhom aich fungovaniu je Bozena
Chovancova, ktora tuto problematiku rozpracovala v knihe Financny trh: ndstroje,
transakcie, institiicie. Ceskym autorom, ktory podrobne rozobera problematiku finanéného
trhu a jeho fungovania je Josef Jilek, autor rozsiahlej publikacie Financéni a komoditni

derivaty v praxi.
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Problematike Spekulativneho financovania a jeho vplyvu na stabilitu finan¢ného
systému sa v sicasnosti venuje aj niekolko organizacii. V roku 2011 vznikla v Bruseli
medzinarodnd neziskova organizacia Finance Watch, ktorej hlavné poslanie a zaroven
vizia je zabezpecit’ udrzatelny financny systém, ktory sluzi spolocnosti a je zalozeny na
investovani a nie na Spekulativnej forme financovania. Organizacia vydava rocnu spravu,
Vv ktorej monitoruje trendy na finanénych trhoch, regulacné finan¢né mechanizmy
predovsetkym so zameranim na eurodpsky finan¢ny trh. V roku 2012 organizacia Finance
Watch publikovala pozi¢ny dokument k smernici Eurdpskej unie o reguldcii financnych
nastrojov na trhoch MIFIR 1l (The Markets in Financial Instruments Regulation II)
s nazvom [Investovanie, nie stdvkovanie (Investing not betting), v ktorej zdoraziuje
Spekulacie ako nebezpecenstvo pre fungovanie finanénych trhov, ktoré maju predovsetkym

sluzit’ v prospech spolocnosti.

Vyznamnou legislativnou upravou obchodovania s finanénymi néstrojmi je
Vv naSich podmienkach smernica Europskej Gnie V oblasti sluzieb a financnych ndstrojov na
posilnenie ochrany spotrebitela MiFID (Markets in Financial Instruments Directive). Tato
smernica je v platnosti od novembra 2007 a upravuje poskytovanie investi¢nych sluzieb
Vv oblasti finan¢nych néstrojov zo strany bank a investiénych spolo¢nosti a tiez upravuje

prevadzku tradi¢nych barz a alternativnych obchodnych miest.

Z hl'adiska rozpracovania problematiky finan¢nej stability nachadzame jej
charakteristiku a definiciu v stc¢asnosti hlavne v institiciach a organizaciach (napriklad
banky, poistovne, financné organizacie a podobne), pre ktoré je zadefinovanie financnej
stability potrebné pre riadne fungovanie a jej nasledné zachovanie a udrziavanie. Eurdpska
centrdlna banka od roku 2004 vydava dvakrat za rok (v roku 2013: m4j a november)
dokument s nazvom Zhodnotenie financnej stability (Financial Stability Review). Tento
dokument poskytuje prehl'ad moznych rizik a oblasti zranitelnosti financ¢nej stability na
finan¢nych trhoch v eurozone. Podobne Medzinarodny menovy fond dvakrat ro¢ne (v roku
2013: april a oktober) publikuje dokument s nazvom Sprava o globdlnej financnej stabilite
(Global Financial Stability Report). Sprava o globalnej finan¢nej stabilite poskytuje
analyzu globélneho finanéného systému a medzinarodnych finan¢nych trhov, zameriava sa
na aktudlne podmienky na trhoch, zdoraziuje systémové problémy, ktoré by mohli

predstavovat’ riziko pre finan¢nu stabilitu.

V podmienkach Slovenskej republiky, podobne ako aj vo vécSine krajin sveta,

Néarodnd banka analyzuje a monitoruje rizikd pre finan¢nu stabilitu na domacom
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finan¢nom trhu. Od roku 2003 Narodna banka Slovenska publikuje dvakrat ro¢ne Spravu
0 financnej stabilite, ktora obsahuje hodnotenie medzinarodného a domaceho
hospodarskeho prostredia s ciel'om identifikovat’ hlavné zdroje rizik pre domacu finan¢nt

stabilitu.’

Spominané diela, doplnené o d’alSie ¢lanky autorov, ktoré uvadzame v zozname
pouzitej literatury, sa stali zdkladom pre vytvorenie teoretického konceptu a pociatocnej
fazy skumania vybranej problematiky vplyvu Spekulativnych finanénych operacii na

stabilitu svetového hospodarstva.

' NBS: Sprdva o financnej stabilite. [online], 2013 [Cit. 11.12.2013] Dostupné na internete:
http://www.nbs.sk/ sk/publikacie/publikacie-nbs/sprava-o-financnej-stabilite.
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2 Teoretické vychodiska rieSenej problematiky

,, Pre obchodnika je aj cestnost financnou Spekuldciou.

(Charles Baudelaire, francuzsky basnik)

Zakladnou skumanou problematikou je Spekulacia a koncept jej fungovania
v ekonomickom systéme s vplyvom na stabilitu hospodarstva. Tato kapitola sa skladd zo
Styroch podkapitol, ktorych vysledkom je zhrnutie a teoretické vychodiska pre prakticka
Cast’ prace. V ramci jednotlivych podkapitol sme si stanovili Styri parcialne ciele. Prvym
parcialnym cielom je charakteristika konceptu Spekulacie a teoretické skimanie
historického pozadia tlohy S$pekulacii. Druhym parcidlnym cielom v d’alSej ¢asti kapitoly
je charakteristika finan¢nych derivatov a ich spojitost’ s konceptom Spekulacie. Tato Cast’
kapitoly sa zaobera charakteristikou finan¢nych derivatov, hlavnym funkciam a ich
postaveniu na trhu. Doélezitym aspektom je prepojenie finanénych derivatov s konceptom
Spekulacie. Tretim parcidlnym cielom teoretickej Casti skimania je definicia stability
medzinarodnych finanénych trhov. Tretia c¢ast kapitoly sa zaobera stabilitou
medzinarodnych finanénych trhov s dorazom na definiciu financ¢ne;j stability a naslednym
zhrnutim tychto definicii. Poslednym Stvrtym parcidlnym cielom teoretickej Casti prace je
charakteristika konceptu Spekulativneho financovania. Vysledkom teoretickej Casti prace
a naplnenim stanovenych parcialnych cielov bude zhrnutie vychodisk a predpokladov

smerom Kk praktickej Casti prace.

2.1 Charakteristika konceptu Spekulacie

V tejto podkapitole sa budeme venovat’ jednotlivym pristupom k definicii pojmu
Spekulédcia a formovaniu vnimania konceptu Spekulacie v priebehu historického vyvoja.
Dalej sa budeme venovat’ analyze a zhodnoteniu najdélezitejsich vlastnosti $pekulacie, tak
z pozitivneho ako aj z negativneho hladiska. V ramci negativnych vlastnosti Spekulacie
bude zvlastny doraz venovany charakteristike Spekulativnych bublin. Zaver tejto
podkapitoly tvori zhrnutie najddlezitejSich atribitov Spekulacie a vytvorenie takej definicie

Spekulacie, ktord bude vychodiskova pre vyskum v d’al$ich Castiach prace.

2 BAUDELAIRE, CH.: My heart laid bare, and other prose writing, 1951, s. 201.
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2.1.1 Jednotlivé pristupy k definicii pojmu Spekuldcia

Oxfordsky vykladovy slovnik definuje pojem Spekulacia vo vSeobecnosti ako
vytvaranie, formovanie tedrie alebo domnienky bez presvedCivych dokazov. Z uzSieho
pohl'adu ekondmie a finanéného sektora pod pojmom Spekulacia rozumieme investovanie
do nakupu jednotlivych druhov tovarov z dovodu moznych ziskov, ktoré nadobudneme ich

buducim predaj om.?

V 18. a 19. storoCi sa koncept vnimania Spekuldcie zuzoval najmi na skumanie
toho, ¢i je alebo nie je Spekulacia sama o sebe eticky pripustnd, ac¢i je mozné jej
pouzivanie na trhu opravnit' alebo nie. Vznikala predovsetkym dilema, ¢i Spekulécie
predstavuji druh hazardnej hry alebo len isty druh stavkovania. Stavkovanie bolo
pokladané¢ za eticky pripustné, pretoze obsahovalo silnej$i prvok inteligentného
progndzovania reality a nie iba spolichanie sa na ndhodny sled okolnosti ako to bolo
v pripade &istého hazardu.* Uz v tomto obdobi bola $pekulacia definované nielen ako druh
hazardu, ale ako predpokladanie budiceho vyvoja zaloZzeného na nelplnej informécii
a nedostato¢nom mnozstve empirickych dat, ktory taktiez zahfial predpoklady ocakéavani

inych subjektov trhu.

Klasicky ekonom Adam Smith (1723-1790) vo svojom diele Pojednanie o podstate
apovode bohatstva ndrodov analyzoval podla jeho ndzoru iraciondlne utoky na
Spekulativne operacie s komoditami. Strach z nezakonnych S$pekulativnych aktivit
anglickych obchodnikov, akymi bolo skupovanie tovaru vo velkych mnozstvach
a skupovanie tovaru pred prichodom na trh, prirovnal k v tej dobe popularnemu strachu
z ¢arodejnictva. Ako rieSenie v prekonani predsudkov voci Spekulativnemu spravaniu
obchodnikov navrhol zavedenie zakona, ktory by obnovil slobodné obchodovanie
(analogicky, ako zavedenie zakona proti trestnému stihaniu podozrivych z Carodejnictva).
Adam Smith sa priklanal k legalizovaniu Spekulativneho spravania subjektov. Prvotné
rozpravy o koncepte Spekulécii dospeli k zaveru, Ze problém neistého vyvoja v budicnosti,
ktory nemoézeme s istotou urCit, ale iba do istej miery predpokladat, spdsobuje
nevyhnutnost’ existencie S$pekulacii a vytvara prostredie pre Spekulativne spravanie

subjektov trhu, ktoré podporuje obchod a pomaha k efektivnejSiemu fungovaniu trhu.

¥ OXFORD DICTIONARIES: Speculation. [online], 2013 [Cit. 03.09.2013] Dostupné na internete:
http://oxford dictionaries.com/definition/speculation.
* HOMANN, K., KOSLOWSKI,P.,LUETGE,CH.: Globalization and business ethics, 2007, s. 222.
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Prelom vo vnimani konceptu Spekulécie predstavovalo obhéjenie dizertacnej prace
francuzskeho Studenta Louisa Bacheliera s nazvom Tedria spekuldcie (z franc. Théorie de
la spéculation) v marci 1900. Tato praca predstavovala prvykrat prepojenie matematickej
a ekonomickej vedy a mnoho autorov povazuje tento moment za vznik financ¢nej
matematiky. Bachelier situoval Spekulaciu na burze, kde st pohyby definované
nespocetnymi vplyvmi, medzi inymi aj umelymi pri¢inami [napr. Spekuldciami], ktoré je
mozné matematicky vyjadrit. Bachelier tvrdi, Zze pohyby kétovanych cien na burze a ich
dynamiku nie je moZné vyjadrit’ exaktnou vedou.® Hlavnym prinosom Bacheliera bolo po
prvykrat v historii predstavenie konceptu, ktory je dnes znamy pod pojmom stochasticka®
analyza. Tedriu Spekulacie rozvijal na derivatovom burzovom trhu a jeho hlavnym ciel'om
bolo vytvorit’ tedriu ocenovania finanénych opcii. Uz v roku 1900 bol v praci predstaveny
vzorec na vypocCet ocenovania opcii, ktory bol prekvapivo podobny jednej
z najvyznamnej$ich teorii predstavenej v roku 1973 — teorii ocenovania opcii. V roku 1997
ziskali profesor Robert C. Merton z Harvardskej univerzity a profesor Myron S. Scholes zo
Standfordskej univerzity Nobelovu cenu za ekonémiu za tito metédu uréovania hodnoty
derivatov, ktora v spolupraci s Fischerom Blackom dokazali vyjadrit v podobe
matematického vzorca. V tejto tedrii spomenuti autori spolo¢ne dokazali, Ze opcie mozu
byt ocenené vytvorenim bezrizikového zaistenia, ato tak, Ze sa dynamicky riadi

jednoduché portfolio pozostavajuce z podkladovych aktiv a hotovosti.”

Anglicky  ekoném  John  Maynard Keynes (1833-1946)  vo svojom
najvyznamnejSom diele Vseobecnd tedria zamestnanosti, uroku a penazi definoval
Spekuléciu ako aktivitu, ktorou predvidame spravanie sa subjektov trhu, teda odhadujeme
psycholédgiu trhu. Napriek tomu, ze Keynes nepredpokladal raciondlne spravanie vsetkych
subjektov trhu, vo svojej praci definoval pojem tzv. racionalnej Spekulacie. Idea konceptu
racionalnej Spekulacie je zaloZzena na predpoklade, Zze subjekt disponuje znalost'ami
0 moznom riziku. Tvrdi, ze Spekulanti formuji svoje ofakavania na zaklade skusenosti
z minulosti v kombinacii s pozorovanim trendov psychologie davu.® Ak by sme tito
jednoduchu ideu aplikovali na sucasnu formu Spekulacii, ktord sa prejavuje napriklad

ouzivanim derivatov na finan¢nych trhoch, moZeme konStatovat’, ze najzavaznejSim
d t fi h trhoch, konStatovat’,

> DAVIS, M.-ETHERIDGE, A.: Louis Bachelier’s Theory of Speculation: The Origin of Modern Finance,
2006, s.15.

® Stochasticky proces (tieZ nahodny proces) predstavuje zmeny systému v ase, ktoré si podmienené
vplyvom nekontrolovatel'nych ndhodnych faktorov.

" DEMJAN, V.: Black-Scholesov model oceriovania opcii. [onling] In: Finanéné trhy, 03/2007. [Cit.
31.01.2013] Dostupné na internete: http://www.derivat.sk/index.php?PagelD=1209.

8 RUNDE, J., MIZUHARA, S.: The Philosophy of Keynes’s Economics, 2003, s. 152,
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problémom pre investora v suCasnosti je prave nizka miera poznania, ¢o v skuto¢nosti
derivat obsahuje a aka vel'ka je miera rizika, ktorti v sebe nesie. Keynes vo svojej praci
zdoraznoval negativhu Glohu nadmerného mnozstva Spekulacii v ekonomike
a nebezpecenstvo v pripade, ze sa vytvori Spekulacna bublina. Opisuje nezdravy proces
tvorby takého kapitalu pouzitého na rozvoj ekonomiky, ktory je len vedl'ajsim produktom

hazardného, ¢ize Spekulativneho spravania sa subjektov.

Na teériu J. M. Keynesa reagoval americky autor George P. Brockway (1916-2001)
vo svojej praci Spekuldcie — Keynesove pozndmky pod ciarou, kde zdoraziuje pozitivnu
¢rtu Spekulacii ako stimul pre existenciu ekonomiky a finan¢nych operacii v nej. Rozlisuje
vSak vnimanie $pekulacie od vSeobecného nazoru, ktory predstavuje Spekulacné spravanie
ako druh hazardu. Vysvetl'uje, ze v pripade hazardnej hry dochadza k riskovaniu bohatstva
na principe hry s nulovym stctom. To znamend, ze ak niektory hra¢ vyhra isté mnozstvo
penazi, na druhej strane musi existovat’ iny hra¢, ktory toto mnozstvo penazi prehra. Sucet
vSetkych vyhier a prehier je teda rovny nule. Rozdiel medzi Spekulaciou a hazardnou hrou
spociva v tom, ze v pripade Spekulacie nejde o hru s nulovym stétom. Pri $pekulacii moze
dojst’ k situacii, kedy su vsetky subjekty bud’ ziskové alebo st vsetky subjekty stratové,

alebo niektoré budu ziskové a iné stratové.®

Americky autor Lawrence E. Mitchell vo svojej praci Spekulativna ekonomika
S podtitulom ,, Ako financny sektor triumfoval nad priemyselnym “ (2007) vystihol podstatu
vyvoja svetového hospodarstva charakterizovani zmenou priemyselnej orientacie vyroby
na podnikanie vo finan¢nom sektore a zdorazinuje vyznam finan¢ného sektora v su€asnosti.
Zaroven tvrdi, Ze suCasné moderné¢ hospodarstvo je postavené na fungovani, resp.
nefungovani finanéného sektora, ktory v poslednych desatrociach zmenil svoju podobu
a presiel vyraznou transformdciou. Zavadzanie novych nestabilnych finanénych nastrojov
poskytlo obrovskii moznost’, nielen pre Standardné subjekty finan¢nych trhov, ale aj pre
Siroku verejnost’ stat’ sa ucastnikom $pekulacného obchodovania. Prave vysoké dostupnost’
novych finanénych ndastrojov pre Siroku verejnost zvysila tempo nafukovania
Spekulativnych bublin a Sirenie paniky na medzinarodnych finanénych trhoch v pripade

nepriaznivého vyvoj a0

BROCKWAY, G.P.: On Speculation: A footnote to Keynes. [online] In: Journal of Post Keynesian
Economics, 1983. [Cit. 03.10.2012] Dostupné na internete: http://www.jstor.org/discover/10.2307/45377677
uid=3739024&uid=2129&uid=2&uid=70&Uuid=4&sid=47699059969507.

1 MITCHELL, L. E.: The Speculation Economy: How Finance Triumphed Over Industry. [online] 2007.
[Cit. 03.10.2012] Dostupné na internete: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1017923.
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Dal§i americky ekoném Paul Anthony Samuelson (1915-2009) v celosvetovo
najpredavanejsej ucebnici modernej ekonémie venoval jednu Cast’ tzv. ekonomike neistoty
(angl. Economics of Uncertainty). Anglicky vyraz ,,Uncertainty” okrem slova neistota
vyjadruje aj pochybnost’, nestalost’, nepravidelnost’, nejasnost’, nespol'ahlivost’, neurcitost’,
premenlivost. Samuelson tvrdi, Ze ekonomika neistoty je ekonomicka realita, v ktorej
zijeme.™ Ak sa na fungovanie hospodarstva pozrieme z hl'adiska mikroekonémie, potom
kazda spolo¢nost, kazdy podnikatel sa dennodenne stretava s rizikom a neistotou.
Spolocnost’, ktora je sucastou trhu, musi Celit’ neistote buducich ziskov, fluktuacie cien,
nezelanych faktorov a externalit, je odkdzand na spravanie sa zdkaznikov, ako aj
konkurentov. Ked'Zze Zijeme vo svete neistoty a rizika, Spekuldcie st jeho nevyhnutnou
stcastou. Samuelson v tejto kapitole definuje Spekulaciu ako cinnost, ktora zahfna

, . . .. . 12
vytvaranie zisku z fluktuécie cien.

Nositel' Nobelovej ceny za ekonémiu, americky ekoném Milton Friedman (1912-
2006) vnima Spekulacie ako prostriedok posiliiovania mechanizmu ,neviditel'nej ruky
trhu®. Tvrdi, Ze Spekulativne spravanie destabilizuje trhovy systém len v pripade, Ze sa
subjekty spravaju iracionalne (to znamend, v pripade, keby Spekulanti predavali, ked’ je
cena nizka anakupovali, ked je cena vysokd). Ked'ze vSak predpoklad4d racionéalne
spravanie subjektov (Spekulanti nakupujt, ked’ je cena nizka a predavaju, ked je cena
vysoka), Spekulativne spravanie tak podla Friedmana, naopak, prispieva K stabilite
trhového systérnu.13 Friedman ostro kritizoval tendenciu akademickej obce tvrdit, Ze
Spekulacia je predovSetkym destabilizaénym prvkom na jednotlivych trhoch. Friedman
generalizovanie  destabilizacne;j funkcie Spekulacie  prirovnava  k rovnako
zovSeobeciiujucemu a neopodstatnenému tvrdeniu, Ze Spekulanti st vzdy stratovi.
Spekulanti su stratovi v pripade, Ze sa spravaju iracionalne a podl'a Friedmana len v tychto

podmienkach méZeme povazovat’ §pekulaciu za destabilizujuci prvok.™

' SAMUELSON,P.A.,,NORDHAUS,W.D.: Economics, 2010, s. 262.

2 SAMUELSON,P.A.,, NORDHAUS,W.D.: Economics, 2010, s. 189.

3 KATSUHITO, I.: Two Views of Speculation in Financial Markets [online] 2010. [Cit. 03.10.2012]
Dostupné na internete: http://www.tokyofoundation.org/en/topics/2nd-end-of-laissez-faire/3-two-views-of-
speculation-in-financial-markets.

¥ FRIEDMAN in BAUMOL, W.J.: Speculation, Profitability, and Stability. [online] The Review of
Economics and Statistics, Vol. 39, No. 3, 1957. [Cit. 03.10.2012] Dostupné na internete:
http://people.stern.nyu.edu/.baumol/speculation%20profitability%20and%?20stability%20rev%20econ%20sta
ts96201957.pdf.
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2.1.2 Mozné pozitivne vlastnosti Spekuldcie

Samuelson je jednym z autorov, ktory povazuje $pekulaciu za prinos pre spolo¢nost’
a vyzdvihuje jej pozitivne vlastnosti, ktoré zvySuju efektivne fungovanie trhovych
mechanizmov. Samuelson definuje Spekulanta ako subjekt, ktory nakupuje a nasledne
predava komoditu s ii€elom dosiahnut’ zisk z fluktudcie jej ceny a ako subjekt, ktory nema
zadujem o realne vyuzivanie danej komodi‘[y.15 Podobne definuje Spekulanta v sucasnosti
americkd Komisia pre obchodovanie skomoditnymi futuritami ako obchodnika, ktory
nepouziva zaistené financovanie, ale obchoduje s cielom dosiahnut’ zisk prostrednictvom

, v s ; . . 1
Gispesného predvidania pohybov cien.'®

Samuelson zdoéraznuje predovsetkym ekonomicku funkciu Spekulacie v trhovom
mechanizme - vlastnost’ prenasat’ tovary v priestore a ¢ase. Hlavnym prinosom
Spekulacie pre spolo¢nost’ je podl'a neho schopnost’ presuntt’ tovary z obdobia, kedy ich je
nadbytok, do obdobia vzacnosti, kedy je danych tovarov nedostatok. Sposob, ktorym
$pekulant napiia ekonomicka funkciu presunu tovarov z obdobia prebytku do obdobia
nedostatku, predstavuje ndkup v Case, ked’ je cena a zaroven hrani¢nd uzito¢nost’ tovaru
nizka a predaj v case, ked’ je cena a tieZ hraniéna uZitotnost’ vysoka.'” Na zaklade tohto
principu spravania sa Spekulant zvySuje celkovu uZitonost’ daného tovaru a v kone¢nom

dosledku koné v prospech zvySovania verejného zaujmu.

Spekulacia prispieva k vzniku takych posunov, ktoré maju tendenciu smerovat
k definitivnej cenotvorbe beruc do uvahy fluktuaciu cien z ¢asového aj teritorialneho
hradiska.’® Viacero autorov sa priklana k tejto funkcii Spekulécie a stuhlasi, ze Spekulacia je
jednym z nastrojov, ktory pomaha pri uréovani konecnej ceny. Pritomnost’ Spekulacie na
trhu spdsobuje, ze informacie o ponuke, dopyte a mozné buduce cenové fluktuacie budu
zahrnuté v procese cenotvorby a absorbované v cene.’® Isté Spekulativne spravanie,
respektive ocakavanie fluktuacie cien v buducnosti moéZe zabranit’ rychlym a robustnym
cenovym Sokom, ktoré s spdsobené neschopnostou ponuky prispdsobovat’ sa rychlym

cenovym vykyvom. Tymto spdsobom modZe §pekuldcia znizovat' cenovi volatilitu.

> SAMUELSON,P.A., NORDHAUS,W.D.: Economics. 2010, s. 189.
18 CFTC Glossary: Speculator. [online], 2013 [Cit. 03.11.2013] Dostupné na internete: http://www.cftc.gov/
consumerprotection/educationcenter/cftcglossary/glossary_s.
Y SAMUELSON,P.A.,NORDHAUS,W.D.: Economics, 2010, s. 191.
8 SAMUELSON,P.A.,,NORDHAUS,W.D.: Economics, 2010, s. 189-190.
Zz FTI: The impact of speculative trading in commodity markets — a review of the evidence, 2011, s. 21.
Ibid.
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Dalsou dolezitou vlastnostou $pekulacie je jej schopnost’ zvy$ovat’ mnoiZstvo
peniaznych prostriedkov na trhu. Moznostou generovat’ vysoky zisk Spekulacie pritahuju
trhové subjekty k ucCasti na obchodovani a zvySuju tak aktivitu na trhu. VysSia ucast’
subjektov na trhu stcasne pritahuje na trh likviditu. Likvidné trhy ponukaji investorom
moznost’ kedykol'vek obchodovat’ velké objemy tovarov pri nizkych nakladoch.?! Vyznam
Spekulantov v skladbe trhu mézeme vyjadrit’ jeho konkrétnou funkciou na trhu futurit,
jedného z druhov finanénych derivatov. Spekulant na tomto trhu je jeho nevyhnutnou
stiastou. Zastava totiz dlh poziciu®, ktorou poskytuje trhu svoje pefiazné prostriedky pre
komeréného zaistovatel’a, ktory sa naopak snazi zaistit’ predpokladant buducu produkciu
kratkou poziciou.”® Mdzeme konstatovat,, Ze $pekulanti su jednymi z tvorcov likvidity na

trhoch, ktora je nevyhnutné pre fungovanie medzinarodného obchodu.?!

Dalsou vyznamnou, pre spoloénost a trhové subjekty prospesnou, funkciou
Spekulacie je pomoc Spekulantov pri prenose rizika. Keynesova-Hicksova hypotéza
prenosu rizika predpokladd, ze Spekulanti si v porovnani so zaistovate'mi (subjekty
s rizikovou averziou) relativne tolerantné subjekty, ktoré s ochotné znasat’ riziko, za ¢o im
plynie odmena.”® Jilek definuje $pekulaciu tiez v kontexte rizika ato tak, ze $pekulaciu
predstavuje prevzatie rizika v o¢akavani zisku v dosledku priaznivych zmien cien alebo
irokovych mier v budicnosti. Dalej tvrdi, ze $pekulant ma pri preberani rizikd urdita
predstavu o budiicom pohybe trokovych mier alebo cien. Pozicia $pekulanta je otvorena

(nie je uzavretd).?®

Spekulativne aktivity majii schopnost redukovat’ teritorialne cenové rozdiely.
Tato vlastnost Spekulativneho spravania trhovych subjektov sa uskutociiuje formou

arbitraze. Arbitraz moézeme vo vSeobecnosti definovat ako subezny nakup a predaj

2l LENSBERG, T. — SCHENK-HOPPE, K.R. — LADLEY, D.: Cost and Benefits of Speculation, 2012, s. 20.
22 podra vykladového slovnika finanénych pojmov pod terminom ,dlhd pozicia“ rozumieme v kontexte
obchodovania na finanénych trhoch taku situaciu, kedy subjekt vlastni urcity financny nastroj, alebo spotovo
kupil nastroj a zatial’ nepri§lo k vyrovnaniu obchodu, alebo kupil tento nastroj prostrednictvom derivatu s
tym, ze vyrovnanie sa uskuto¢ni v buducnosti. Na druhej strane, pod pojmom ,kratka pozicia“ rozumieme
situaciu, kedy subjekt ma zavézok dodat’ urcity nastroj, alebo spotovo predal tento nastroj a zatial’ neprislo k
vyrovnaniu, alebo predal tento nastroj prostrednictvom derivatu s tym, ze vyrovnanie sa uskutocni v
buducnosti.

3 JARECKI, H.G.: The Relationship Between Commodity Futures Trading and Physical Commodity Prices.
[online] 2011. [Cit. 03.11.2013] Dostupné na internete: http://www.futuresmag.com/Issues/2011/May-
2011/Documents/ Jarecki-Lecture-Commodity.pdf.

?* STAINES, P.: The Benefits of speculation: A Bond Market Vigilante Replies to Will Hutton’s The State
We're in. [online] 1996. [Cit. 03.11.2013] Dostupné na internete: http://www.libertarian.co.uk/lapubs/econn/
econn069.pdf.

% HIRSHLEIFER, J.: The theory of speculation under alternative regimes of markets. [online] 1975. [Cit.
20.10.2013] Dostupné na internete: http://www.econ.ucla.edu/workingpapers/wp070.pdf.

% JILEK, J.: Financni trhy, 2003, s. 517.
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rovnakého tovaru na teritorialne odlisnych trhoch s cielom profitovat’ vyuzitim cenovych

rozdielov. ArbitrdZ existuje ako désledok trhovych nedokonalosti.””

Okrem teritoridlnych
odliSnosti moéze byt arbitraz aj dosledkom existujicich cenovych rozdielov toho istého
tovaru z ¢asového hl'adiska medzi cenami na terminovanom trhu a cenami odvodenymi od
cien na promptnom (spotovom) trhu. Vyhodou arbitrdZze v porovnani s inymi druhmi
Spekulativnej ¢innosti je nizSia Groven rizika pri tvorbe zisku a zdroven nevyhodou st
transak¢éné naklady. Samuelson tvrdi, Ze ¢innost’ subjektov, ktoré vyuzivaju arbitraz, ma
tendenciu priblizovat’ ceny rovnakych vyrobkov na réznych trhoch.”® Mozeme tvrdit, ze
tuzba Spekulantov profitovat’ z roznych cien rovnakych tovarov v kone¢nom désledku sluzi

na vyrovnanie cenovych rozdielov tychto tovarov a pomaha k efektivnejSiemu fungovaniu

trhového mechanizmu.

2.1.3 MozZné negativne vlastnosti Spekuldcie

V sucasnosti je fungovanie globalneho finanéného systému kritizované pre vysoky
podiel Spekulativnych finanénych operacii a negativny vplyv Spekulativneho financovania
na finanénych trhoch. V poslednych desatrociach akademickd obec upozoriuje na
nebezpecenstvo neudrzatelnosti hry s rizikom, ktoré plynie z nadmerného mnoZstva
Spekulativneho financovania. Prave v tomto obdobi nastava zlom vo vnimani konceptu
Spekulacie a mnohi autori sa priklanaji skor k negativnym charakteristikam $pekulacie.

V nasledujlicej Casti si predstavime potencidlne negativne vlastnosti Spekulacie.

Atraktivnost’ a zaroven nebezpeCenstvo Spekulativneho obchodovania spociva
predovsetkym vo vyuZivani tzv. pakového efektu (angl. leverage). Finanény pakovy efekt
funguje na principe pouzitia malého objemu vlastného kapitdlu doplneného vicsSim
objemom cudzieho kapitdlu na financovanie danej investicie. To znamend, ze s relativne
malym mnozstvom vlastného kapitdlu je mozné disponovat’ s velkym objemom aktiv,
ktoré ale v skuto¢nosti nevlastnime. Pékovy efekt sposobuje iluziu zvySenej vnimanej
hodnoty aktiva. Iluziu zvySenej hodnoty podkladovych aktiv, ktord je vytvorena dlhom
(pasivom, za ktorého mozZnost’ disponovania sme zaplatili malym mnozstvom vlastného
kapitalu) mézeme zvySovat postupnym vrstvenim rizika, teda zvySovanim pakového
efektu. Spekulativne financovanie sa stava atraktivnej§im, pretoZe ponuka moznost

vysSieho zisku a zaroven nebezpe¢nej$im, pretoze ekvivalentne narastd aj riziko straty.

2’ INVESTOPEDIA: Hedge definition. [online], 2013 [Cit. 20.10.2013] Dostupné na internete:
http://www.nvesto pedia.com/terms/h/hedge.asp.
26 SAMUELSON,P.A,,NORDHAUS,W.D.: Economics, 2010, s.190.
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Pékovy efekt poskytuje moznost obchodovat s celou Skdlou mier rizik, ktorych
nebezpecenstvo je vel'mi komplikované odhadnut’. Pékovy efekt tiez dovol'uje simulovat’
akukol'vek finan¢nt aktivitu tym, Ze mame moznost’ disponovat’ s vel'’kym objemom aktiv
a kombinovat’ rozne druhy mier rizik. V poslednom desatro¢i princip pakového efektu
otvoril moznosti pre obchodovanie na finanénych trhoch Sirokej Skale ekonomicky
neskusenych subjektov, predovsetkym domacnosti. Podl'a spravy OECD (2011), ktora sa
venuje hodnoteniu globalne systematicky dolezitych finan¢nych institacii v kontexte ich
vplyvu na vznik globalnej hospodarskej a finan¢nej krizy, bola kriza spdsobena
kombinéciou podcenenia rizik a novymi inovaciami derivatov, ktoré dovolovali v ramci

nastrojov nekontrolovatel'ne zvysovat’ pakovy efekt.?’

Dalsim potencidlnym negativom 3pekulacie je narast rizikového apetitu.
Subjekty, ktoré pdsobia na finanénych trhoch, maji vzdy urcity vzt'ah k riziku, ktory zavisi
od situacie na trhu. VSeobecne plati, ze v Case prosperity su subjekty ochotné prijat’
a znaSat vysSie riziko scielom ziskat vysSi zisk. Tato ochotu subjektov nazyvame
rizikovy apetit. Naopak, pocas krizy a recesie na trhu subjekty nie st ochotné riskovat
a tento druh spravania nazyvame rizikova averzia. Hyman Minsky vypracoval hypotézu,
ktora prezentuje opa&ny princip.®® Tvrdi, e v ekonomike v ase recesie, kedy klesa
hospodarsky rast, spolo¢nosti menia sposob financovania od rizikovych Spekulativnych
foriem k este rizikovej$im. Hlavnym dovodom zmeny financovania spolo¢nosti je potreba
zabezpecit’ likviditu. V tomto pripade Spekulativne financovanie a Spekuldcia ako taka
zvySuje moznost generovania vySSieho zisku a na druhej strane aj generovania vysSej
straty. Pri Spekulativnom financovani sa prirodzene zvysuje rizikovy apetit subjektov, Co

spdsobuje vyssiu pravdepodobnost’ nebezpecenstva pre financnu stabilitu na trhoch.

2.1.4 Spekulativne bubliny

Dal§im moznym negativom $pekulacie je schopnost’ generovat 3pekulativne
bubliny, ktoré sa priebehu histérie ukazali ako vel'mi nebezpecny fenomén. Bublinu
moézeme z ekonomického hladiska definovat’ ako Specificky jav, pri ktorom dochadza
Kk rastu cien istej skupiny aktiv na trhu bez toho, aby sa pre ich rast naSlo logické

opodstatnenie. Tento jav je len doCasny a po prudkom raste prichadza vel'mi rychly pokles

2 WIGNALL, A.B., ATKINSON, P.: Global SIFls, Derivatives and Financial Stability. [online] In: OECD
Journal, 2011. [Cit. 06.08.2013] Dostupné na internete: http://www.oecd.org/dataoecd/62/10/48299884.pdf.
% KINDLEBERGER, CH. P.: Manias, Panics and Crashes, 2011, s. 29.
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cien. Pri¢inou javu st nadmerné reakcie, ktoré vznikaju pri Spekulativnych bublinidch

a maju zdroj v neo¢akévanych udalostiach.™

Ekonomicka bublina sa takisto casto pouZziva ako termin pre ekonomicky cyklus
charakterizovany prudkou expanziou, za ktorou nasleduje pokles, rovnako dramaticky.
Podl'a Kindlebergera bublinu definujeme ako neudrzatel'ny narast zadlZzenosti istej skupiny
dlznikov alebo neudrzateny narast cien na burzach.*> Tvrdi, e jednou z hlavnych pricin
vzniku ekonomickej bubliny je Spekulacia s ciel'om kapitalovych ziskov, ktorej existencia
a postupné zvicSovanie predchadza, resp. vo vécSine pripadov je priamou pri¢inou vzniku
bubliny na trhu. Spekulaéné spravanie subjektov trhu vedie k zmene racionalneho
spravania trhovych subjektov, ¢o nasledne vedie k vzniku trhovej paniky (manie),
respektive bubliny. Kym vyraz panika alebo mania zvyraziuje iracionalne spravanie, vyraz
bublina zdoraziiuje skutocnost’, ze niektoré hodnoty (ceny) postupom casu klesnu, ato

s vel'’kou pravdepodobnost’ou vel'mi prudko.

Jednym zo zakladnych znakov bubliny, o ktorom sa zmienuje vacsina autorov, je
fakt, Ze pokial sa v systéme nachadza bublina, ceny aktiv, ktoré sii predmetom Spekulacie,
neodrazaji skutoénu (realnu) hodnotu danych aktiv. Americky autor Dmitris N. Chorafas
definuje $pekulativne bubliny ako exponencialne rastice odchylky ceny komodity od jej
skuto¢nej hodnoty, ktora je urCena na zaklade tzv. fundamentov a makroekonomickych

ukazovatelov.>

Konkretizaciou danej definicie je pripad hypotekarnej bubliny v USA, ktora
povazujeme za jednu z pri¢in vzniku globélnej financ¢nej a hospodarskej krizy sucasného
storo¢ia. Hypotekarna bublina je Specificky priklad ekonomickej bubliny, ktord sa moze
vyskytovat’ tak na miestnych ako aj na globalnych hypotekarnych trhoch. V danom pripade
nastal stav, ked’ pocas istého Casového obdobia dochadzalo k vysokému rastu cien
nehnutelného majetku, ktory nebol vyvazeny rovnakym rastom produktivity prace
a realnych miezd.>* Podobne aj Stiglitz pri definicii bubliny zdéraziuje situdciu, kedy je
oslabena efektivna alokacia zdrojov tym, ze v cendch aktiv sa nepremieta ich redlna
hodnota.®® Kindleberger vo svojej praci nadvizuje na Minského model atvrdi, Ze

Spekulacia, ktora prerastie do bubliny, je pohdnana uverovou expanziou. V spojitosti

31 porov. CHOVANCOVA, B. a kol.: Financny trh: Nastroje, transakcie, inititiicie, 2002, s. 348.
%2 KINDLEBERGER, CH. P.: Manias, Panics and Crashes, 2011, s. 30.

% CHORAFAS, D. N.: Introduction to derivative financial instruments, 2008, s. 133.

¥ GRANCAY, M: Hypotekdrny trh ako faktor siicasnej globdlnej krizy, 2009, s. 920,

* STIGLITZ, J. E.: Symposium on Bubbles, 1990, s. 13.
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S realitnou bublinou pouziva axiomu: Neexistuje bublina na trhu nehnutelnosti bez

. . 36
rychleho rastu uiverov.

V prilohe Kindlebergerovej prace, ktord sa venuje finanénym krizam: Madnie,
paniky a pady: Dejiny financnych kriz, autor uvadza Stylizované zhrnutie finan¢nych kriz
od zaciatku 17. storocia po koniec 20. storocia. Analyzou jednotlivych kriz dospel
Kk poznatku, ze vzniku jednotlivych kriz predchadzali Spekulacie v réznych oblastiach.
Priloha 1 zobrazuje stthrnny prehlad Specifickych oblasti, v ktorych vznikali Spekulativne
obchody. Z hl'adiska geografickej lokalizacie miesta vzniku bubliny prevladaju krajiny,
v ktorych st aj v sGcasnosti alokované najvacsie finanéné trhy a burzy (Spojené Staty
americké, Velkd Britdnia), teda miesta, kde prebicha najvacsi pocet Spekulativnych

finan¢nych operacii.

Takisto su tieto Staty, predovSetkym USA, prikladom kumulacie vyskumu,
inovac¢nych aktivit a technologického pokroku, ¢o potvrdzuje Minského hypotézu vzniku
bubliny v mieste exogénneho Soku. Minsky tvrdi, ze inovacie alebo iny exogénny Sok na
makroekonomicky systém v poéiato¢nej faze vzniku bubliny vedie k ocakavaniam
zvySenia ziskov a kK predpokladanému zvySovaniu miery ekonomického rastu. Ak je
exogénny Sok dostatocne rozsiahly a prenikavy, potom ekonomické predpovede vyvoja
a predpokladané ziskové prileZitosti su vel'mi optimistické a zlepSuju vyvoj ekonomickych
ukazovatel'ov aspon v jednom z kI'icovych sektorov ekonomiky. Subjekty trhu, firmy aj
jednotlivei, si zacinaji poZziciavat’ kapital, aby tak mohli zvysit' moZnosti profitovat. Z
porovnavani doterajSich velkych finanénych kolapsov mézeme konstatovat’, ze na vzniku
vacsiny vyznamnych bublin na finan¢nych trhoch sa podielali nové finan¢né produkty
alebo technoldgie, ktoré umoznili neskiisenym trhovym subjektom vyrazne podcenit’ mieru

rizika.>’

Z prehl'adu vypracovaného na zéklade Kindlebergerovych analyz (Priloha 1) sme
identifikovali vyraznu paralelu medzi jednotlivymi oblastami $pekulativneho spravania
a jednou zo sucasnych klasifikacii finanénych derivatov®. Mozeme konstatovat,, Ze kazda

zo spomenutych oblasti, ktora sa v minulosti stala ohniskom niektorej z finan¢nych kriz

*® KINDLEBERGER, CH. P.: Manias, Panics and Crashes, 2011, s. 62.

¥ FOX, J.: The Myth of the Rational Market, 2009, s. 315.

% Podra typu podkladového aktiva (napr. komodita, mena, akciovy index, Girokova miera, dlhopis, iverovy
fond a iné), od ktorého sa dany derivat odvadza, rozliSujeme Grokové derivaty, menové derivaty, akciové
derivaty, komoditné derivaty a ostatné derivaty. Medzi d’alSie typy klasifikacie derivatov patri delenie podl'a
typu derivatového produktu (forwardy, futurity, swapy a opcie) a delenie podla typu trhového miesta, kde sa
s derivatom obchoduje (derivaty obchodované na burze, mimoburzové derivaty).
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akazdé zo spomenutych aktiv, ktorého volatilita trhovej ceny viedla k vzniku

Spekulativnych obchodov, mé v sucasnosti na trhu svoj finan¢ny derivat.

2.1.5 Syntéza jednotlivych pristupov ku konceptu Spekuldcie

Podrobnou analyzou a stadiom pristupov jednotlivych autorov ku konceptu
Spekulacie budeme na zéklade syntézy v kontexte d’alSicho vyskumu Spekulacie definovat’
ako cinnost' subjektov trhu, ktoré predvidajii pohyby cien a tiez reakcie inych subjektov
trhu a na zdklade vytvoreného odhadu vykonaju investiciu s cielom nadobudnut zisk.
V definicii plati nutnd podmienka, ze predvidanie pohybov cien je vzdy zalozené na
neuplnej informacii, teda subjekty nemaji uplnu istotu v ramci danej investicie. Je dolezité
zdoraznit, ze o Spekulécii uvaZzujeme ako o ¢innosti investovania na zdklade odhadov, nie

ako iba o ¢innosti odhadovania a predvidania spravania.

Medzi pozitivne funkcie Spekulacie v trhovom mechanizme povazujeme
predovsetkym schopnost’ vytvarat’ likvidny trh, ekonomicku funkciu presunu tovarov
Vv Case a priestore, pomoc pri urovani ceny, znizovanie cenovych anomalii a cenovej
volatility. Medzi moZzné negativne funkcie Spekuldcii patri schopnost generovat
Spekulativne bubliny a zvySovanie negativnych dopadov po prasknuti bubliny,
zvyraziiovanie cenovych trendov a vykyvov a Vv neposlednom rade zvySovanie chamtivosti
trhovych subjektov pomocou narastu ich rizikového apetitu. Prehladny sumar
najdolezitejSich (moznych pozitivnych a negativnych) vlastnosti $pekulacie predstavuje
Tabulka 1.

4

Tabul’ka 1: Zhrnutie moZnych pozitiv a negativ Spekulacie

Pozitiva Spekulacie Negativa Spekulacie
Zvysuje likviditu a vytvara likvidny trh Zvyraziuje cenové trendy
Prestiva tovary v Case a priestore Moze generovat’ cenové bubliny
Ulah¢uje prenos rizik Zvysuje negativne dopady prasknutia bubliny
Pomaha pri ur€ovani ceny Leverage vytvara iliziu zvysenej hodnoty
Zmiernuje cenové anomalie ZvySuje chamtivost’ trhovych subjektov
Moze znizovat’ cenovu volatilitu Moze zvySovat’ cenovi volatilitu

Zdroj: Vlastné spracovanie autora.

2.2 Charakteristika derivatovych nastrojov

Na zaklade identifikovanej paralely v analyzach Kindleberga v predoslej casti
0 vztahu medzi vznikom $pekulativnych bublin a jednotlivych druhov derivatov budeme
v tejto kapitole sktimat’ fakt, ¢i mdzeme derivaty povazovat za nastroj Spekulativneho

spravania subjektov trhu. V stcCasnosti viaceri autori identifikuji derivaty ako
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neudrzatel'na hru s rizikom (Chorafas) a ako spolo¢ného menovatela Spekuléacie (Norfield,
Tobin, Bryan a Rafferty). V tejto kapitole sa budeme venovat charakteristike definicie
derivatov aich funkcii na finanénych trhoch. KItacovou ¢astou tejto kapitoly bude
porovnanie charakteristiky konceptu $pekulacie a charakteristiky derivatovych nastrojov.
Hlavnym ciel'om tejto kapitoly je zhodnotit’ a overit’ tvrdenie, ¢i mézeme jednotlivé druhy

derivatov povazovat’ za zhmotnenie Spekulécie.

2.2.1 Definicia a charakteristika derivdtov

Uz zo samotného ndzvu mdzeme derivaty charakterizovat’ ako néstroje pouzivané
predovsetkym na finan¢nych trhoch, ktoré si odvodené (derivované) od jedného alebo
viacerych podkladovych aktiv.® Derivaty teda mozeme definovat ako nastroje, ktoré st
naviazan¢ na iné finanéné nastroje, ukazovatele alebo komodity (podkladové
aktiva/premenné), od ceny ktorych je odvodena hodnota tychto nastrojov.*® Derivaty st
teda Specifické typy nastrojov, ktoré odvodzuju svoju hodnotu v Case od vykonnosti,
spravania sa ich podkladového aktiva. Derivat sa obchoduje medzi dvoma stranami, ktoré
st oznaCované ako protistrany (z angl. counterparties). Tieto protistrany sa vopred

, , . r e , . . 41
dohodnu na subore podmienok, ktoré urcuju ich prava a povinnosti.

Na zaklade kombinacie definicie Medzinarodnych u¢tovnych Standardov (IAS 39)42
aznej vyplyvajicej definicie Opatrenia Ministerstva financii Slovenskej republiky
0 postupoch uctovania a ramcovej uctovnej osnove pre podnikatel’ov43 modzeme derivat
charakterizovat’ ako finan¢ny neistroj44 (alebo aj intt dohodu v ramci $tandardu IAS 39),
ktory spifia nasledujiice podmienky, respektive ho moézeme definovat’ na zaklade

nasledujucich charakteristik:

(1) Jeho (redlna) hodnota sa meni v zévislosti od zmeny urokovej miery, ceny
finanéného nastroja (ceny cenného papiera), ceny komodity, kurzu cudzich mien,
cenového alebo urokového indexu, uverového hodnotenia (ratingu) alebo uverového

indexu alebo v zavislosti od inej podobnej premennej. Medzinarodné uctovné Standardy

% CHOVANCOVA, B. a kol.: F: inancny trh: Ndstroje, transakcie, institucie, 2002, s. 376.

0 OECD: Financial Derivtives. [online] In: Glossary of foreign direct investment terms and definitions.

[Cit. 5.11.2014] Dostupné na internete: http://www.oecd.org/investment/investmentfordevelopment/24874
95.pdf.

*! JP MORGAN: Derivatives and Risk Management Made Simple, 2013, s. 2.

*2 International Accounting Standards 39: Financial instruments: Recognition and Measurements, 9 a-c.

*® Opatrenie Ministerstva financii Slovenskej republiky ¢.23045/2002-92, §16 odsek 1.

* Finanény nastroj je d’alej v texte Opatrenia definovany ako pravny vztah, na zaklade ktorého vznika
finan¢né aktivum jednej zmluvnej strany a finan¢ny zavézok ako kapitalovy nastroj druhej zmluvne;j strany.
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V ramci tejto prvej podmienky zdoraziujl, ze dand premennd nie je Specifickd pre danu

zmluvnu stranu a tato premennu nazyvame tiez podkladova premenna.

(2) Nevyzaduje zaciatocné Cisté investicie alebo vyzaduje také zaCiatocné Cisté
investicie, ktoré si nizSie ako by sa vyzadovalo pri inych druhoch finan¢nych néstrojov,

ktoré podobne reaguji na zmeny v tverovych a trhovych faktoroch.

(3) Je dohodnuty a vyrovnany (respektive jeho vysporiadanie nastane) k budicemu
datumu. Opatrenia Ministerstva financii SR v tejto podmienke dodavaji, ze doba od

dohodnutia obchodu do jeho vyrovnania je dlhSia ako pri spotovej operacii.

Na zéklade predchédzajiucej kombinovanej a najkomplexnejsej definicie financnych
derivatov budeme blizSie charakterizovat’ jednotlivé vlastnosti derivatov, mozné rizika

tychto vlastnosti a ich prepojenie so $pekula¢nou ¢innostou.

Prvou nevyhnutnou vlastnostou derivatov je ich prepojenie a odvodenie od
podkladového aktiva. Podl'a typu podkladového aktiva rozliSujeme, ¢i je aktivom, od
ktorého sa derivat odvadza, urokova miera, mena, kurz mien, akcia, index, komodita,
uverové hodnotenie, iny finan¢ny nastroj, respektive nieco iné. Derivaty moZeme potom
podl'a druhu podkladového aktiva klasifikovat do rdéznych kategoérii, priCom najcastejSie
ide o trokové derivaty, menové derivaty, akciové derivaty, komoditné derivaty a ostatné
derivaty. Cena podkladového aktiva urCuje hodnotu derivatu. Hodnota derivatoveého

nastroja by mala priamo kopirovat’ zmenu ceny podkladovych aktiv.

Vztah derivatového nastroja k podkladovému aktivu moZeme definovat’ ako
rizikovy, nestabilny a predvidatel'ny len do istej miery. Hodnota derivatu sa nepohybuje
vzdy mechanicky aokamzite sliniou zmeny ceny podkladového aktiva, pretoze
v mnohych pripadoch ur€uje cenu derivatov samotny derivatovy trh, ktory nasledne dokaze
vplyvat aj na ceny podkladovych aktiv.* V stiGasnosti mdzeme charakterizovat’ vztah
medzi finanénym nastrojom a jeho podkladovym aktivom (aktivami) ako nelinedrny.
S postupnym vyvojom si derivatové nastroje vytvorili vlastné prostredie a podmienky pre
obchodovanie, sucasné zlozitejSie formy derivdtov maju minimdalny, az ziaden vztah
s povodnymi podkladovymi aktivami. Hodnotu derivatu okrem hodnoty podkladového

aktiva ovplyviiuju aj iné produkty na trhu derivatov, miera rizika daného derivatu, velkost’

SCHORAFAS, D.N.: Introduction to derivative financial instruments, 2008, s. 37-39.
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mozného vynosu, Struktura a zlozitost derivatu, podmienky uzavretia derivatového

kontraktu, cash flow, déveryhodnost’ spolo¢nosti a iné.*®

Okrem tychto tradi¢nych podkladovych aktiv sa v poslednom desatroci stavaju
vel'mi obl'ibené aj komplikovanejsSie (napriklad podkladové aktivum vo forme viacerych
finan¢nych nastrojov naviazanych na seba) a netypické druhy podkladovych aktiv
(napriklad zmeny pocasia), ktoré formuji zlozité a rizikové financné nastroje. Sucasné
komplikované finan¢né derivaty, tzv. exotické derivaty, su skonStruované tak, aby
vyhovovali konkrétnym poziadavkam investora - vznikaji tak nové, unikdtne derivaty,
ktorych vyvoj je zlozit¢ predpokladat. Derivaty, ktoré st naviazané na viacero
podkladovych aktiv (duhové, koSové opcie), na zvlaStne a neStandardné druhy
podkladovych aktiv (opcie na pocasie), na iné druhy derivatov (kl'u¢kové, hacikové opcie),
na pasiva (vnorené, zlicené opcie), ¢i derivaty umoziujuce Siroky priestor na Spekuléciu
v ramci daného derivatu (rebrikové opcie) mézeme charakterizovat' ako nepredvidatelné
arizikové. Najvacsim problémom tychto exotickych foriem derivatov je pre investora
nizka miera poznania podkladového aktiva a miery rizika, ktora v sebe nesie. Pri
finan¢nych derivatoch vo vSeobecnosti plati, Ze ¢im je nastroj rizikovejsi, tym vacsi vynos
je mozné dosiahnut. Mdzeme tak konStatovat’, Ze komplikovanost’ exotickych derivatov
sposobuje neschopnost’ poznat’ ich konkrétnu Struktiru a skladbu, ¢o predstavuje skryté
nebezpecenstvo vysokej rizikovosti a zdroveil otvara Siroky priestor pre Spekulativnu

¢innost’, nakol'’ko ponuka subjektom moZznost’ nadmerne vysokého vynosu.

Subjekty finan¢ného trhu s obl'ubou obchoduji s derivatmi aj vdaka nizkym
zaCiatoCnym investiciam, ktorymi je potrebné disponovat. Vyznamnou charakteristikou,
vdaka ktorej je obchodovanie s derivatmi atraktivne, je ich fungovanie na principe
vyuzivania pakového efektu.!” Pakovy efekt umoziiuje subjektom zvysit potencialne
zisky alebo straty z danej pozicie alebo investicie nad ramec toho, ¢o by bolo mozné
prostrednictvom priamej investicie z vlastnych prostriedkov.*® Prave moznost’ disponovat’
s velkym a Castokrat nadmernym mnozstvom nejakého podkladového aktiva, ktoré nie je
potrebne fyzicky vlastnit, resp. drzat’ jeho zasoby, zvadza k nadmernym Spekulativnym
aktivitam.*® Schopnost’ derivatov pomerne rychlo implementovat a menit’ urovne

pakového efektu podla poziadaviek jednotlivych protistran, tvori z finanénych derivatov

*®CHORAFAS, D.N.: Introduction to derivative financial instruments, 2008, s. 38.

*" Princip pakového efektu je vypracovany v podkapitole Mozné negativne viastnosti Spekuldcie.

* THE WORLD BANK GROUP: The Leverage Ratio. [online] In: CrisisResponse, 2009. [Cit. 08.11.2014]
Dostupné na internete: http://www.worldbank.org/financialcrisis/pdf/levrage-ratio-web.pdf.

* KOLB, R. W., OVERDAHL, J.A.: Financial Derivatives, 2003, s. 155.
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velmi rizikové anebezpecné nastroje. Derivaty maji vlastnosti podobné dlhovym
nastrojom a sice, Zze nevytvaraju ziadnu ¢istii investiciu v podobe nového podkladového
aktiva. Podl'a slovnika OECD, na rozdiel od dlhovych nastrojov, derivaty neobsahuji
zalohu istiny, ktora vyzaduje splatenie. Finanéné derivaty su tiez vylacené z priamych
investicii.”’

Derivaty maji schopnost’ prendsat’ rizikd, ale neeliminuju ich. Ak jedna strana
derivatového kontraktu generuje vysoky zisk, na druhej strane protistrana vykazuje
obrovské straty. V pripade, ze sa zvySuje pakovy efekt derivatového kontraktu, zvySuje sa
pakovy efekt v celom retazci participujucich protistran, od ktorych sa pozaduje, aby plnili
svoje zavizky. ZvySuje sa tym prepojenost medzi subjektmi finan¢ného trhu a rastie

systémové riziko bez toho, aby do ekonomiky pribudali nové aktiva alebo realny kapital.>*

Tretou vlastnost'ou, ktora charakterizuje derivaty, je ich vizba na buduci datum,
v ktorom dojde k vyrovnaniu. Nakol'ko je podstatou derivatovych kontraktov, ze doba od
dohodnutia kontraktu do jeho vyrovnania je pomerne dlha, postupom ¢asu doslo k zmene
povodnej funkcie derivatov — napriklad zaisteniu pred rizikom fluktuéacie fixaciou ceny
K budicemu datumu. Pri finanénych nastrojoch prirodzene nastala absencia potreby
vlastnit’ podkladové aktivum, na ktoré bol financny nastroj naviazany (napriklad na
komoditu, ktorej cena vyrazne fluktuuje) a zacal sa obchod s financnymi néstrojmi ako
takymi, bez akéhokol'vek vztahu k podkladovému aktivu. Zvyc€ajne subjekty, ktoré
v sucasnosti obchoduju s derivatmi, nemaji skutony zaujem obchodovat s danymi
podkladovymi aktivami na primarnom trhu.”? V pripade, ze dochadza na trhoch
k obchodovaniu finanénych derivatoch medzi subjektmi bez ich vztahu k podkladovym
aktivam, moézeme hovorit’ o Spekulativnych aktivitach, ktoré st zalozené s cielom

profitovat’ na spravnych odhadoch budtcich zmien.

2.2.2 Hlavné funkcie derivatov

Vyrazny narast a rozmach derivatovych trhov v poslednych desatrociach spdsobil

zmenu Vv architektire finan¢nych trhov. ,,Finan¢na veda zasadne prispela k pozoruhodnej

%0 OECD: Glossary of foreign direct investment terms and definitions. [online] [Cit. 09.11.2014] Dostupné na
internete: http://www.oecd.org/investment/investmentfordevelopment/2487495.pdf.

5L WIGNALL, A.B., ATKINSON, P.: Global SIFls, Derivatives and Financial Stability. [online] In: OECD
Journal, 2011. [Cit. 08.11.2014] Dostupné na internete: http://www.oecd.org/dataoecd/62/10/48299884.pdf.
2 |MF: Financial Derivatives.[online] [Cit. 5.11.2014] Dostupné na internete: http://www.imf.org/
external/np/sta/fd/.
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miere rastu globalizacie finanénych systémov*™

a finanéné derivaty ziskali ,,funkciu
akéhosi adaptéra pri integracii trhov.“>* Merton a Bodie tvrdia, Ze z hladiska funk&nosti
»finanéné inovacie su hnacou silou finanéného systému k ciel'u vicSej ekonomickej
efektivnosti.” Za najvyznamnejsie finan¢né inovacie poslednych desatro¢i povazujeme
na finan¢nych trhoch prave nové formy finan¢nych derivatov. V rozsiahlej studii Haissa
a Sammera sa nachadza podrobna charakteristika troch hlavnych funkénych kandlov, ktoré
zdoraznuji kIacové vlastnosti finanénych derivatov v kontexte ich postavenia na

finanénych trhoch. Ide o tzv. funkciu mnoZstva, efektivity a manazmentu rizika.>®

Haiss a Sammer predstavuji funkcia mnoZstva ako schopnost’ derivatov
mobilizovat’ Gspory mnohych subjektov a nasledne ich investovat’ do diverzifikovaného
portfolia rizikovych nastrojov. Finanéné derivaty pomahaju alokovat’ kapital a ulahcuju
presun investicii smerom k aktivitdm, ktoré¢ pontkaji ich potencidlne vysSiu navratnost’.
Derivaty na finan¢nych trhoch zdruzuju obrovské mnozstvo kapitalu a rozne skaly rizik,

ktoré poskytuju, st atraktivne pre rozne typy investorov.

Funkcia efektivity sumarizuje niekolko vlastnosti ako efektivnu substiticiu
hotovostnych obchodov na finanénom trhu, presun zdrojov v €ase a priestore, riadenie rizik
a informacie o cene. Vysledkom tychto funkcii by mala byt zvySené efektivita fungovania
ekonomiky. Derivaty st povazované za uzito¢ny ndstroj determinacie spolo¢nej ceny
jedného aktiva a prispievaju k odstraneniu rozdielov v cenach toho istého druhu aktiva,

a tym pomahaju eliminovat’ trhovii neefektivnost’.>’

Dalsou vlastnostou derivatov a tiez hlavnym motivom vzniku tychto finanénych
nastrojov na finanénych trhoch bola ich funkcia poskytnit’ investorom finanéne nenarocny
sposob kontroly rizika, teda funkcia manaZmentu, riadenia rizika. Podla definicie
Medzindrodného menového fondu sa prostrednictvom finanénych derivatov stavaju urcité

finan¢né rizika (napriklad riziko urokovej miery, devizové riziko, akciové riziko, kreditné

> MERTON, R.C., BODIE, Z.: Design of Financial Systems: Towards a Synthesis of Function and
Structure. [online] In: Journal of Investment Management, Vol.3, No.1, 2005. [Cit. 10.11.2014] Dostupné na
internete: http://www.people.hbs.edu/rmerton/designpaperfinal.pdf.

> HAISS, P., SAMMER, B.: The Impact of Derivatives Markets on Financial Integration, Risk, and
Economic Growth. [online] 2010. [Cit. 10.11.2014] Dostupné na internete: http://papers.ssrn.com/sol3/
papers.cfm? abstract_id=1720586.

> MERTON, R.C., BODIE, Z.: A Conceptual Framework for Analyzing the Financial Environment. [online]
1995. [Cit. 10.11.2014] Dostupné na internete: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=6638.

% HAISS, P., SAMMER, B.: The Impact of Derivatives Markets on Financial Integration, Risk, and
Economic Growth. [online] 2010. [Cit. 10.11.2014] Dostupné na internete: http://papers.ssrn.com/sol3/
papers.cfm? abstract_id=1720586.

>" 1bid.
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riziko, komoditné riziko) obchodovateInymi na finanénych trhoch. Finan¢né derivaty
umoziuju prendsat financné rizikd na také subjekty, ktoré su viac ochotné alebo viac
spoOsobilé niest’ rizika.”® ZniZenie, respektive eliminécia neistoty prostrednictvom vymeny
trhovych rizik je znama pod pojmom hedZing (zriedkavejSic pouzivané v slovenskom
preklade ako zaistenie). Medzi najcastejSie pouzivané druhy hedzingu zarad’ujeme
napriklad zaistenie pred zmenou kurzov, urokovej miery, nepredvidatelnym rastom
nakladov, ktoré su sposobené rastom cien surovin a podobne. Podl'a $tadie nemeckej burzy
Vv sledovanom predkrizovom obdobi viac ako 90 % z 500 najviacsich svetovych spolo€nosti
riadi rizikd spojené scenovymi fluktudciami prave prostrednictvom obchodovania
s derivatmi.”® Zjednodusene mézeme derivaty z tohto hl'adiska definovat’ ako typ poistenia
proti neZelanym a neCakanym zmenam a vykyvom cien. Uz samotny hedzing, teda ak
niektoré subjekty drzia a vyuZivaju peniaze s G€elom zaistenia pred neistotou plynucou
z fluktuacie ceny, povazuji niektori autori za Spekulativny motiv drzby penaznych
prostriedkov.?® Derivaty z tohto pohl'adu poskytuji subjektom globalneho finanéného trhu
prilezitost’ lepSie riadit’ financné rizikd, ktoré su spojené sich obchodnymi aktivitami.
Rychly rast a rastica zloZitost’ Struktury derivatov je odozvou na zvyseny dopyt zo strany
subjektov ainovacie Vv odvetviach finan¢nych sluzieb reaguji na zvySené poziadavky

jednotlivych subjektov.*

Obchodovanie s finanénymi derivatmi je mozné vnimat aj ako investiciu
Vv spojitosti s ich naviazanostou na vyuzivanie pakového efektu. Derivaty na finan¢nych
trhoch mozu tieZ prestavovat’ alternativu k hotovostnej platbe a finanénému vyrovnaniu
medzi subjektmi trhu. Chovancovd rozliSuje dve hlavné funkcie, respektive ciele
finan¢nych derivatov, ato okrem uZ spominanej ,,eliminéacie rizika alebo ochrany proti
stratam v dosledku prudkych vykyvov na trhu“ aj ,obchodovanie za ucelom
Spekulativneho zisku®. %2 Investicia s cielom dosiahnut Spekulativny zisk sa prejavuje aj
ako subezny nékup a predaj rovnakych financnych néstrojov na teritoridlne rozdielnych
trhoch s cielom profitovania vyuZzitim cenovych rozdielov (arbitrdz). ArbitraZ je tiez

stcastou funkcie determindcie ceny aktiva a pomaha pri zmierfiovani cenovych rozdielov

rovnakych aktiv.

%8 IMF: Financial Derivatives. [online] [Cit. 5.11.2014] Dostupné na internete: http://www.imf.org/external/
np/sta/fd/.

 GRUPPE DEUTSCHE BORSE: The Global Derivates market, 2008, s. 8.

% LIPSEY, R., CHRYSTAL, A.: Economics, 2007, s. 468.

8 BRUMMER C., MARCH, A.P.: Exchanges. In: Handbook of Key Global Financial Markets, Institutions,
and Infrastructure, s. 12.

%2 CHOVANCOVA, B. a kol.: F: inancny trh: Ndstroje, transakcie, institucie, 2002, s. 367.
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Bryan a Rafferty charakterizuju okrem derivatov vo funkcii riadenia rizik a nastroja
pre Spekulaciu eSte derivaty ako tzv. menovu kotvu. V tomto kontexte poukazuju na to,
ze derivaty plnia d’alSie dve dodlezité funkcie — viazanie (derivaty stanovuji cenové vztahy
a prepajaju budice ceny so stiCasnymi alebo rozne trhové lokality) a prelinanie, mieSanie
(derivaty umoznujui prelinat’ jednotlivé vlastnosti roznych typov aktiv a prostrednictvom
toho stanovuju cenové vztahy). Prostrednictvom tychto funkcii hlavnou ulohou derivatov
je pomoc pri stanoveni relativnych hodnot Sirokej skaly finanénych aktiv, ale najméd hodnot

podkladovych aktiv. 63

2.2.3 Derivadty a ich spojitost’ s konceptom spekuldcie

Uzku spojitost’ medzi $pekulaciou a derivatmi, respektive skutoénostou, Ze prave
finan¢né derivaty majt najblizsi vztah so Spekulativnymi aktivitami na finan¢nych trhoch,
vo svojich pracach spomina viacero autorov. Napriklad Norfield tvrdi, Ze finan¢né derivaty
predstavuju prirodzeny vyvoj na kapitalistickych trhoch, a ze Spekuldcia na nich je
nevyhnutnou stcastou.®® Tobin tvrdil, Ze nové technoldgie a inovacie na derivatovych
trhoch ul'ahcuji a podporujt vyskyt niekolkostupiiovej Spekuldcie V nastrojoch
a predstavuju tak zbytoéné riziko pre ekonomiku.®® Bryan a Rafferty povazujui derivaty
okrem in¢ho za néstroj pre §pekulélciu.66 Na zaklade vypracovanej charakteristiky konceptu
Spekulacie sme komparaciou s charakteristikou derivatu ako nastroja na finanénych trhoch
dospeli k vlastnostiam, ktoré sa v jednotlivych charakteristikach prelinaju. Tabulka 2
predstavuje prehladné zhrnutie najvyraznejSich podobnych, v mnohych pripadoch

totoznych, vlastnosti konceptu Spekulacie a derivatového nastroja.

Na zéklade komparacie a naslednej identifikacie viacerych podobnych (respektive
totoznych) vlastnosti méZeme medzi charakteristikami Spekuldcie a derivatu konStatovat
existenciu vel'mi uzkeho vztahu. Je zlozité jednoznacne zhodnotit, ¢i Spekulédcia je
nastrojom derivatu alebo derivat nastrojom Spekulativneho spravania. Z vykonanej analyzy

moézeme tvrdit, ze ak Spekulaciu definujeme ako Cinnost’ subjektov trhu, ktoré predvidaju

% BRYAN, D., RAFFERTY, M.: Financial Derivatives: The New Gold? [online] In: Competition&Change,
Vol.10, No.3, 2006. [Cit. 17.11.2014] Dostupné na internete: http://ro.uow.edu.au/cgi/viewcontent.cgi?
article=1075&context=gsbpapers.

 NORFIELD, T.: Derivatives and Capitalist Markets: The Speculative Heart of Capital, In: Historical
Materialism, 2012, s. 104.

% TOBIN, J.: On the Efficiency of the Financial System. [online] In: Lloyd’s Bank Review, 1984.[Cit.
17.11.2014] Dostupné na internete: http://pages.stern.nyu.edu/~dbackus/Global_Economy/Background_
materials/Finance/Tobin_efficiency_84.pdf.

% BRYAN, D., RAFFERTY, M.: Financial Derivatives: The New Gold? [online] In: Competition&Change,
Vol.10, No.3, 2006. [Cit. 17.11.2014] Dostupné na internete: http://ro.uow.edu.au/cgi/viewcontent.cgi?article
=1075&context=gsbpapers.
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pohyby cien a tiez reakcie inych subjektov trhu a na zaklade vytvoreného odhadu vykonaju
investiciu s cielom nadobudnut’ zisk, tak v kontexte tejto definicie predstavuju jednotlivé
druhy derivatov konkrétnu vykonanti investiciu. Spekulativna &innost’ subjektov
finan¢ného trhu sa vo velkej miere prejavuje prave cez obchodovanie s derivatmi. Na
zaklade realizovaného teoretick¢ho vyskumu predpokladame, ze pre d’alSi vyskum plati
nasledujuci predpoklad: Spekuldaciu moéZeme v sucasnych podmienkach najvernejsie

zhmotnit a vyjadrit’ v derivdatoch a obchodovani s nimi na financénych trhoch.

ch nastrojov

Tabul’ka 2: Podobné vlastnosti konceptu Spekulacie a derivatov

pekulicia
Nakup jednotlivych druhov tovarov z dovodu | Nakup jednotlivych derivatov aj z dovodu
moznych ziskov, ktoré nadobudneme moznych ziskov, ktoré su spésobené budiucou
budiicim predajom fluktuéciou ceny podkladovych aktiv
Aktivita, ktorou predvidame spravanie sa Nékup/predaj derivatov reaguje na predpoklad
subjektov trhu spravania sa subjektov trhu

Mobilizuje uspory, alokuje kapital, zdruzuje
obrovské mnoZstvo kapitalu

Presuva tovary v Case a priestore Presuva zdroje v Case a v priestore

Finanéne nenaroény spdsob kontroly rizika,
funkcia hedzingu

Pomaha pri determinacii ceny podkladového
aktiva, funkcia tzv. menovej kotvy
Zmiernuje cenové anomalie Eliminuje trhova neefektivnost’

Moze generovat’ bubliny (priklad enormného
rastu mnozstva CDS pocas krizy 2008/09)
Princip pakového efektu vytvara iluziu Vdaka pakovému efektu moznost’ disponovat’
zvy$enej hodnoty nadmernym mnozstvom aktiv

Zdroj: Vlastné spracovanie autora.

Zvysuje likviditu a vytvara likvidny trh

Urah¢uje prenos rizik

Pomaéha pri ur€ovani ceny

Moéze generovat’ cenové bubliny

2.3 Stabilita medzinarodnych finanénych trhov

Stabilitu mézeme definovat’” ako stav alebo schopnost’ zotrvat stabilny, pevny,
predvidatelny, spolahlivy. Stabilita svetového hospodarstva je v st€asnosti snad’
najvyraznejSie podmienend financnou stabilitou nielen jednotlivych narodnych ekonomik,
ale aj medzinarodnych finanénych trhov. Prvok nestability vo finan¢nom sektore moze
vazne poskodit’ fungovanie financného systému a globalny hospodarsky rast. V st¢asnosti
je fungovanie globalneho finan¢ného systému kritizované najméd pre vysoky podiel
Spekulativnych finanénych operacii a neudrzatelnt hru s rizikom, ktora Spekulacie

ponukaju.
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V kontexte ciela dizertatnej prace budeme skumat ¢i Spekulativne financ¢né
operacie vplyvaju pozitivne alebo negativne na vyvoj stability medzinarodnych financnych
trhov. V tejto Casti prace budeme definovat’ pojem finan¢na stabilita z pohl'adu viacerych
autorov a centralnych bank niektorych krajin. Dalej budeme vymedzovat a zaroven
odliSovat’ koncept Spekulativneho financovania v porovnani a v spojitosti so Spekulaciou.

Na zaver predstavime najvyznamnejsie predpoklady pre d’alsi vyskum v ramci prace.

2.3.1 Definicia financnej stability

V odbornej literatire nenachdadzame presnu, jednotni a univerzalnu definiciu
financnej stability. Definicie, ktoré sa snazia tento pojem charakterizovat, mozeme
rozdelit’ do dvoch zakladnych skupin. Prva skupina autorov sa snazi definovat’ vlastnosti
finan¢nej stability, teda popisat’ stav, kedy mozeme hovorit’ o finan¢nej stabilite. Druha
skupina autorov sa zameriava na faktory a dovody, ktoré ohrozuju stabilitu a spdsobuji
finan¢nu nestabilitu. Tito autori sa snazia definovat’ finan¢nu stabilitu cez opisanie stavu,
kedy stabilita absentuje. Nie je mozné oddelit’ od seba tieto dva typy definicii, tak ako
nemodZeme oddelit” stabilitu od nestability. Jednoducho vyjadrené, tam kde kon¢i stabilita,
zaCina nestabilita, a naopak. Vysledkom oboch skupin definicii je spolocny zaver —
finan¢na stabilita sa vyskytuje na trhoch, kym isté faktory a podmienky neprivedu trhy do
stavu financnej nestability. V tejto Casti prace sa sustredime predovSetkym na definicie
prvej skupiny autorov a definujeme pojem finan¢na stabilita. Autormi tychto definicii st
predovsSetkym inStiticie a organizécie, pre ktoré je definicia finan¢nej stability nevyhnutna
na ich riadne fungovanie, napr. banky, poistovne, finanéné organizacie ako Eurdpska

centralna banka, Medzinarodny menovy fond a podobne.

Financ¢nu stabilitu mézeme definovat’ ako situaciu, pocas ktorej je finan¢ny systém
schopny absorbovat’ rozne ekonomické a finanéné Soky bez toho, aby sa naStartovala
retazova reakcia, ktora by poskodila alokaciu uspor do ekonomiky a fungovanie
platobného styku.®” Eurdpska centralna banka definuje finanénu stabilitu ako stav, kedy je
finanény systém schopny odolavat otrasom a finanénym nerovnovaham.”® Podobne

Schinasi definuje finan¢nt stabilitu ako stav, v ktorom ekonomicky mechanizmus na

" KASSOVIC, J.: Lamfalussy proces. [online] In: Finanéné trhy, 03/2008. [Cit. 02.10.2012] Dostupné na
internete: http://www.derivat.sk/index.php?PagelD=1436.

%8 EUROPEAN CENTRAL BANK: Financial Stability Review, 2013, s. 18.
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uréovanie cien, alokaciu a manazment financnych rizik (verové, likvidné, trhové rizikd)

funguje dostatodne dobre na to, aby prispieval k plneniu svojej funkcie v ekonomike.®

Pri definicii finan¢nej stability je tiez ddlezit¢é zamerat' sa na prevenciu pred
nerovnovahami a posiliiovanie schopnosti dlhodobo udrziavat’ finan¢n stabilitu. Schinasi
zdoraziuje, ze koncept financnej stability sa nevztahuje na neexistenciu finan¢nych kriz,
ale predovsetkym na schopnost’ finanéného systému obmedzovat’ a riesit’ vznik trhovych
nerovnovah, predtym ako za¢nu predstavovat hrozbu pre ekonomické procesy. Finan¢nt

stabilitu ako schopnost’ finanéného systému rozdel'uje do troch réznych konceptov.

Prvy koncept vnimania finanénej stability predstavuje schopnost’ napomadahat
zvySovanie efektivnej alokacie ekonomickych zdrojov a zvySovanie efektivity ostatnych
ekonomickych procesov. Druhy koncept spédja financnu stabilitu so schopnostou posudit,
ohodnotit’, umiestnit ariadit’ financné rizikd. Treti koncept predstavuje nasledne
udrziavanie schopnosti vykonavat’ tieto funkcie, ktoré st ovplyvitované externymi Sokmi
alebo zabudovanymi vnitornymi nerovnovahami, ato hlavne prostrednictvom samo-
korekéného mechanizmu.” Eurépska centrdlna banka k tejto definicii dodava, Ze
zachovanie audrziavanie finanénej stability vyzaduje schopnost’ identifikacie hlavnych
zdrojov rizik a zranitel'nosti. Medzi hlavné zdroje zranitelnosti patri najmi neefektivnost’
alokacie finan¢nych prostriedkov od sporitelov k investorom atiez chybné ocenovanie

alebo riadenie finanénych rizik.”

Dalsi autori definuju finanénii stabilitu v spojitosti s institiciami, ktoré posobia na
finan¢nych trhoch. Finan¢nd stabilita je potom definovand ako spolo¢na stabilita
kl'aCovych finan¢nych inStitacii, ktoré vykonavaju svoju ¢innost’ na finanénych trhoch.”
Znamena to, ze tieto financné inStitucie maju dostatok kapitalovych zdrojov a likvidnych
prostriedkov na to, aby mohli absorbovat' rézne druhy potencidlnych strat a Sokov.
Prikladom zlyhania velkych finan¢nych institacii je krach tzv. globalne systémovo
dolezitych finanénych institacii (angl. Global Systemically Important Financial
Institutions, skratka GSIFIs) pocas poslednej globalnej hospodarskej krizy. Podl'a spravy

OECD vyznamnu ulohu pri vzniku globalnej finan¢nej krizy zohrali velké univerzalne

69 SCHINASI, G.J.: Financial Stability Definition. [online] In: IMF, 2004. [Cit. 02.10.2013] Dostupné na
internete: http://cdi.mecon.gov.ar/biblio/docelec/fmi/wp/wp04187.pdf.

" SCHINASI, G.J.: Financial Stability Definition. [online] In: IMF, 2004. [Cit. 02.10.2013] Dostupné na
internete: http://cdi.mecon.gov.ar/biblio/docelec/fmi/wp/wp04187.pdf.

"t EUROPEAN CENTRAL BANK: Financial Stability Review, 2013, s. 18.

2 DONATH, L.E., CISMAS, L.M.: Determinants of Financial Stability. [online] In: The Romania Economic
Journal, 2008, Vol. 11, Issue 29. S. 27-44. [Cit. 02.10.2013] Dostupné na internete: http://www.rejournal.
eu/Portals/0/Arhiva/JE%2029/JE%2029%20Donath%20Cismas.pdf.
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investicné banky a ostatné finan¢né institucie, ktoré obchodovali na finanénych trhoch
s derivatmi a prepdjali tak rizikd, ktoré v konecnom dosledku znamenali pre globélny

finan¢ny trh systémové riziko, ktoré trh nebol schopny uniest’.”

2.3.2 Definicia financnej stability podl'a centrdlnych bank

Jednotlivé centrdlne banky na svete vytvaraju v ramci inStitucie svoje vlastné
oddelenia venujuce sa finanénej stabilite a kazda centralna banka pravidelne vydava spravu
o0 finan¢nej stabilite. Pre potreby tvorby spravy o finanénej stabilite je nutné, aby
jednotlivé banky adoptovali a prijali ur¢ita definiciu finanénej stability. Studia zaoberajica
sa charakteristikou finan¢nej stability’®, ktorGi vypracovali Alawode a Al Sadek obsahuje
tabulku roéznych definicii financnej stability vybranych centralnych bank na svete. Na
zaklade analyzy jednotlivych definicii centrdlnych bank sme vytvorili prehl'adné zhrnutie,
ktoré poukazuje na spolocné charakteristiky definicii tykajuce sa predmetu finanénej

stability. Podl'a vybranych definicii mdzeme finanénu stabilitu definovat’ ako:

A) situaciu,

- v ktorej finan¢né trhy plnia svoju aloka¢nu funkciu uspokojivym spdsobom, dokonca aj
Vv pripade Soku (Rakuska narodna banka),

- kedy finan¢ny systém plni svoje funkcie bez zavaznych portch a neziaducich désledkov
pre sucasny abudici vyvoj ekonomiky ako celku a zaroven vykazuje vysoku mieru
odolnosti vo¢i Sokom (Ceska narodna banka),

- kedy finan¢ny systém, je schopny fungovat’ obozretne, efektivne a bez prerusenia a to aj

v pripade Sokov (Centralna banka Bahrainu);

B) finan¢ny systém,

- V ktorom finan¢ni sprostredkovatelia, trhy a trhové infrastruktary ulah¢uji plynuly tok
finanénych prostriedkov medzi sporitel'mi a investormi, a tym pomahaja podporovat’ rast
ekonomickej aktivity (Australska rezervna banka),

- ktory je bezpecny a schopny odolavat’ vonkaj$im a vnutornym Sokom (Centralna banka
Sri Lanky),

® WIGNALL, A.B., ATKINSON, P.: Global SIFls, Derivatives and Financial Stability. [online] In: OECD
Journal, 2011. [Cit. 06.08.2012] Dostupné na internete: http://www.oecd.org/dataoecd/62/10/48299884.pdf.
" ALAWODE, AA, AL SADEK, M.: What is Financial Stability? [online] In: CBB, 2008. [Cit.
02.10.2013] Dostupné na internete: http://www.chb.gov.bh/assets/FSP/What%20is%20Financial%20Stability
.pdf.
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- ktory dokéaze udrziavat’ svoje zakladné funkcie a tiez odolavat’ voci poruchdm, ktoré tieto
funkcie ohrozuju (Svédska Riksbank),

- ktorého jednotlivé komponenty, a sice finan¢ni sprostredkovatelia a infraStruktara
finan¢ného trhu, plnia svoje funkcie a dokdzu byt odolné¢ voci potencidlnym Sokom
(Svajéiarska narodna banka),

- ktory je stabilny a spolahlivy, ked’ je schopny bez problémov vykonavat svoje hlavné
ulohy, vratane sprostredkovania financovania, prenosu platieb, ocefiovania finanénych

nastrojov a rozdelenia rizika (Finska banka);

C) stav,

- v ktorom finan¢ny systém spravne funguje, a ktorého ucastnici, podniky aj jednotlivei,
maju doveru v dany systém (Japonska banka),

- ktory je schopny vydrzat’ otrasy v ekonomike a na finan¢nych trhoch, a sprostredkovéva
uvery a platby a vhodne prerozdel'uje rizika (Islandska centralna banka),

- v ktorom moéze sektor finanénych sluzieb usmernovat’ Gspory obyvatel'stva a poskytovat’
celostatny platobny systém takym sposobom, ktory je efektivny, bezpe¢ny a udrzatelny
v Case (Argentinska centralna banka),

- ked’ finan¢ny systém a jeho rézne zlozky - finan¢né trhy, finan¢né inStiticie, systémy
zabezpecujuce prevody platieb a cennych papierov, zuctovacie systémy - spolahlivo
a plynulo plnia vSetky svoje zakladné funkcie a su dostato¢ne odolné voci nepriaznivym

finanénym a hospodarskym Sokom (Narodna banka Slovenska);

D) schopnost’
- dobre vykonavat' kI'icové makroekonomické funkcie dobre, a to aj v stresovych

situdciach a pocas obdobia Strukturdlnych zmien (Nemecka banka);

E) absenciu
- makroekonomickych nakladov pri poruchach v systéme financnej vymeny medzi
domacnostami, podnikmi a poradenskymi financnymi spolo¢nostami (Juhoafricka

rezervna banka).

2.3.3 Zhrnutie definicii financnej stability

Na zéklade sthrnu jednotlivych definicii mézeme predmet financnej stability
definovat’ r6znymi sposobmi, a to napriklad ako (1) urcité vlastnosti situdcie, v ktorej je
systém schopny riadne plnit’ svoje funkcie, (2) bezpecny a funkény financény systém, (3)

stav, ktory je schopny odolavat’ nepriaznivym podmienkam a Sokom, (4) schopnost’ dobre
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vykonavat’ za kazdych okolnosti svoje funkcie ¢i (5) absenciu ndkladov pri poruchéch
v systéme. Na zdklade predchddzajicich definicii mdézeme tvrdit, ze faktory a Cinitele,

ktoré vplyvaju na finan¢nu stabilitu pozitivne spdsobuju, Ze finanény systém:

a) odolava otrasom a finanénym nerovnovaham,

b) obmedzuje a riesi vznik trhovych nerovnovah,

C) je bezpecny, efektivny a schopny odolavat’ Sokom,
d) udrziava zakladné funkcie,

e) vhodne prerozdeluje rizika,

f) je udrzatelny v Case.

Ako bolo uz vysSie spomenuté, koncept financnej stability sa nevztahuje na
neexistenciu finan¢nych kriz, ale na schopnost odolavat nepriaznivym finan¢nym
a hospodarskym Sokom aV pripade, Ze nastant, zvladat’ ich co najefektivnejSie a s co
najmensimi dopadmi na fungovanie financného trhu. Vzhladom na najvyznamnejSie
funkcie finan¢nych derivatov (zhodné s konceptom Spekulécie), Spekulativne finanéné
operacie by mali v prospech finanénej stability spiiiat predovsetkym tieto funkcie:
mobilizovat’ uspory, alokovat kapital, poskytovat’ finan¢ne nendrocny spdsob kontroly
rizika, pomdhat' pri determindcii ceny podkladového aktiv a eliminovat trhova

neefektivnost’.

V praktickej Casti dizerta¢nej prace budeme skiimat’ ako vplyvaju na stabilitu a ako
sa spravaju derivaty na financnych trhoch v Case krizy, teda v Case, ked’ je finan¢na
stabilita najviac ohrozend. Predpokladame, ze ak spekulativne financné operdcie vplyvaju
na stabilitu financnych trhov pozitivne, budu v case krizy pomdahat udrZiavat efektivny,

bezpecny a udrzatelny financny systém.

2.4 Koncept Spekulativneho financovania

Z teoretického hladiska je potrebné odlisit’ koncept Spekulativneho financovania od
konceptu Spekulacie a spravne vymedzit tento koncept v spojitosti so Spekuléaciou.
V odbornej literature sa problematike Spekulativneho financovania najkomplexnejSie

venoval americky ekonom Hyman Minsky™®. Vo vseobecnosti moézeme $pekulaciu

> Hyman Philip Minsky (1919-1996) bol americky ekondém a profesor ekonémie na Washington University
v St. Louis. Hlavnou oblastou jeho vyskumu bolo charakterizovat’ vznik a pri¢iny finan¢nych kriz. Za jeden
z hlavnych dovodov vzniku finanénych kriz povazoval nestabilny finan¢ny systém. Minsky podporoval
Staitne zasahy na financnych trhoch abol proti politike financnej deregulacie. Zdodraznoval vyznam
Federalneho rezervného systému ako veritel'a poslednej inStancie a bol odporcom nadmerného hromadenia
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definovat’ ako ¢innost’ subjektov trhu, ktoré predvidaji pohyby cien a tiez reakcie inych
subjektov trhu a na zéklade vytvoreného odhadu vykonaju investiciu s cielom nadobudnut’
zisk. Spekulativne finanéné operacie mozeme nasledne charakterizovat ako &innosti
prebiechajuice na medzinarodnych finanénych trhoch s cielom dosiahnut zisk
prostrednictvom uspeSného predvidania pohybov cien. V pripade Spekulativneho
financovania subjekty ocakavaju, ze mnozstvo financnych prostriedkov z kapitdlového
majetku bude v niektorych pripadoch nedostatocné na splatenie zmluvnych platobnych

zavazkov.

2.4.1 Typy financovania v rdmci financného systému

Minsky identifikuje tri rozne typy financovania, ktoré existuju v Strukture
financného systému — zaistené financovanie, Spekulativne financovanie a tzv. Ponziho
financovanie. Tieto spdsoby financovania sa vyznauju réznymi vztahmi medzi
platobnymi zavidzkami plynucimi z dlhov (angl. cash payment commitments on debts)

a oCakavanymi pefiaznymi prijmami (angl. expected cash receipts).76

Zaistené financovanie je Vv literature tiez zname pod pojmom hedzing. Predstavuje
taky druh financovania, v ktorom subjekty ocakavaji, Ze mnozstvo finanénych
prostriedkov z kapitalového majetku (peniazny tok z prevadzkovania kapitalového majetku
alebo z vlastnictva finanénych kontraktov) bude viac neZz dostatocné na splatenie
zmluvnych platobnych zavizkov tak sucasnych, ako aj budtcich. Aby sa tieto ocakavania
subjektov splnili, subjekt, ktory sa rozhodne pre hedzingovy spdsob financovania, nema
velky dopyt po takom financovani, ktoré zvysuje tvorbu dlhu. V pripade hedzingu je
dolezité si uvedomit, ze toto zaistenie znizuje riziko, ale takisto zniZuje aj potencidlny
zisk. Existuje mnozstvo zaistovacich stratégii. Najjednoduch$im prikladom zaistenia je
situdcia, ak investor zaujme dlhl poziciu pri nakupe nejakého cenného papiera a zaroven
podobny alebo rovnaky cenny papier preda v kratkej pozicii. Nastane potom situacia, kedy
investor bude ziskovy (resp. nebude stratovy) bez ohladu na to, ¢i bude cena rast’ alebo
¢ 77

klesat.’” Mo6zeme konstatovat’, ze v Skale miery rizikovosti v ramci troch kategorii delenia

financovania, je hedzing najmenej rizikovy.

sutkromného dlhu na finanénych trhoch. Medzi jeho najvyznamnejSie diela patri Stabilizdacia nestabilnej
ekonomiky (Stabilizing an Unstable Economy, 1986).

" MINSKY, H.: Stabilizing an Unstable Economy, 2008, s. 268.

" FINANCIAL DICTIONARY: Hedging. [online] [Cit. 04.10.2013] Dostupné na internete: http:/financial-
dictionary.thefreedictionary.com/Hedging.
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Subjekty, ktoré sa rozhodni vyuzivat Spekulativny spésob financovania,
ocakavaju, ze mnozstvo finanénych prostriedkov z kapitdlového majetku (penazny tok
z prevadzkovania kapitdlového majetku alebo z vlastnictva finan¢nych kontraktov) bude
v niektorych pripadoch (zvycajne v kratkodobom horizonte) nedostatocné na splatenie

® Nedostatok finanénych tokov je spdsobeny

zmluvnych platobnych zavizkov.’
skutocnostou, ze mnohé zavézky je potrebné uhradit’ spolu s objednavkou v case, ked’
subjekt nema dostatocné mnozstvo finanénych prostriedkov. Subjekt, ktory sa rozhodne
tento nedostatok finan¢nych tokov financovat’ Spekulativnym spdsobom, ocakava, ze
penazné prijmy v neskorSich obdobiach budi presahovat vysku sGcasnych zavizkov.
Zjednodusene povedané, Spekulativne financovanie predstavuje kratke financovanie

dlhych pozicii.

Hranica medzi zaistenym spOsobom financovania a Spekulativnym sposobom
financovania je velmi mald. Subjekt, ktory vyuziva zaisteny spdsob financovania sa
presunie do Spekulativneho sposobu financovania v momente, ked’ dojde k vypadku jeho
penaznych tokov, a opacne, subjekt so Spekulativnym spdsobom financovania sa prestiva
k menej rizikovejSiemu zaistenému spOsobu financovania v momente, ked ddjde
k velkému nérastu prijmov alebo ak splati svoje dlhy. Kym zaisteny sposob financovania
je dostatoény na pokrytie nielen splacania uroku, ale aj pravidelného znizovania
zadlzenosti, pri Spekulativnom financovani je nutné pouzit' na tieto Ucely financné

prostriedky z novych uverov.

Pojem Ponziho financovanie™ sa v sagasnosti pouZiva ako vieobecny termin pre
neudrZatel'ny sposob financovania. Tento sposob financovania je pomerne Casto spajany
S podvodnymi finanénymi praktikami, aj ked’ zamer tohto spdsobu financovania nemusi
byt vzdy nutne podvadzanie. Ponziho financovanie je velmi podobné Spekulativhemu
sposobu financovania v tom, Ze platobné zavédzky prevySuju oCakavané peniazné prijmy.
Spekulativne financovanie sposobuje, Ze finanéné naklady prevysuji odakdvané prijmy
z kratkodobého hl'adiska, a teda toto financovanie vyrazne nezvysuje tvorbu d’alSieho dlhu.

Ponziho financovanie vSak predstavuje také finanéné ndklady, ktoré presahuju financné

® MINSKY, H.: Stabilizing an Unstable Economy, 2008, s. 230.

™ Carlo Ponzi bol taliansky emigrant, ktory v 20. rokoch 20. storo&ia podnikal na predmesti Bostonu
podvodnym spdsobom, ktory bol neskdr nazvany ako ,,Ponziho financovanie®. Ponzi zalozil svoje
podnikanie na tom, Ze sluboval vkladatelom vyplatenie vysokého 30 % mesacného uroku. Financné
prostriedky na vyplacanie tohto troku vSak neboli vytvarané redlnymi finanénymi operaciami, ale boli
vyplacané z vkladov neskorsich vkladatel'ov. V momente, ked’ sa zastavil prilev novych investorov alebo sa
znizili vy8ky vkladov jednotlivych investorov (ak je tok finan¢nych prostriedkov z vkladov novych
investorov nizsi ako finan¢né prostriedky potrebné na vyplatenie tirokov), Ponziho financovanie zlyhalo.
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prijmy z dlhodobého hladiska, a teda vyrazne zvy$uj tvorbu dlhu. Spekulativny sposob
financovania sa mdze pomerne rychlo preklopit’ na Ponziho financovanie, a to napriklad
tym, Ze vzrastl uroky alebo iné néklady a nastane vypadok oCakavanych penaznych tokov.
A takisto aj opaCne, ak nastane narast penaznych tokov, ktoré presiahnu naklady, Ponziho

financovanie sa prestiva do Spekulativneho financovania.

Podl'a Minskeho je hlavnym znakom stabilnej ekonomiky rovnomerny mix
vSetkych troch spdsobov financovania a znakom nestabilnej ekonomiky je vel'ké mnozstvo
aprevaha Spekulativneho aPonziho sposobu financovania. Presun od stabilnej
ekonomickej situacie k nestabilnej vyjadruje aj nasledujice konstatovanie, Ze ak
v ekonomike prevlada zaistené financovanie, ,,ekonomika viac smeruje k vyhladdvaniu
rovnovahy, a ak dominuje Spekulativny alebo Ponziho spdsob financovania, ekonomika ma

«80

charakter systému so zosiliiujicimi odchylkami.™™ Zranitel'nost’ a citlivost’ finanéné¢ho

i ... . ) " , ... 81
systému zavisia od velkosti a vztahu investorov k bezpecnostnému rozpétiu~.

Kazdy spomenuty druh financovania je citlivy, aj ked’ v inej miere, na ekonomicky
Vyvoj a zniZenie o¢akavanych penaznych tokov.®? Zaisteny spdsob financovania je citlivy
na mozné zvySenie nakladov alebo pokles prijmov, nedotyka sa ho priamo vyvoj na
finan¢nych trhoch ako je to v pripade Spekulativneho financovania. Subjekt, ktory chce
financovat’ Spekulativnym spdsobom svoje platobné zavézky, ziskava finan¢né prostriedky
na réznych finanénych trhoch z dévodu stratégie diverzifikacie rizika. Spekulativne
subjekty su tak citlivé nielen na zmeny v rdmci zvySenia nakladov, resp. poklesu prijmov,
ale takisto aj na vyvoj finan¢nych trhov. V dosledku tejto citlivosti mdéze napriklad
zvySenie urokovych sadzieb alebo zmeny v Standardoch poskytovania uverov vyrazne

ovplyvnit' subjekty zapojené do $pekulativneho financovania.®

2.4.2 Minského moment

Jeden z najvacsich prinosov Hymana Minskeho je formulacia tzv. hypotézy

finan¢nej nestability a v literature ¢asto pouzivany pojem Minského moment. Predstavuje

% SIVAK, R. - OCHOTNICKY, P.: Reflexie finanénych kriz v terii a V tedrii financnych bublin, 2009, s. 4.
81 Ak subjekt pouziva pri investovani princip bezpenostného rozpitia, znamené to, e sa snazi svoje
investicie uskutocnit’ s minimalnym rizikom negativneho vyvoja. Na konkrétnom priklade to ilustrujeme
nasledovne: Investor nakupuje cenné papiere v pripade, ze ich trhova cena je nizSia ako ich skuto¢na
hodnota. Teda ak je trhova cena vyrazne nizsia od investorovho odhadu skuto¢nej hodnoty, rozdiel medzi
tymito hodnotami definujeme ako mieru, rozpdtie bezpecnosti. Bezpecnostné rozpitie nezarucuje ispesnu
investiciu, ale poskytuje priestor pre mozné chyby v odhade investora. Ide 0 vel'mi subjektivnu kategériu,
kazdy investor urcuje svoje bezpecnostné rozpétie vlastnou metodikou.

:z MINSKY, H.: Stabilizing an Unstable Economy, 2008, s. 232.

Ibid.
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moment, kedy sa po dlhSom obdobi neudrzateI'ného rastu Spekulacii trh preklopi do krizy,
resp. zlyha. Hlavnd myslienka konceptu Minského momentu predpokladd, ze dlhé obdobia
rastu Spekulacii na trhu veda ku krize a ¢im je toto obdobie dlhsie, tym je kriza hlbsia.
V praktickej Casti vyskumu si budeme vsSimat’ ako sa vyvijalo mnozstvo Spekulativnych
finan¢nych operacii v obdobi expanzie, tzn. pred vypuknutim krizy. V predkrizovom
obdobi budeme skumat’ potencidlnu existenciu Minského momentu, teda obdobie

neudrzateI'ného rastu Spekulécii.

Minsky d’alej tvrdi, ze v Case, ked’ nastava faza spomalovania rastu ekonomiky,
dochadza aj k zmene financovania v jednotlivych firmach. Firmy, ktoré pouzivali zaisteny
spdsob financovania, maju tendenciu presuvat sa k Spekulativnym formdm financovania
a firmy, ktoré pouzivali Spekulativne financovanie za¢nl pouzivat model Ponziho
financovania.®* Z Minského hypotézy tak mozeme konstatovat’ tendenciu, ktora vyrazne
zvySuje negativne dopady pri prasknuti bubliny® v ekonomike. Subjekty, ktoré v &ase
nafukovania bubliny pouzivali rizikové sposoby financovania, vo faze paniky prechadzaju

kvoli zabezpeceniu likvidity k eSte rizikovejSim a nebezpecnej$im spdsobom financovania.

Minského hypotéza predpokladd relativne tenk(i hranicu medzi jednotlivymi
druhmi financovania a tendenciu prestuvat’ sa pocas krizy z menej rizikového financovania
do rizikovejsieho sposobu financovania. Subjekty na finanénych trhoch preklapaju a menia
sposoby financovania na zaklade zmien podnikatel'skych, finanénych a ekonomickych
podmienok. Flexibilnost zmien sposobov financovania subjektov finan¢nych trhov
v zavislosti od zmien podnikatel'skych, financnych a ekonomickych podmienok vytvara
prostredie pre stieranie hranic medzi zaistenym, S$pekulativnym a Ponziho spdsobom

financovania.

Na zaklade pristupu a Minského vyskumu sme sformulovali predpoklad, ze
v predkrizovom obdobi by malo dochadzat’ k neudrzatel'nému rastu Spekulacii a nasledne

sa trh preklapa do krizy.

® KINDLEBERGER, CH. P.: Manias, Panics and Crashes, 2011, s. 29.

8 Minsky vypracoval jeden z najznamejsich vieobecnych modelov, ktory vysvetluje vznik, priebeh
a dosledky bubliny, resp. krizy v ekonomike. Minsky opisuje proces tvorby bubliny, kde rozliSuje rézne fazy,
ktoré charakterizuji Zivotny cyklus existencie bubliny — od jej vzniku aZ po prasknutie (posun, faza rastu,
euforia, faza paniky, prasknutie bubliny).
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2.5 Zhrnutie a vychodiska pre prakticku ¢ast’ prace

V praktickej Casti prace budeme analyzovat’ mieru (negativneho alebo pozitivneho)
vplyvu Spekulativnych finanénych operacii pri destabilizacii medzinarodnych finanénych
trhov aoverovat stanovenii hypotézu, ktora znie nasledovne: Cim vys§i je podiel
Spekulativnych financnych operdcii na trhu, tym negativnejsi vplyv maju Spekulacie na
stabilitu trhu. Teoretickou ¢astou vyskumu sme dospeli k nasledujucim zaverom, ktoré

budeme overovat’ a porovnavat’ v praktickej Casti prace:

1) Spekulaciu mézeme v sucasnych podmienkach najvernejsie zhmotnit a vyjadrit
V derivatoch a obchodovani s nimi na finan¢nych trhoch. Budeme skimat’ ako vplyvaju
na stabilitu a ako sa spravaji derivaty na finan¢nych trhoch v Case krizy, teda v Case,

ked’ je finan¢na stabilita najviac ohrozena.

2) Aj ked sa jednotlivi ekonomovia rozchadzaju v nazore na pozitivne a negativne
vlastnosti Spekulacie, zhoduju sa v tvrdeni, Ze nadmerné mnoZzstvo Spekulécii na
trhoch predstavuje nebezpecenstvo pre ich stabilné fungovanie. Budeme sa sustredit’ na
existenciu enormného narastu Spekulativneho spravania na trhoch ako potencialneho

nebezpecenstva pre stabilitu trhu.

3) V predkrizovom obdobi dochadza k neudrzatelnému rastu Spekulacii a nasledne sa trh

preklapa do krizy. Budeme overovat’ existenciu Minského momentu na trhoch.

4) Niekol’ki autori sa zhoduju, Ze jednou z hlavnych pric¢in vzniku ekonomickej bubliny
je Spekulacia s cielom kapitdlovych ziskov. Budeme sledovat jav, kedy dochadza
K prudkému narastu anasledne k velmi rychlemu poklesu cien ajeho spojitost’

s nadmernymi Spekulativnymi reakciami.
5) Ak S$pekulativne finanéné operacie vplyvaju na stabilitu finanénych trhov pozitivne,

budli v Case krizy pomahat’ udrziavat’ efektivny, bezpecny a udrZatelny financny

systém.
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3 Ciele, metodika a metody skumania prace

Hlavnym zamerom dizertatnej prace je poskytnit komplexny pohlad na
postavenie aulohu Spekulacii a Spekulativnych finan¢nych operacii  vo svetovom
hospodarstve s dorazom na analyzu miery vplyvu Spekulativnych financnych operacii na
stabilitu v ramci medzinarodnych finan¢nych trhov a s dopadom na stabilné fungovanie
svetového hospodarstva. Na dosiahnutie tohto zdmeru pouzivame vSeobecné vedecké
vyskumné metody, predovSetkym analyzu, komparacia, syntézu, indukciu a dedukciu.
V prvych dvoch kapitolach prace sa venujeme teoretickému skimaniu problematiky
a $tudiu dostupnej odborne;j literatiry. Dal3ie kapitoly prace predstavuju prakticky vyskum,
ktorym sa snazime overit’ stanovenu hypotézu a formulovany ciel’ vyskumu. V tejto Casti
prace vyuzivame okrem vSeobecnych vedeckych metdd, aj zakladné Statistické metody —
deskriptivnu  Statistiku, korelacnu analyzu aanalyzu ziskanych kvantitativnych

sekundarnych dat.

Teoretickym zakladom rieSenia vybranej problematiky je v prvom rade skiimanie
historického pozadia, vSeobecnd charakteristika, vymedzenie a pochopenie tulohy
Spekuldcii a Spekulativnych finanénych operacii v kontexte stabilizacie, respektive
destabilizacie svetového hospodarstva. Teoretickym vychodiskdm rieSenej problematiky
sme sa venovali v prvej Casti prace Srovnomennym nazvom aV ramci tejto ¢asti sme si
stanovili prvé Styri parcialne ciele. Hlavnym vysledkom naplnenia stanovenych
parcialnych cielov teoretickej Casti prace bola formulacia predpokladov a vychodisk pre
praktickil ¢ast' vyskumu. Na ziklade preStudovania jednotlivych pristupov autorov a
teoretickych konceptov k skimanej problematike formulujeme hlavny ciel' vyskumu

dizertacnej prace.

Zamerom prvého stanoveného parcialneho ciela, ktorym je charakteristika
konceptu Spekulacie a teoretické skiimanie historického pozadia tlohy Spekulacii. V tejto
Casti vyuzivame metodu komparacie jednotlivych pristupov ekondémov, ekonomickych
teorii a organizacii k ulohe Spekulacii v ekonomike. Nasledne analyzujeme postavenie
Spekulacii vo fungovani trhového mechanizmu predovSetkym na medzindrodnych
finanénych trhoch, ato formou charakteristiky jednotlivych moznych pozitivnych
a negativnych vlastnosti §pekulacie. Charakteristika konceptu $pekulacii je doplnena o opis

konceptu Spekulativnych bublin. Na dosiahnutie prvého parcidlneho ciela vyuzijeme
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metodu syntézy jednotlivych pristupov ku konceptu Spekuldcie a pomocou nej vytvorime

definiciu Spekulacie.

Druhym parcialnym cielom vramci teoretickej casti bola charakteristika
finanénych derivatov aich spojitost’ s konceptom Spekulacie. Na dosiahnutie tohto
parcialneho ciela bola potrebna analyza hlavnych funkcii finanénych derivatov aich
postavenie na trhu. Tretim parcidlnym cielom bola definicia stability medzinarodnych
finanénych trhov. Na dosiahnutie ciela bola pouzitd metéda komparacie a analyzy
jednotlivych definicii financnej stability podla roéznych autorov a centrdlnych bank
vybranych krajin. Poslednym S$tvrtym parcidlnym cielom teoretickej Casti prace bola
charakteristika konceptu Spekulativneho financovania. Zaverom naplnenia stanovenych
Styroch parcialnych ciel'ov teoretickej kapitoly bolo zhrnutie vychodisk pre praktickt ¢ast’

prace.

Zamerom praktickej Casti dizertaénej prace je naplnenie hlavného ciela prace,
ktorym je analyzovat’ mieru (negativneho alebo pozitivneho) vplyvu Spekulativnych
finan¢nych operacii na stabilitu svetového hospodarstva. Na dosiahnutie hlavného ciel’a
sme si stanovili hypotézu, ktorej platnost’ budeme skumat’ v praktickej Casti a ktord ma
nasledovné znenie: Cim vys§i je podiel $pekulativnych finanénych operacii na trhu,
tym negativnejs$i vplyv maja Spekulicie na stabilitu trhu. Prakticky vyskum prace je

obsiahnuty Vv kapitolach Vysledky prace a Diskusia.

V ramci kapitoly Vysledky prace sme si stanovili d’alSie parcidlne ciele prace,
ktorych vysledkom je overenie platnosti stanovenej hypotézy a naplnenie hlavného ciel’a
dizertacnej prace. Piatym parcialnym ciel'om je charakteristika obchodovania s finan¢nymi
derivatmi na burzovom trhu. Pri plneni tohto parcidlneho ciela vychadzame zo
Statistickych udajov prevzatych z komercnej databazy Futures & Options World, kde sme
ziskali obmedzeny docasny pristup vjuli 2014 vrozsahu 7 dni. Udaje nésledne
analyzujeme najmd pouzitim deskriptivnej Statistiky a korelaénej analyzy. Blizsia
charakteristika metodiky skiimania burzového obchodovania s derivatmi, postup pri
ziskavani udajov ako aj vzniknuté problémy s neuplnostou arozdielnostou kvality

ziskanych udajov s zahrnuté priamo v kapitole Vysledky.

Dalsim parcidlnym cielom prace je identifikacia obdobi krizy vo vybranych
ekonomikéach a nasledne porovnanie spravania sa mnozstva derivatov na burzach tychto

krajin v obdobi krizy. Statistické udaje v tejto Casti sme Gerpali zo §tatistickej databazy
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Svetovej banky (World DataBank) a databazy Konferencie OSN o obchode a rozvoji
(UNCTADstat) a medzi skimané ukazovatele patrili vybrané ukazovatele ekonomickej
charakteristiky krajiny. Charakterizovat’ obchodovanie derivatov na mimoburzovom trhu
predstavuje siedmy parcidlny ciel. Pri analytickom vyskume mimoburzového
obchodovania s derivatmi vychadzame zo Statistickych udajov prevzatych z databazy
Banky pre medzinarodné vyrovnania. Pri identifikdcii odl'ahlych hodnot v jednotlivych
Castiach budeme pouzivat’ Statisticki metodu testu modifikovaného Thompsonovho tau.
Opit’, podobne ako v predchadzajucom pripade, blizsia charakteristika metodiky skiimania
tejto Casti sa nachadza priamo v kapitole Vysledky. V neposlednom rade je ddlezitym
parcidlnym cielom aj porovnanie obchodovania s derivitmi na  burzovom
a mimoburzovom trhu. Deviatym parcidlnym cielom prace je identifikovat vyvoj
spravania derivatov na mimoburzovom trhu v identifikovanom obdobi krizy. V tejto Casti
prace pouzivame vSeobecné teoretické vedecké metddy a Statistické metody analyzy
kvantitativnych dat. Zavery vsetkych uvedenych parcidlnych ciel'ov nasledne posluzia ku
komplexnému prehladu problematiky postavenia a tlohy Spekulativnych finan¢nych
operacii a ich (pozitivhom alebo negativnom) vplyve na stabilitu svetového hospodarstva,

ktoré bude obsahom poslednej kapitoly s nazvom Diskusia.
Zhrnutie cielov prace

Ciel’ prace: Analyzovat mieru (negativneho alebo pozitivneho) vplyvu Spekulativnych

finan¢nych operacii na stabilitu svetového hospodarstva.

Hypotéza: Cim vyssi je podiel $pekulativnych finanénych operacii na trhu, tym

negativnejsi vplyv maju Spekulacie na stabilitu trhu.
Parcialne ciele:

1) Charakterizovat koncept Spekulacie. Skumat’ historické pozadie ulohy Spekulacii.
Porovnat’ jednotlivé pristupy ekondomov, ekonomickych teérii a organizacii k ulohe
Spekulacii v ekonomike.

2) Charakterizovat’ derivaty a ich spojitost’ s konceptom $pekulacie.

3) Definovat’ stabilitu medzinarodnych finan¢nych trhov. Porovnat’ jednotlivé pristupy
definicii financnej stability podla réznych autorov a centralnych bank vybranych
krajin.

4) Charakterizovat’ koncept $pekulativneho financovania.

5) Charakterizovat’ obchodovanie s derivatmi na burzovom trhu.
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6) Identifikovat obdobia krizy vo vybranych ekonomikach a porovnat’ vyvoj spravania sa
mnozstva derivatov na burzéch tychto ekonomik v obdobi krizy.

7) Charakterizovat’ obchodovanie s derivatmi na mimoburzovom trhu.

8) Porovnat’ obchodovanie s derivatmi na burzovom a mimoburzovom trhu.

9) Identifikovat vyvoj spravania derivatov na mimoburzovom trhu v identifikovanom

obdobi krizy.

Dizertacnd praca je spracovana na zaklade Internej smernice ¢.8/2011 rektora
Ekonomickej univerzity v Bratislave o zdverecnych a habilitacnych pracach. Praca je
rozdelena na uvod, jadro a zaver. Jadro prace je d’alej rozdelené do piatich Casti podla
poziadaviek smernice - sucasny stav rieSenia danej problematiky doma a v zahranidi,
teoretické vychodiska rieSenej problematiky, ciel, metodika a metdédy skumania préce,

vysledky préce a diskusia.
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4 Vysledky prace

,, Oktober je jeden zo zvlast nebezpecnych mesiacov pre Spekulovanie na burzach.
Ostatnymi su tiez jul, januar, september, april, november, mdj, marec, jun, december,
august a februar. 86
(Mark Twain, americky spisovatel’)

Obchodovanie na derivatovych finan¢nych trhoch je vo vSeobecnosti organizované
vV dvoch zakladnych forméach — obchodovanie na organizovanych burzach (angl. on
exchanges) a obchodovanie na mimoburzovom trhu (angl. over-the-counter, off exchanges,
skratka OTC). Prakticka ¢ast’ vyskumu sa zameriava Vv prvej Casti analyzou obchodovania
s derivatmi na burzach a v druhej Casti obchodovania s derivatmi na mimoburzovom trhu.

K vysledkom prace tak budeme pristupovat’ na zaklade tohto delenia.

4.1 Obchodovanie derivatov na burzovom trhu

Burzu mézeme charakterizovat’ ako miesto (fyzické alebo elektronické) stretnutia
zdujmov jednotlivych subjektov burzy obchodujucich s finanénymi nastrojmi.¥’ Burzy
poskytuju trhovy priestor a zjednodusuji obchodovanie s akciami, dlhopismi a derivatmi.
Podl'a Brummera a Marcha je hlavnym vyznamom burzy schopnost’ poskytnit’ spol'ahlivé
trhové miesto pre financné ndstroje. Za najvyznamnejSiu funkciu barz povazuju autori
funkciu poskytovania likvidity, ktora sa vo vysokom mnoZstve generuje prave na

burzach.®®

Derivatové obchody, ktoré prebiehaju na burzach, s organizované centralizovane
prostrednictvom burzovych sprostredkovatel'ov (makléri, dileri). Pocet sprostredkovatel'ov
je na burze obmedzeny a spdsobuje znizené konkurencéné prostredie, coho vysledkom su
vysoké poplatky za sprostredkovanie. Organizované¢ burzy su pristupné pre Sirok
verejnost’, ktora podl'a Chovancovej ,,pozna a je si vedoma zdkladnych prav a povinnosti
vyplyvajucich z obchodnych praktik [...] s cielom riskovat, zaistovat urcity kapitdl,

pripadne s nim spekulovat’.*

Derivatové kontrakty prebiehaji v anonymite a burza, ktora umoziuje uzatvaranie

kontraktov zarovenn ru¢i za vsetky obchody, ktoré sa vyrovnavaju prostrednictvom

8 TWAIN, M.: The Tragedy of Pudd'nhead Wilson, 2006, s. 36.

% BRUMMER, C. - MARCH, A.P.: Handbook of Key Global Financial Markets, Institutions, and
Infrastructure, 2012, s. 401.

% BRUMMER, C. - MARCH, A.P.: Handbook of Key Global Financial Markets, Institutions, and
Infrastructure, 2012, s. 402.
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kliringového centra. Zakladnou funkciou kliringového centra je zabezpecenie dodrziavania
povinnosti vsetkych obchodnikov burzy. V porovnani s mimoburzovym trhom je burzovy
trh regulovany, ¢o vytvara menej priestoru pre manipulaciu s cenami, zaist'uje bezpec¢nost’
transakcii avo velkej miere zamedzuje vstupu neddveryhodnych a necestnych

obchodnikov na trh.

Tabul’ka 3 znazoriiuje 10 najvacsich svetovych burz usporiadanych podl'a mnozstva
obchodovanych kontraktov, ktoré boli realizované v roku 2013. Pocas roku 2013 bolo
najviac, vySe 3 miliardy derivatovych kontraktov uskuto¢nenych na americkej burze
Chicago Mercantile Exchange Group. Najvac¢si medziroény narast bol zaznamenany na
tzv. Medzikontinentalnej burze (IntercontinentalExchange, skratka ICE) a predstavoval
14,7 % narast v porovnani s rokom 2012. Medzikontinentalna burza predstavuje globalnu
siet’ 11 regulovanych burz a kliringovych centier pre finanéné a komoditné trhy, priCom
prave obchodovanie s financnymi derivatmi v tejto sieti tvori najvacsiu Cast, az vyse 56
%.%° Najvyraznej§i pokles v roku 2013 bol zaznamenany na Korejskej burze a pokles
predstavoval vyse 55 % v porovnani s mnozstvom kontraktov v roku 2012,

Tabul’ka 3: NajvidSie derivatové burzy v roku 2013 (podl’a mnoZstva kontraktov)
januar —

Nazov burzy Krajina pévodu

december 2013

1. CME Group Spojené Staty americké 3161476638 9,2 %
2. | IntercontinentalExchange S . 0

(vratane NYSE Euronext) Spojené Staty americké 2807970132 147 %
3. Eurex Nemecko 2190548 148 -4,4 %
4. mztilgnal Stock Exchange of India 5 135 637 457 6.2 %
5. BM&FBovespa Brazilia 1 603 600 651 -2,0 %
6. CBOE Holdings Spojené §taty americké 1187 642 669 4,7 %
7. Nasdag OMX Spojené §taty americké 1 142 955 206 2,5 %
8. Moscow Exchange Ruska federacia 1134 477 258 6,8 %
9. Korea Exchange Korejska republika 820 664 621 -55,3 %
10. | Multi Commodity India 794001650 | -173%

Exchange of India

Zdroj: ACWORTH W.: Commodity and Interest Rate Trading Push Trading Higher in 2013. [Cit.
05.08.2014] In: FIA Annual Volume Survey, 2014. Dostupné na internete: http://www.futuresindustry.org
/downloads/FIA_Annual_Volume_Survey 2013.pdf.

8 ICE: Intercontinental Exchange. [Cit. 30.11.2014] Dostupné na internete: https://www.theice.com/
publicdocs/ICE_at_a_glance.pdf.
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4.1.1 Metodika skumania burzového obchodovania s derivatmi

Charakteristika ziskanych udajov

Pri analytickom vyskume burzového obchodovania s derivatmi vychiadzame zo
Statistickych udajov prevzatych z komerc¢nej databazy Futures & Options World (d’alej tiez
ako FOW TRADEdata), ktora bola Bankou pre medzinarodné vyrovnania® oznadena ako
najrelevantnej$i zdroj Udajov o medzindrodnom obchodovani derivatov na burzach
z globalneho hladiska. Komer¢na databaza FOW TRADEdata ponika informaéné datové
sluzby pre medzindrodny futuritny a op¢ny priemysel uz od roku 1982. Hlavnym ciel'om
databazy je poskytovat’ informacie a aktualizacie o trhu futurit a opcii, analyzy a Statistické
tidaje. Udaje o vyse 35 000 druhoch futuritnych a opénych kontraktov z viac ako 80 biirz

su v databaze dostupné podl'a nasledujucich charakteristik:

A) Mnozstva: V tejto kategorii databaza poskytuje udaje podl'a nickol’kych kritérii.
Prvym filtraCnym kritériom je volba moznosti medzi ,,mnozstvom Specifickych
kontraktov” (angl. Contract Specific) alebo ,,mnozstvom kontraktov” na $pecifickej burze
(angl. Exchange Volume). Druhym filtranym kritériom je ,,typ zdznamu” — databaza
poskytuje tdaje o mesatnom, ro¢nom a priemernom dennom mnoZstve obchodovanych
kontraktov ako aj 0 mnoZstve otvorenych pozicii®® jednotlivych kontraktov. Uzivatel
databazy si moze vybrat' ¢asové obdobie a druh derivatového nastroja — futuritu alebo
opciu. Statistické idaje o mnoZstvach je mozné rozdelit’ podla ,,typu produktu” (futurity
a opcie) na nasledujuce typy derivatov: menové, akciové, indexové, trokové (dlhodobé
a kratkodobé¢), komoditné (polnohospodarske produkty, energetické suroviny, kovy)
a ostatné druhy derivatov. Databdza d’alej rozdel'uje podla 6 regiénov, 38 krajin a ich burz

(Afrika, Azia, Azia-Pacifik, Europa, Severna Amerika, Juznd Amerika).

B) Burzy: Databaza v sucasnosti poskytuje udaje o 85 burzach podla troch

filtraénych kritérii: burzové zhrnutie, ¢lenovia, zhrnutie kontraktov. V burzovom zhrnuti

% Banka pre medzindrodné vyrovnania (Bank for International Settlements, skratka BIS) bola zalozena
17.5.1930 a je najstarSou medzinarodnou finanénou organizaciou na svete. Ma sidlo v Bazileji vo Svajéiarsku
a dve reprezentativne kancelarie v Hongkongu a v Mexico City. Hlavnym poslanim BIS je sluzit’ centralnym
bankam v ich snahe 0 menovi a finan¢nu stabilitu, podporovat’ medzinarodnd spolupracu v tychto oblastiach
a posobit’ ako banka pre centralne banky. Medzi hlavné aktivity BIS patri: (1) podporovat’ diskusiu a ulah¢it’
spolupracu medzi centralnymi bankami; (2) podporovat’ dialég s inymi organmi, ktoré st zodpovedné za
podporu finanénej stability; (3) vykonavat’ vyskum ohl'adom politickych problémov, ktorym ¢elia centralne
banky a organy finan¢ného dohladu; (4) pdsobit’ ako hlavna protistrana centralnych bank v ich finanénych
transakciach; (5) sluzit’ ako zastupca alebo spravca v suvislosti s medzinarodnymi finanénymi operaciami.

% Otvorend pozicia predstavuje pocet aktivnych obchodov na uréitom trhu (aktivny obchod je
reprezentovany neuzavretym profitom alebo stratou) a definuje stav, ked’ sa dlha pozicia v urCitom nastroji
nerovnd kratkej pozicii v tom istom nastroji. Otvorena pozicia je charakteristicka pre Spekulaciu.
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databaza poskytuje informdacie o nazve burzy, vSeobecne pouzivanom kode burzy,
mesacnom mnozstve kontraktov, mnozstve kontraktov od zaciatku roka po sucasny den
(angl. YTD Volume), mesaénych otvorenych poziciach a percentualnych narastoch
jednotlivych tidajov na mesacnej baze. V tejto kategodrii je mozné najst’ kontaktné idaje na
jednotlivé burzy, ich kliringové centréd a tiez informacie o regulacnom mechanizme danej
burzy. Vo filtraénom kritériu ,,Clenovia“ databsza FOW TRADEdata poskytuje informéacie
0 pocte Clenov vybranej burzy, konkrétnom nézve spolo¢nosti, ktora je zucastnenym
¢lenom burzy, kontaktné udaje a kliringovy kod. V tretom filtracnom kritériu ,,zhrnutie
kontraktov® st poskytnuté sumarne udaje o type produktov, sktorymi dand burza
obchoduje atiez informacie o najobchodovatelnejSich kontraktoch za vybrany mesiac.
V tejto kategorii idajov je mozné ziskat informécie o ohodnoteni a rebricku skimanych

burz podl'a vybraného obdobia, regionu, krajiny alebo typu obchodovaného produktu.

C) Kontrakty: V tejto kategorii databaza poskytuje informacie o konkrétnych
kontraktoch. Databaza ponuka moznost porovnavat' jednotlivé kontrakty, ¢o modze byt
napomocné pri rozhodovacom procese investorov na danych burzach. V danej kategorii je
mozné najst’ tdaje o type, nazve kontraktu alebo burze, na ktorej sa s nim obchoduje, jeho
oznacenie, typ (futurita alebo opcia), sposob doru€enia, velkost' kontraktu, zuctovacia
mena a podobne. V kategoérii ,,Kontrakty” sa nachadzaju informacie o ohodnoteni

jednotlivych kontraktov a rebriek postavenia jednotlivych kontraktov na burzéch.
Postup pri ziskavani udajov z databazy

Pri ziskavani udajov z databazy v tejto Casti prace o obchodovani derivatov na
burzach sme postupovali nasledovnym sposobom. V prvom kroku sme v ramci celej
databazy zvolili kategoriu ,,Mnozstva“ a d’alej sme postupovali vyfiltrovanim potrebnych
informécii. Ako prvé filtraéné kritérium sme urcili ,,mnozstvo kontraktov na burze*
S typom zaznamu ,,Roéné mnoZstvo obchodovanych kontraktov a otvorenych pozicii®.
Skimané &asové obdobie sme zvolili od roku 1990 po rok 2013% a udaje sme vyfiltrovali
samostatne pre futuritné a opéné kontrakty. Ziskavali sme celkové rocné mnozstva
futuritnych a op¢nych kontraktov spolu s ich otvorenymi poziciami v danych rokoch bez
¢lenenia jednotlivych produktovych typov zo vSetkych 38 krajin, ktorych udaje st

dostupné v databaze. Konkrétne ¢lenenie Statov v ramci regionov zobrazuje Tabul’ka 4.

%2 Nakolko sme pristup do databazy FOW TRADEdata ziskali len obmedzene v juli 2014 v rozsahu 7 dni,
s rokom 2014 v praci neuvazuje, pretoze v databaze boli dostupné len mesa¢né idaje neukonceného roku a
tieto Ciastkové data by skreslovali udaje o celkovom mnoZstve.
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Tabul’ka 4: Rozdelenie regidonov, §tatov a izemi podl’a databazy FOW TRADEdata

Staty a tizemia®
Afrika Juhoafricka republika

Azia Cinska I'udova republika, Hongkong, India, Indonézia, Izrael, Japonsko,
Korejska republika, Malajzia, Singapur, Spojené arabské emiraty,
Taiwan, Thajsko

Azia - Pacifik Australia, Novy Zéland

Europa Belgicko, Ceskd republika, Francuzsko, Grécko, Holandsko, Mad’arsko,
Nemecko, Norsko, Pol'sko, Portugalsko, Rakiisko, Rumunsko, Ruska
federacia, Spojené kral'ovstvo, Spanielsko, Svédsko, Taliansko, Turecko
JuZna Amerika Argentina, Brazilia

Severna Amerika Kanada, Mexiko, Spojené $taty americké

Zdroj: Databaza FOW TRADEdata.
Pozn.: Kurzivou su oznacené krajiny, ktoré sme z vyskumu vylucili kvoli nedostatocnym udajom.

Netiplnost’ a rozdielnost’ kvality ziskanych adajov

Pri triedeni ziskanych udajov bolo zistené, Ze Gdaje z 38 krajin nezodpovedaju vo
vietkych pripadoch vybranému asovému obdobiu (1990-2013). Uplné tidaje o mnozZstve
obchodovanych kontraktov pre opéné a futuritné nastroje a ich otvorené pozicie VO
vybranom &asovom obdobi boli dostupné len v pripade tychto krajin: Brazilia, Cinska
I'udova republika (iba pre futurity), Juhoafricka republika, Australia, Kanada, Spojené Staty
americké, Hongkong, Japonsko, Singapur, Norsko, Nemecko, Francuzsko, Holandsko,

Spanielsko, Svédsko, Spojené kralovstvo.

Pre hlbsiu analyzu obchodovania s derivatmi na burzach a zabezpecenie $irSej skaly
ekonomik a podmienok v nich sme sa rozhodli do vyskumu zahrnut’ a zohl'adnit’ aj krajiny,
pre ktoré st dostupné udaje o obchodovanych futuritdich a opciach v kratSom casovom
obdobi: Belgicko (1991-2013), Izrael (iba pre futurity 1993-2013), Taliansko (1994-2013),
Malajzia (iba pre futurity 1995-2013), Mad’arsko (iba pre futurity 1996-2013), Argentina,
Pol'sko (1998-2013), Mexiko, Korejska republika (1999-2013), Grécko (2000-2013), India
(2001-2013), Indonézia (iba pre futurity 2001-2013), Ruska federacia (2003-2013).

Z dovodu dostupnosti tdajov o obchodovanych futuritdch a opcidch v obdobi
kratSom ako poslednych desat’ rokov sme sa rozhodli z vyskumu vylucit’ nasledujucich 9

krajin, respektive izemi: Spojené arabské emiraty, Taiwan, Thajsko, Novy Zéland, Ceskéa

% Pri obsirnejsich tabulkach a grafoch budeme pouzivat’ pre vii&siu prehl'adnost’ nasledujuce skratky Statov:
KAN — Kanada, ARG — Argentina, AUS — Australia, BRA — Brazilia, USA — Spojené §taty americké, JAR —
Juhoafrick4 republika, MEX — Mexiko, HGK — Hongkong, JAP — Japonsko, KOR — Kérejska republika,
CLR — Cinska Pudové republika, IND — India, RUS — Ruska federacia, INZ — Indonézia, MAL — Malajzia,
SIN — Singapur, IZR — Izrael, NOR — Nérsko, BEL — Belgicko, FRA — Francuzsko, NEM — Nemecko, MAD
— Mad’arsko, TAL — Taliansko, GRE — Grécko, HOL — Holandsko, POL — Pol'sko, SPA — Spanielsko, SVE —
Svédsko, SPK — Spojené kralovstvo
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republika, Portugalsko, Rakusko, Rumunsko, Turecko. Z celkového poc¢tu 38 krajin,
ktorych burzové tidaje poskytuje databaza FOW TRADEdata, sme analyzovali mnozstva
obchodovanych futurit a opcii z 29 krajin v réznych casovych tsekoch v ramci obdobia

1990-2013.

Vo vybranych 29 krajindch sveta databiaza kumuluje udaje o obchodovanych
opcnych a futuritnych kontraktoch z miestnych derivatovych burz v danych krajinach.
Zoznam jednotlivych burz podl'a miesta zobrazuje Priloha 2. Najvacsi pocet derivatovych
burz, z ktorych databdza kumuluje data o futuritnych a opénych kontraktoch, je 16 blrz
V Spojenych Statoch americkych, 7 derivatovych buarz v Indii a6 burz v Spojenom

kralovstve.

4.1.2 Charakteristika skiumanych derivdtov na burzdch

Podl'a rozdelenia typu derivatu v databaze rozliSujeme medzi 2 zakladnymi druhmi

derivatov, ktoré si obchodované na burze — futurity a opcie.

4.1.2.1 Futurity

Futuritu mo6Zeme definovat' ako Standardizovany forwardovy kontrakt, ktory je
obchodovany na derivatovej burze. Futuritné kontrakty su $tandardizované podla kvality,
mnoZstva, dodacej lehoty alebo miesta dodania.** Princip forwardového kontraktu funguje
na zdklade nakupu alebo predaja urcit¢tho mnoZstva podkladového aktiva za pevne
stanovenu cenu s tym, ze dodavka sa uskuto¢ni v budiicnosti. Na rozdiel od forwardového
kontraktu, ktory je bilaterdlnym sukromnym obchodom medzi zmluvnymi stranami,
futurita je verejnym kontraktom. Futuritu potom moézeme charakterizovat’ ako pravne
zavdznu dohodu o kupe alebo predaji komodity alebo finanéného néstroja za urcentl cenu,
na ktorej sa strany dohodli pri uzatvarani daného kontraktu.” Kupujtci futuritného
kontraktu (teda strana s dlhou poziciou) suhlasi s tym, Ze za pevne dohodnutt cenu ktpi od
predavajiaceho po vyprsani uréitej lehoty podkladové aktiva (ktoré su predmetom zmluvy).
Na druhej strane predavajlci (teda strana s kratkou poziciou) stihlasi s tym, Ze preda
podkladové aktivum kupujucemu za pevne dohodnutll predajnti cenu po vyprsani leho‘[y.96
V priebehu Casu sa meni vztah k pevne stanovenej kupnej/predajnej cene, na ktorej sa

strany dohodli. Pre jednotlivé strany sa vytvara zisk alebo strata z tejto dohody.

% NASDAQ: Futures contract. [onling], In: Glossary [Cit. 29.12.2014] Dostupné na internete:
http://www.nasdag.com/investing/glossary/f/futures-contract.
95 1hi

Ibid.
% TRADING CHARTS: Futures markets.[online] [Cit. 29.12.2014] Dostupné na internete: http://tfc-charts.
w2d.com/tafm/tafm4.html.
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Systém obchodovania s futuritami, tak ako ho pozname dnes, predstavuje americky
systém obchodovania z 19. storocia. V Spojenych Statoch americkych sa s futuritnymi
kontraktmi naviazanymi na komodity obchodovalo prostrednictvom burzy a kontrakty boli
vysporiadané v kliringovych centrach (angl. clearing house).97 Kliringové, alebo
zuctovacie centrum predstavuje na burze protistranu kazdého obchodu. Obchodovanie
s derivatmi na burze predstavuje eliminaciu kreditného rizika a nesolventnosti protistrany,

s ktorou uzatvarame kontrakt.

Futurity, podobne ako derivaty vo vSeobecnosti, boli v ¢ase svojho vzniku
naviazané predovsetkym na pol'nohospodarske komodity. Trh s futuritami existoval uz
v 17. storo¢i v Amsterdame, ktory bol v danom obdobi vyznamnym finanénym centrom.
Futuritné kontrakty sa spajaju s prvym rozsiahlym finanénym kolapsom (tzv. tulipmania),
ktory bol spdsobeny prudkym poklesom ceny vzacnych cibuliek tulipanov, ktoré sa v tom
Case predavali prave vo forme futurit. V rovnakom Case sa v Japonsku rozvijal obchod

s futuritami naviazanymi na ryzu.

V roku 1848 zalozilo 82 obchodnikov Chicagsku radu pre obchod (skratka CBOT,
z angl. Chicago Board of Trade) a v roku 1851 bol uzatvoreny prvy forwardovy kontrakt
naviazany na kukuricu.”® Dévodom zaloZenia Chicagskej rady pre obchod boli
predovSetkym cenové vykyvy potravin a pol'nohospodarskych komodit a potreba
obchodnikov a spracovavatel'ov chréanit’ sa pred kolisanim cien a moznymi stratami. Ked'Ze
najvacsim nedostatkom forwardovych kontraktov bolo to, Ze neboli Standardizované
a obchodnici si neplnili svoje zavéizky, v CBOT v roku 1865 Standardizovala obchod so

zrnom a vytvorila prvy §tandardizovany forwardovy kontrakt — futuritu.*

Prave v Chicagu boli v priebehu 70. rokov 20. storoia zavedené prvé financné
futurity na dvoch hlavnych burzach s futuritami. V roku 1972 Chicagska obchodna burza
(skratka CME, z angl. Chicago Mercantile Exchange) vytvorila Medzinarodny menovy trh
ako odozvu na volny floating medzinarodnych mien azacala obchodovat prvykrat
s menovymi futuritami. CBOT v roku 1976 uviedla na trh futurity na Statne dlhopisy, tzv.

urokové futurity.'%

V sti€asnosti sa na medzinarodnych futuritnych burzach obchoduje s roéznymi

druhmi futurit naviazanymi na akciové indexy, urokové miery, energetick¢ suroviny,

9 JILEK, J.: Financni trhy, 2003, s. 395.
% CHISHOLM, A.M.: Derivatives demystified, 2004, s.4.
9 JILEK, J.: Financni trhy, 2003, s. 374.
100 JILEK, J.: Financni trhy, 2003, s. 395.
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pol'nohospodarske plodiny, drahé kovy alebo meny. Priloha 3 predstavuje prehl’ad
jednotlivych futurit podl'a spominanych kategorii, ktoré v priebehu poslednych 5 rokov (od
2008 do 2013) dosiahli najvyssi narast v mnozstve obchodovanych futuritnych kontraktov.
Najvic¢si narast v obdobi poslednych 5 rokov v ramci vSetkych kategoérii dosiahli futurity
naviazané na 10-rocné americké vladne dlhopisy (futurity naviazané na urokové miery),
s ktorymi sa obchodovalo na Koérejskej burze. Narast v mnozstve uzavretych futuritnych
kontraktov tohto druhu presiahol 123 715 %. Druhy najvacsi narast v sledovanom obdobi
bol zaznamenany v kategorii futurity naviazané na akciové indexy, konkrétne v pripade
indexu FTSE/China A50 na Singapurskej burze. Narast mnozstva futuritnych kontraktov
tohto druhu predstavoval 63 894 % za poslednych 5 rokov. Treti najvacsi narast nastal
v pripade futurit naviazanych na energetické suroviny, konkrétne ropu Brent na
Moskovskej burze. Na zaklade tohto zhrnutia si mézeme v$imnut’ trend rastu futuritnych
kontraktov predovSetkym na strane futurit naviazanych na akciové indexy a Grokové
miery. Mensi ndrast mnozstva v sucasnosti nastdva na povodnych typoch futurit

naviazanych na pol'nohospodarske plodiny alebo drahé kovy.

4.1.2.2 Opcie

Opcia predstavuje druh derivatového kontraktu obchodovatelného na burze aj na
mimoburzovom trhu. Op¢né burzy st organizované a kontrakty st na nich Standardizované
(mnoZstvo a kvalita podkladového aktiva, datum splatnosti alebo realizacna cena’™)
podobne ako v pripade futurit. Opciu mézeme definovat’ ako pravo (ale nie povinnost’) na
nakup alebo predaj urcittho podkladového aktiva za vopred dohodnuta cenu
k stanovenému datumu v budicnosti. Kupujici opcie zaplati za toto pravo predavajucemu
tzv. opénu prémiu. Opénd prémia vyjadruje cenu opcie a zavisi od viacerych parametrov,
Z ¢oho medzi najdodlezitejSie patria vzdialenost’ realizacnej ceny (z angl. strike price) od
momentalnej trhovej ceny (angl. spot price), splatnost opcie (angl. value date)

, , e, 102
a momentalna trhova volatilita®

(angl. volality). Kazda opcia je platna iba po urciti dobu
splatnosti, po vyprsani doby splatnosti (z angl. expiration date, maturity) uz opcia nema

ziadnu hodnotu. Predavajuci opcie sa nazyva tieZ vystavovatel’ opcie (z angl. writer).

Existuji dva zakladné druhy opcii, americké a eurdpske opcie. Vlastnik amerického
typu opcie moze opciu realizovat kedykol'vek pred jej splatnostou. Na druhej strane

vlastnik eurdpskej opcie moze opciu realizovat’ iba pri jej splatnosti. V obidvoch pripadoch

101 Bazicka alebo realizaéna cena (z angl. exercise price, strike price) predstavuje cenu, za ktori dava
vlastnictvo kupnej opcie vlastnikovi pravo kupit’ uréité aktivum.
192 Trhova volatilita je premenlivost’ ceny opcie v Case (jej Standardna odchylka).
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je na rozhodnuti vlastnika, ¢i bude alebo nebude opciu realizovat’ a zavisi to od vyhodnosti
tejto realizacie. Vlastnik opcie tak moze profitovat’ napriklad z o¢akavaného rastu cien, ale
strata pri poklese cien je obmedzena.'® DalSou kategorizaciou opcii je rozdelenie na opcie
na kapu (tzv. call option) a opcie na predaj (tzv. put option).Vlastnictvo call opcie dava jej
drzitelTovi pravo na ndkup urCitého tovaru, resp. podkladového aktiva za urcitu vopred
dohodnuti cenu k stanovenému casu v buducnosti. Naopak vlastnictvo put opcie dava
drzitel'ovi tejto opcie pravo predat’ urcity tovar za vopred dohodnuti cenu k stanovenému
Gasu v buducnosti.’® Prehladné spracovanie prav a povinnosti jednotlivych drzitelov

tychto druhov opcii predstavuje Tabul'ka 5.

Tabulka 5: Prava a povinnosti pri opciach na kipu a predaj

Opcie na kapu (Call option) Opcie na predaj (Put option)

= PRAVO KUPIT ur¢ité podkladové |=PRAVO PREDAT urgité

KEEEZCI aktivum za vopred dohodnutl cenu podkladové aktivum za vopred
ozicia dohodnuta cenu
P = povinnost’ zaplatit’ opcnu
prémiu = povinnost’ zaplatit’ opcnu prémiu
NP — POVINNOST PREDAT urcené = POVINNOST KUPIT ur¢ené
KRA‘"i"IJ(l:& podkladové aktivum za vopred podkladové aktivum za vopred
pozicia dohodnutt cenu dohodnutt cenu
= ziskava op&nl prémiu = ziskava op&ntl prémiu

Zdroj: Vlastné spracovanie podla NUNEZ, F.1. a kol.: Mercados financieros y derivados, 2012, s. 84.

Zaciatok obchodovania s opciami ako ich pozname dnes mdézeme datovat’ do roku
1973 kedy Chicago Board Option Exchange (skratka CBOE) zacala obchodovat’
s kipnymi opciami na 16 akcii. Tieto akcie sa stali v priebehu kratkeho casu velmi
oblibené a v rokoch 1975-1976 sa zacalo obchodovat’ s kipnymi opciami na akcie na
American Exchange, Philadelphia Exchange a Pacific Stock Exchange. O rok neskor sa
zacalo obchodovat’ aj s predajnymi opciami na akcie. V 80. a 90. rokoch sa zaviedlo
obchodovanie s opciami na akciové indexy, meny, dlhopisy, dokonca aj s opciami na
futurity.’® V roku 1983 CBOE vytvorila burzovy trhovy index, v ramci ktorého sa
obchodovalo s opciami najvyznamnejsich spolo¢nosti (CBOE 100 Index). Tento index bol

prevzaty financnou spolo¢nostou Standard&Poor's (dnes zndmy ako index S&P 100)

193 JILEK, J.: Financni trhy, 2003, s. 405-406.
1% KOLB, R.W., OVERDAHL, J.A.: Financial Derivatives, 2003, s. 97.
195 J{LEK, J.: Financni trhy, 2003, s. 375-376.
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aVvsucasnosti predstavuje index najaktivnejSich obchodovatelnych opcii 100

najvyznamnejsich spolo¢nosti.

Podobne ako v pripade futuritnych buarz, aj na opénych burzach (véac¢sinou ide o tie
isté burzy, na ktorych sa obchoduje aj s futuritami aj s opciami) sa obchoduje s r6znymi
druhmi opcii naviazanymi na akciové indexy, uUrokové miery, energetické suroviny,
pol'nohospodarske plodiny alebo drahé kovy. Priloha 4 predstavuje prehlad jednotlivych
opcii podl'a spominanych kategorii, ktoré v priebehu poslednych 5 rokov (od 2008 do
2013) dosiahli najvyssi narast v mnozstve obchodovanych kontraktov. Najvicsi narast
v obdobi poslednych 5 rokov v ramci vSetkych kategérii dosiahli opcie naviazané na
energetické suroviny, konkrétne opcie na nespracovant ropu Brent na europskej burze ICE
Futures Europe. V roku 2013 mnozstvo opénych kontraktov tohto druhu predstavovalo
7 895 % narast v porovnani s rokom 2008. Druhy najvac¢si narast v sledovanom obdobi bol
zaznamenany v kategorii opcie naviazané na akciové indexy, konkrétne v pripade
japonského indexu Nikkei 225 na Singapurskej burze. Narast mnozstva opénych kontraktov
tohto druhu predstavoval 4 261 % za poslednych 5 rokov. V porovnani s narastom
mnozstva fututritnych kontraktov za poslednych 5 rokov si moéZeme vSimnut' podstatne
mensSi percentudlny ndrast v mnozstve v pripade opcii. Povaha opcii, teda predkupné
pravo, sa zda byt atraktivnejSia skor pre spracovavatel'ov produktov (v Prilohe 4 vidime
narast v opciach naviazanych na nespracovanu ropu Brent a na sdjové boby), zatial’ ¢o
futurity sa zdaji byt atraktivnejSie pre obchodnikov (v Prilohe 3 vidime nérast vo
futuritach naviazanych na spracovant ropu Brent a na produkt sojovych bobov — sdjovu

mucku).

4.1.3 Identifikdcia a analyza obdobi krizy vo vybranych ekonomikdch

Na identifikaciu obdobi krizy vo vybranych 29 ekonomikach sme zvolili analyzu
vybranych ukazovatelov charakteristiky ekonomiky krajiny. Udaje sme cerpali zo
Statistickej databazy Svetovej banky (World DataBank) a databazy Konferencie OSN
0 obchode a rozvoji (UNCTADstat). Na analyzovanie jednotlivych ekonomik vybranych
29 krajin sme vybrali charakteristiku 4 ukazovatel'ov — celkovi mieru nezamestnanosti,
realnu mieru rastu hrubého domaceho produktu (HDP), saldo platobnej bilancie krajiny
a mieru inflacie. Na zéklade tychto ukazovatel'ov sme identifikovali mozné obdobia krizy

V jednotlivych ekonomikéch podla spravania sa vybranych ukazovatel'ov.
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4.1.3.1 Ukazovatele charakteristiky ekonomiky krajiny

Na zéklade ekonomickej tedrie bol sformulovany a vSeobecne akceptovany model
ekonomického cyklu, ktory sa sklada z dvoch zakladnych faz (recesia a expanzia) a dvoch
ohranicujucich faz (dno a Vrchol).106 Pri identifikécii obdobia krizy sme sa sustredili na
obdobie, kedy dochddza v ramci ekonomického cyklu k vyraznej recesii a kedy
ekonomicky cyklus dosahuje na konci obdobia ohranicujucu fdzu - dno. Prave obdobie
recesie nazyvame v ekonomickej tedrii aj kontrakcia (pokles) alebo kriza. V prvej faze sme
identifikovali obdobia krizy na zéklade vybranych ukazovatelov charakteristiky

ekonomiky krajiny.

Pri porovnani ukazovatel'ov charakteristiky ekonomiky vybranych krajin nam
identifikaciu krizovych obdobi sprehladnilo a ulahcilo vypracovanie grafov pre kazda
skimanu krajinu osobitne (z dovodu rozsiahlosti vypracovanych grafov ich uvadzame
Vv Prilohe 5). Os y vo vSetkych pripadoch predstavuje pre lepSie porovnanie rovnaké
rozpitie od -10 % do 20 %, os x predstavuje ¢asové rozpitie skimanych veli¢in, ktoré je

pre jednotlivé krajiny rozne, nepresahuje vSak obdobie 1990-2013.

Vznik fazy recesie moZzeme identifikovat’ v Case, ked’ tempo rastu redlneho HDP je
zretelne nizSie ako je normalne tempo rastu ekonorniky.107 Za prvy ukazovatel
charakteristiky ekonomiky krajiny sme zvolili Redlnu mieru rastu HDP. Tento ukazovatel’
predstavuje priemerntl ro¢nll percentudlnu zmenu redlnej miery rastu hrubého domaceho
produktu. Miery rastu su merané na zéklade konStantnych cien HDP z roku 2005
v americkych dolaroch. Udaje sme &erpali z databazy Konferencie OSN pre obchod
a rozvoj. Vo vyvoji jednotlivych realnych mier rastu HDP v skiimanych ekonomikéach sme
sledovali roky, kedy tento ukazovatel najvyraznejSie poklesol vramci sledovaného
obdobia. Na identifikaciu obdobia krizy sme sa ststredili na rok, kedy doslo k dolnej

ohranicujucej faze, kedy bol namerana najnizsia Groven redlnej miery rastu HDP.

V ramci realnej miery rastu HDP mo6Zeme na zaklade komparécie vysledkov urcit
niekol’ko trendov spravania sa tohto ukazovatela. Prva skupinu tvoria krajiny, kde
dochadza k relativne malym vykyvom redlnej miery rastu HDP v sledovanom obdobi
a miera rastu HDP je pomerne stabilna. Zo skiimanych ekonomik méZeme tento pripad
charakterizovat’ v krajinach ako Australia, Korejska republika, Cinska 'udova republika,

India, Indonézia. V tejto skupine bolo potrebné¢ obdobie krizy identifikovat’ hlbSim

'% LISY a kol.: Ekondmia v novej ekonomike, 2007, s. 395.
W71 ISY a kol.: Ekonémia v novej ekonomike, 2007, s. 396.
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skimanim poklesu miery rastu HDP. Dal$iu skupinu tvoria krajiny, kde, naopak,
V sledovanom obdobi dochadza k vyraznym a prudkym vykyvom reédlnej miery rastu HDP
a kde je tento jav priamou odozvou na prehlbovanie recesie v ekonomike. lde o skupinu
krajin, do ktorej patri Argentina, Mexiko, Japonsko, Ruskad federacia, Francuzsko,
Nemecko, Mad’arsko, Taliansko, Grécko, gpanielsko, Svédsko, Spojené kralovstvo. Tretiu
skupinu tvoria krajiny, kde redlna miera rastu HDP v case krizy klesa vyrazne s trendom
vyvoja, nie vSak tak prudko ako v predoslej skupine. Do tejto skupiny mozeme zaradit’

vSetky ostatné skiimané krajiny.

Daldim sledovanym ukazovatelom je Celkovd miera nezamestnanosti, ktora
predstavuje percentualny podiel T'udi z celkovej pracovnej sily, ktori nemaju pracu, ale st
ochotni pracovat’ a hl'adaju si zamestnanie. Udaje sme &erpali z databazy Svetovej banky,
ktorej hlavnym zdrojom udajov v tomto ukazovateli je Medzindrodn4 organizacia prace.
Vo faze recesie dochadza k vyraznému znizeniu agregatneho dopytu a/alebo ponuky, ¢oho
dosledkom je zniZenie vyroby a rast nezamestnanosti.*® Pri identifikacii krizovych obdobi
sme pri tomto ukazovateli sledovali spravanie sa celkovej miery nezamestnanosti, ktora sa
Vv Case krizy prejavuje vyraznym narastom v rameci sledovaného obdobia. Vyrazné prudkeé
vykyvy (predovsetkym narasty celkovej miery nezamestnanosti v ¢ase, ked’ sa ekonomika
nachadza v recesii a ktoré presiahli hranicu 10 %) sa objavili v sledovanom obdobi najma
v krajindch ako Argentina, Juhoafrick4 republika, Grécko, Pol'sko, Spanielsko. Relativne
ustalend celkovd miera nezamestnanosti bola zaznamenana pocas sledovaného obdobia
v Mexiku, Japonsku, Korejskej republike, Cinskej ludovej republike, Indii, Ruskej
federécii, Malajzii, Norsku. Tato skupina krajin je charakteristickd ¢o najrovnejSou krivkou
sibeznou s osou X v porovnani s ostatnymi skiimanymi krivkami celkovej miery

nezamestnanosti.

Tretim zvolenym ukazovatel'om je Miera inflacie, ktord predstavuje mieru zmeny
celkovej cenovej hladiny. Miera inflacie sa v zvolenom pripade meria indexom
spotrebitel'skych cien a predstavuje ront percentudlnu zmenu v nakladoch priemerného
spotrebitel’a, ktora sa ziskava na zéklade porovnavania koSa tovarov a sluzieb. Na vypocet
sa obvykle pouziva Laspeyresov vzorec. Udaje sme Gerpali z databazy Svetovej banky,
ktorej hlavnym zdrojom tudajov vtomto ukazovateli je Medzinarodny menovy fond.

Sledovanie miery inflacie sme zvolili predovSetkym z dovodu pripadu krajin, kde

198 1 ISY, J. a kol.: Ekonémia v novej ekonomike, 2007, s. 395.
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v sledovanom obdobi doslo ku pripadu hyperinflacie’® (v sledovanom obdobi sa tento jav
vyskytol v Brazilii). Pripady vys$ej miery inflacie (cvélajica inflacia'®) boli zaznamenané
V sledovanom obdobi v krajindch ako Argentina, Juhoafrickd republika, Mexiko, India,
Ruska federacia, Indonézia, Izrael, Madarsko. Tento ukazovatel’ sme zvolili z dovodu
vplyvu inflacie na vnitornu aj vonkajSiu ekonomicku rovnovahu. Rychle tempo inflacie
brzdi ekonomicky rast avedie k stagnacii vyroby."™ Vo vybranom ukazovateli sme
sledovali obdobia rychlejSicho rastu cien (vySSej miery inflacie) v danej krajine, Co
posilituje tendencie k pasivnej platobnej bilancii, pretoze export (pri vysSej cenovej hladine
doma) sa stava nevyhodny a klesa, na druhej strane import rastie. Pasivna platobna bilancia

N — 112
znizuje stimuly ekonomického rastu.

Za posledny ukazovatel' charakteristiky ekonomiky sme zvolili Platobnu bilanciu.
Do platobnej bilancie bezného G¢tu patria vSetky transakcie medzi rezidentmi v tuzemsku
a rezidentmi zvysku sveta a zahfiaju sa tu ekonomické hodnoty, predovsetkym tovary,
sluzby, prijmy a bezné transfery. Vo vSeobecnosti saldo platobnej bilancie predstavuje
rozdiel medzi suCasnymi prijmami a vydavkami medzinarodne obchodovaného tovaru,
sluzieb a prijmovych platieb. Z hladiska ekonomiky krajiny saldo platobnej bilancie
predstavuje rozdiel medzi narodnymi Gisporami a domacimi investiciami. Saldo platobnej
bilancie vyjadrujeme ako percentudlny podiel HDP skiimanej krajiny. Udaje sme &erpali z
databazy Konferencie OSN pre obchod a rozvoj. Vyvoj platobnej bilancie je jednym
z dolezitych faktorov, ktoré urcuju vyvoj zadlZzenosti domécich rezidentov voci
zahranigiu."® V Gase krizy dochadza k pasivnej platobnej bilancii, kedy sa zvySuje rozdiel
medzi prijmami a vydavkami medzinarodne obchodovaného tovaru, sluzieb a prijmovych
platieb. Medzi krajiny, ktoré vicsinu sledovaného obdobia vykazovali pozitivne hodnoty
platobnej bilancie v % HDP, patria Cinska Pudova republika, Ruské federacia, Malajzia,
Singapur, Norsko, Belgicko a Holandsko. Vac¢§ina zo spominanych krajin patri k prvej
dvadsiatke najvacsich svetovych exportérov. Na druhej strane medzi krajiny, ktoré vacsinu
sledovaného obdobia vykazovali negativne hodnoty platobnej bilancie v % HDP patria
Australia, Spojené Staty americké, Juhoafricka republika, Mexiko, India, Grécko, Pol’sko,
Spanielsko, Spojené kralovstvo. Podobne vigsina spominanych krajin patri k prvej

dvadsiatke najvacsich svetovych importérov.

19 povazuje sa za extrémny pripad, ide o $tvorciferné alebo viacciferné tempo rastu cenovej hladiny.
10 Cvélajuca inflacia predstavuje dvojciferné a trojciferné roéné tempo rastu cenovej hladiny.

MY ISY, J. a kol.: Ekonémia v novej ekonomike, 2007, s. 458.

U2 11SY, J. a kol.: Ekonémia v novej ekonomike, 2007, s. 495.

W T1SY, J. a kol.: Ekonémia v novej ekonomike, 2007, s. 549.
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Na zaklade analyzy ukazovatel'ov sme identifikovali obdobia krizy v rozpiti dvoch
rokov. Prvy rok identifikovaného obdobia prestavuje rok, kedy ekonomika bola vo
vyraznej recesii a druhy rok predstavuje rok, v ktorom dosSlo k dosiahnutiu dolnej
ohranicujucej fazy (dna) v ramci cyklu v danej ekonomike. Tabul’ka 6 poskytuje zhrnutie
ukazovatelov, ktoré boli vybrané na analyzu stavu ekonomiky vybranych 29 krajin a ich

trend spravania v Case krizy.

Tabul’ka 6: Vybrané ukazovatele charakteristiky ekonomiky krajiny

Ukazovatel’ \ Merna jednotka \ Trend v ¢ase krizy \ Zdroj udajov

Celkova miera % z celkovej pracovnej , Databaza Svetovej
. . Narast

nezamestnanosti | sily banky
Realna miera ro¢na % zmena Pokles Databaza UNCTADstat
rastu HDP
Saldo platobnej | ¢4 ypp Pokles Databéza UNCTADstat
bilancie
Miera inflacie ro¢né % zmena Narast ]b)aar‘:il;aza Svetovej

Zdroj: Vlastné spracovanie autora.

4.1.3.2 Zavery identifikacie krizovych obdobi v jednotlivych krajinach

Na zaklade analyzy vybranych ukazovatelov charakteristiky ekonomiky sme
v skimanych 29 krajinach identifikovali jednotlivé obdobia kriz. Predpokladali sme, Ze
vzhl'adom na globalny charakter svetovej ekonomiky budu krizové obdobia v maximalnom
casovom rozpati 1990-2013 v jednotlivych ekonomikach kulminovat okolo rokov 2008
a 2009, kedy mala na svetovll ekonomiku najvacsi dopad globalna hospodarska a finanéna
kriza. Tento predpoklad sa ndm potvrdil v 28 z 29 skiimanych pripadov, kedZe len

Vv pripade Indie sa dopady krizy najviac prejavili uzZ v skorSom obdobi.

Pre hlbSiu analyzu sme sa sustredili aj na ostatné obdobia krizy v jednotlivych
ekonomikach Specifické pre jednotliva krajinu alebo region. Identifikované obdobia krizy
v skimanych krajinach na zdklade zmeny spravania sa vybranych ukazovatelov

charakteristiky ekonomiky su zosumarizované v Tabul'ke 7.
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Tabul’ka 7: Identifikované obdobia krizy v skimanych krajinach

Krajina  Sledované Identifikované Krajina Sledované Identifikované
obdobie obdobie krizy obdobie obdobie krizy

, 2000-2001, 2008-
ARG 1098-2013 | 2001-2002, 2008-2009 | KOR 19992013 | S0
AUS 1090-2013 | 1999-2000, 2008-2009 | MAD 1096-2013 2008-2009
BEL 1091-2013 | 1993-1994, 2008-2009 | MAL 1995-2013 1998'12909095 2008-
2000-2001, 2007-
BRA 1090-2013 | 1998-1999, 2008-2009 | MEX 19902013 | 50 e
CCR | 19902013 | 2008-2009,2010-2011 | NEM 1990-2013 | 19912, 2006
FRA 1090-2013 | 1992-1993, 2008-2009 | NOR 1990-2013 1997'12909085 2008-
, 2008-2009, 2009-2010, )
GRE 2000-2013 VR POL 1998-2013 2008-2009
HGK | 1990-2013 | 1998-1999, 20082009 | RUS 2003-2013 2008-2009
1998-1999, 2001-
HOL 1990-2013 2008-2009 SIN 19902013 | o e
IND 20012013 | 2007-2008, 20112012 | SPK 1990-2013 2008-2009
INZ 2001-2013 | 2008-2009, 2012-2013 | SPA 1990-2013 1992_12909036 2008-
IZR 19902013 | 2001-2002, 2008-2009 | SVE 1990-2013 2008-2009
JAP 19902013 | 1997-1998, 2008-2009 | TAL 1994-2013 2008-2009
JAR 1090-2013 | 1992-1993 2008-2009 | USA 1990-2013 2000'22000015 2008-
KAN 1990-2013 2008-2009

Zdroj: Vlastné spracovanie autora.
4.1.4 Analyza obchodovania s futuritami a opciami

Graf 1 znazoriiuje globalny vyvoj ro¢ného mnozstva futuritnych a opénych
kontraktov v sledovanom obdobi 1990-2013 podl'a tdajov, ktoré sme Cerpali z komercne;j
databazy FOW TRADEdata. Graf je vypracovany z dostupnych tdajov o mnozstvach
futuritnych a opénych kontraktov zo vSetkych 38 krajin. Vo vSeobecnosti moézZeme
z dostupnych udajov konstatovat’ globalny rastici trend mnozstva futuritnych aj opénych
kontraktov. V obdobi od roku 1990 do roku 1999 bolo ro¢né mnozstvo futuritnych

kontraktov vyssie ako rocné mnozstvo opcnych kontraktov.

Od roku 1999 az do roku 2011 (okrem rokov 2002 a 2003) nastapil trend prudsieho
globélneho narastu opénych kontraktov a ich roéné mnozstvo v danom obdobi prevySovalo
ro¢né mnozstvo futuritnych kontraktov. V sucasnom obdobi od roku 2011 nastal prudky
pokles ro¢ného mnozstva opénych kontraktov avroku 2013 dosiahlo mnozstvo opcii
uroven priblizne z roku 2007 (vySe 8 milidrd kontraktov ro¢ne). V rovnakom obdobi nastal
aj pokles mnozstva futuritnych kontraktov, ktoré v§ak okamzite v roku 2012 zacali prudko

rast’ a v roku 2013 dosiahli maximalnu uroven v doterajSom celom sledovanom obdobi —
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vySe 12 milidrd futuritnych kontraktov ro¢ne. Priemerné ro¢né mnozstvo kontraktov
Vv sledovanom obdobi predstavuje pri futuritach priblizne 4,047 miliardy kontraktov a pri
opciach 4,17 miliard kontraktov. Najprudsi globalny narast op¢nych kontraktov bol
zaznamenany v roku 2004 (narast o 131,61 % Vv porovnani s rokom 2003) a najprudsi
globalny pokles opénych kontraktov nastal v roku 2012 (pokles o 22,05 % Vv porovnani
s rokom 2011). V kontexte globalnecho mnozstva futuritnych kontraktov najvyssi narast
predstavovali udaje z roku 2010 (narast o 48,81 % v porovnani s rokom 2009) a najvac¢si

pokles v roku 2012 (pokles 0 9,08 % v porovnani s rokom 2011).

Graf 1: Globalne mnoZstvo futuritnych a opénych kontraktov 1990-2013 (v mil.)
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Zdroj: Vlastné spracovanie autora.

Z hladiska globalneho mnozstva otvorenych pozicii jednotlivych skimanych
financnych nastrojov mdézeme konstatovat, ze vo vSeobecnosti vysSi pocet otvorenych
pozicii predstavujii opéné kontrakty. Otvorené pozicie pontkaju priestor pre Spekulativne
spravanie subjektov, pretoze predstavuji aktivne obchody, pri ktorych subjekty ocakavaju
priaznivejSie podmienky na uzavretie (vyhodnejsiu fluktuaciu ceny), a preto Spekuluji na
uzavreti pozicie. Najvyssi pocet otvorenych pozicii opénych kontraktov bol zaznamenany
v roku 2007 (vySe 8,97 miliard) a v danom roku otvorené pozicie dokonca prevysovali
pocet opcénych kontraktov, ktoré v roku 2007 nepresiahli 8,3 miliardy. Otvorené pozicie
futuritnych kontraktov dosiahli najvyssi pocet rovnako v roku 2007 (vySe 2,52 miliard),
v danom roku ich bolo 2,71-krat menej ako celkovy pocet futuritnych kontraktov v danom
roku (vyse 6,83 miliard). Od roku 2009 do sucasnosti vykazuju otvorené pozicie opcnych

a futuritnych kontraktov rovnaky trend vyvoja, aj ked’ na odliSnych trovniach mnozstva.
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Z Grafu 1 je zrejmé, ze ¢im vyraznejSi narast predstavovali otvorené pozicie opénych
kontraktov v porovnani s otvorenymi poziciami futurit, tym vyraznejsi pokles zaznamenali
otvorené pozicie opcnych kontraktov po roku 2007 (v roku 2009 sa dostali pod troven
roku 2001, kym od daného roku prudko rastli). Tento fakt by mohol byt Ciastoénym
potvrdenim spominaného konceptu Minského momentu, ktory predpoklada, ze ¢im je

dlhsie obdobie rastu na trhu, tym hlbsia kriza nastane po fiom.

Vo vSeobecnosti modzeme charakterizovat' trend vyvoja mnozstva futuritnych
aopénych kontraktov v sledovanom obdobi ako rastaci do roku 2012, kedy
zaznamenavame vyrazny pokles v oboch skimanych mnozstvach. Trend vyvoja mnozstva
otvorenych pozicii skimanych finanénych nastrojov mézeme oznacit’ za rastiici do roku
2007, kedy dosahuju vrchol a po nom nasleduje rézne prudky pokles az do roku 2009
odkedy sa mnozstvo otvorenych pozicii vyvija na konstantnej urovni. V roku 2013
prvykrat v sledovanom obdobi zaznamenavame odliSny trend vyvoja medzi globalnymi
mnozstvami futurit a opcii — kym mnozstvo opcii nastipilo na klesajuci trend, mnozstvo
futurit zacalo rast’. Obdobie recesie pocas globalnej finanénej a hospodarskej krizy (2008-
2009) sa prejavilo v poklese mnoZstva otvorenych pozicii v oboch pripadoch (neistota na
trhoch a pokles mnohych ukazovatel'ov, predovsetkym cien, viedla subjekty k uzatvaraniu

svojich pozicii) a v miernom poklese mnozstva futuritnych kontraktov.

Trendové spravanie vyvoja mnozstva futurit a opcii, podobne ako aj otvorenych
pozicii futurit a opcii, sme skumali na zaklade korelacnej analyzy. Tabul'ka 8 predstavuje
vysledok korelacnej analyzy, kde sme vypocitali koeficient korelacie medzi mnozstvom
futurit a mnoZstvom opcii (KK FaO) a koeficient korelacie medzi mnozstvom otvorenych
pozicii futurit a mnoZstvom otvorenych pozicii opcii (KK OP). Koeficienty korelacie sme
vypocitali v oboch pripadoch podl'a dostupnych udajov v 25 krajinach (z 29 vybranych
krajin sme kvoli chybajiicim tudajom o futuritach alebo opciach vyluéili Cinsku 'udova
republiku, Indonéziu, Izrael a Malajziu). V 14 krajinach obidva koeficienty korelacie
presiahli hodnotu 0,9, ¢o je dokazom vel'mi vysokej priamej linearnej zavislosti medzi
skimanymi veli¢inami. V Japonsku, Norsku a Pol'sku obidva koeficienty presiahli hodnotu
0,8 a v Juhoafrickej republike, Ruskej federacii, Singapure a Spanielsku obidva koeficienty
presiahli hodnotu 0,7, ¢o takisto mdézeme oznacit' za dokaz existencie pomerne silnej
priamej linedrnej zavislosti. V Mad’arsku koeficient koreldcie medzi mnozstvom futurit
a mnozstvom opcii dosiahol hodnotu 0,6747 a koeficient korelacie medzi mnoZzZstvom

otvorenych pozicii futurit a opcii dosiahol 0,7362. V Argentine koeficient korelacie medzi
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mnozstvom futurit a mnozstvom opcii vo vySke 0,0022 dokazal, ze dané veliCiny
nekoreluju. V pripade Grécka a Mexika obidva koeficienty dosiahli nizke zaporne

hodnoty, ¢o predstavuje vel'mi slabi nepriamu linearnu zavislost'.

Tabul’ka 8: Vybrané koeficienty korelacie
Krajina KK FaO | KKOP Krajina KKFaO KK OP

0,8195
|

|

| 09977 |

| 09363 | 0,9895 | SPA |
08177 | SVE

0,7289 | 0,8839 | TAL
|

0,7030

Zdroj: Vlastné spracovanie autora.

Na zaklade vypocitanych koeficientov korelacie mozeme vo vseobecnosti
konStatovat’ existenciu vysokej priamej linearnej zavislosti medzi mnoZstvom futurit
aopcii atieZ medzi otvorenymi poziciami futurit a opcii Vramci jednotlivych krajin.
Obdobne sme dospeli k rovnakému zisteniu aj v pripade trendu otvorenych pozicii futurit
a opcii. Vzhl'adom k vysledkom korela¢nej analyzy predpokladame, Ze obdobie recesie
bude vplyvat’ na mnozstvo futurit rovnako ako na mnozZstvo opcii. Rovnaky vysledok, teda
vel'mi podobné trendy spravania pri vplyve krizy, predpokladdme aj pri otvorenych

poziciach futurit a opcii.

4.1.5 Rozdelenie krajin podl'a mnoZstva derivdtovych kontraktov

Na zéklade analyzy ziskanych tudajov o mnoZstvach futurit aopcii atiez
0 mnozstvach otvorenych pozicii futurit a opcii sme pre jednotlivé skiimané krajiny
vytvorili grafické znazornenia, ktoré sme zoskupili do 8 skupin. Staty sme rozdelili na
jednotlivé skupiny podl'a podobne dosiahnutej hranice maximalneho ro¢ného celkového
poétu kontraktov na danych burzach. Staty sme rozdelili do podobne velkych skupin
s vynimkou Indonézie a Spojenych Statov americkych, v ktorych sa vyskytovali vyrazne
odli$né urovne maximalne dosiahnutych ro¢nych mnozstiev kontraktov. Rozdelenie do 8
skupin (respektive 6 skupin a 2 Stitov) na zdklade mnozstva kontraktov ndm vytvorilo
pomerne nesurodé a diverzifikované skupiny krajin, ktoré vo vécSine pripadov nie su

regiondlne pribuzné, resp. ani nepatria do jedného integracného zoskupenia.
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150 000) tvori v kone¢nom dosledku len jedna krajina - Indonézia, pri ktorej boli dostupné
len mnozstva futurit a ich otvorenych pozicii. Trend vyvoja futurit je v pripade Indonézie
v obdobi od 2001 do 2013 vel'mi turbulentny. Prudké rasty a poklesy si na grafe
spdsobené aj niz§im rocnym poctom kontraktov, ¢o tento trend zvyraznuje, nakol’ko pri

vyssich mnozstvach su tieto rasty a poklesy zanedbatelné.

Graf 2a-h: Porovnanie objemu futurit a opcii vo vybranych krajinach (Skupiny 1-8)

Graf 2a: Skupina 1 (Do 150 000 kontraktov ro¢ne)
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Skupinu 2 (Graf 2b) tvori 6 statov (Malajzia, Mad’arsko, Pol'sko, Norsko, Grécko,
Belgicko), v ktorych roéné mnozstva kontraktov kulminuji okolo 30 miliénov. Vynimku
tvori Belgicko, kde v roku 2000 mnozstvo opcii atieZ mnozstvo futurit presiahlo 31
miliénov. Grafy v Skupine 2 ilustruji rozne trendy vyvoja mnozstva jednotlivych
finan¢nych nastrojov. Spolo¢nym znakom Mad’arska, Pol'ska, Norska a Grécka je pocas
celého skimaného obdobia nizSie rocné mnozstvo opénych kontraktov v porovnani
s mnozstvom futurit. Na burzach tychto Styroch krajin sa ro¢né mnoZzstva futurit spravajua
(aj ked’ vroznych casovych obdobiach) rovnako — na zaciatku sledovaného obdobia
mierne rastd, postupne nasleduje prudky ndrast, po ktorom postupne (Norsko, Mad’arsko)
alebo nahle (Grécko, Pol'sko) nasleduje prudky pokles. V Skupine 2 vyrazne odliSny trend
vyvoja predstavuje Belgicko, v ktorom v roku 2000 mnozstvo futurit aj mnozstvo opcii
rekordne presiahlo 31 milionov kontraktov ro¢ne a nasledne v roku 2001 prudko poklesli
tieto mnozstva na priblizne na priblizne 4 miliény rocne. Otvorené pozicie futurit sa vo
vSetkych pripadoch okrem Belgicka pohybuju na nizSej Urovni ako su mnozstva
kontraktov. V pripade Norska (od roku 2005) a Belgicka (od roku 2001) otvorené pozicie

opcii presahuju mnozstvo kontraktov.
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Graf 2b: Skupina 2 (Do 30 milionov kontraktov ro¢ne)
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Skupinu 3 (Graf 2c) tvoria krajiny (Taliansko, Kanada, Argentina, Hongkong,

Singapur a lzrael), v ktorych sme maximalne roéné mnozstvo kontraktov ohraniéili na 150

milionov kontraktov. V danej skupine by sme poukazali na pripad Talianska, kde otvorené

pozicie pri obidvoch financnych nastrojoch od roku 2004 presahuju mnozstvo kontraktov

a tento trend pokracuje aj v sucasnosti. Otvorené pozicie opcii nastipili na podobny trend

v Kanade av Hongkongu, v ostatnych krajinach otvorené pozicie obidvoch finanénych

nastrojov sa vyvijaju pod maximalnou hranicou rocného mnozstva kontraktov.

Graf 2¢: Skupina 3 (Do 150 milionov kontraktov ro¢ne)
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Do Skupiny 4 (Graf 2d) sme zaradili krajiny (Japonsko, Australiu, Svédsko,

Spanielsko, Holandsko), v ktorych maximalne ro&né mnozstvo kontraktov nepresiahlo 400
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miliénov. V Japonsku a v Australii sa pocas celého sledovaného obdobia otvorené pozicie
obidvoch finan¢nych nastrojov pohybovali na urovniach pod roénymi mnozstvami futurit
a opcii. V Spanielsku a v Holandsku otvorené pozicie vyrazne presiahli urovne roénych
mnozstiev futurit a opcii. V pripade Holandska v roku 2007 pocet otvorenych pozicii
predstavoval takmer dvojnasobok mnozstva kontraktov. Po tomto roku pocet otvorenych
pozicii zacal prudko klesat, vzdy vSak vyrazne presahoval rocné mnozstva futurit a opcii.
V Skupine 4 vo vSetkych sledovanych pripadoch rok 2007 predstavoval obdobie narastu

mnozstva kontraktov a zaroven aj mnozstva otvorenych pozicii.

Graf 2d: Skupina 4 (Do 400 milionov kontraktov ro¢ne)
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Skupina 5 (Graf 2e) sa sklada ztroch krajin (Juhoafrickd republika, Mexiko,
Francuzsko), v ktorych sme hornti ro¢nt hranicu stanovili na 1 miliardu kontraktov, resp.
otvorenych pozicii. Tato skupina je charakteristickd prudkym nérastom (mnozstva
kontraktov alebo mnoZstva otvorenych pozicii) anasledne prudkym poklesom —
Juhoafricka republika (bod zlomu pre vsSetky skiumané kategorie - 2008), Mexiko (pre
otvorené pozicie futurit bod zlomu - 2008), Francuzsko (bod zlomu pre vsetky skiimané
kategérie — 2002 a 2005). Tato skupina je tvorend krajinami, v ktorych mnoZstvo
otvorenych pozicii obidvoch finan¢nych néstrojov presahuje rocné mnozstvo futurit alebo

opcii.
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Graf 2e: Skupina 5 (Do 1 miliardy kontraktov ro¢ne)
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Skupina 6 (do 2 miliard kontraktov ro¢ne) a Skupina 7 (do 4 miliard kontraktov
roéne) st tvorené 4 krajinami zoskupenia BRIC (Brazilia, Ruska federacia, India a Cinska
I'udova republika), Spojenym kralovstvom, Nemeckom a Koérejskou republikou (Graf 2f-
20). Ide o krajiny, v ktorych sa s futuritami a opciami obchoduje kumulativne na va¢som
pocte burz, z ktorych st dostupné udaje — Brazilia (1), Ruska federacia (1), India (7),
Cinska 'udova republika (4), Spojené kralovstvo (6), Nemecko (2), Korejské republika (1).
Vsetky krajiny v tychto dvoch skupinach s charakteristické prudko rasticim trendom
vyvoja mnozstva futurit a miernej§im rastom mnoZstva opcii (vynimku tvori Cinska
I'udova republika, pre ktord neboli dostupné udaje o opciach; Brazilia a Koérejska

republika, kde sa rast opcii priblizuje k rastu futurit).

Hranicu 1 miliarda futurit rocne dosiahli jednotlivé krajiny v réznych €asovych
obdobiach v nasledovnom poradi: Nemecko (2003), Korejska republika (2004), Spojené
kralovstvo (2007), Cinska Tudovéa republika (2009), Brazilia (2010), Ruska federacia
(2011), India (2010). Najvyraznejsi narast bol zaznamenany v Indii, kde v roku 2011 ro¢né
mnozstvo futurit presiahlo 3,79 miliard kontraktov, zatial’ ¢o v roku 2008 to bolo necelych
200 miliénov kontraktov ro¢ne. Zaujimavym pripadom v Skupine 7 je Korejska republika,
kde doslo k okamzitému prudkému rastu v obdobi 2003-2004, kedy stipol pocet
futuritnych kontraktov z vySe 12 miliénov (2003) na vySe 2 miliardy (2004), a to iba v
priebehu jedného roka. ESte prudSi nédrast zaznamenali v danom obdobi opcie, ktorych

mnozstvo stiplo z 1231 opcii v roku 2003 na vySe 2 miliardy opcii v roku 2004.

Graf 2f: Skupina 6 (Do 2 miliard kontraktov ro¢ne)
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Graf 2g: Skupina 7 (Do 4 miliard kontraktov ro¢ne)
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Do poslednej Skupiny 8 (Graf 2h) sme zaradili opat’ len jednu krajinu, a to Spojené
Staty americké, kde sa pocas sledovaného obdobia mnozstva opcii a futurit pohybuju na
diametralne odlisnych Grovniach (do 8 milidrd kontraktov ro¢ne) v porovnani s ostatnymi
skimanymi krajinami. Databdza FOW TRADEdata kumuluje informacie o mnozstve opcii
a futurit a ich otvorenych pozicii zo 16 burz, ktoré¢ sa nachadzaju na tzemi Spojenych
Statov americkych. Op¢ny a futuritny trh Spojenych Statov americkych sa povazuje za
najrozvinutejsi, pretoze prave v USA sa Vv polovici 19. storo€ia zafal najvyraznejSie
rozvijat, Standardizovat’ a lepSie organizovat’ obchod s prvymi modernymi finan¢nymi
nastrojmi. Na opnom a futuritnom trhu Spojenych Statov americkych sledujeme od roku
1990 neustaly rocny néarast mnoZstva obidvoch finanénych néstrojov az do roku 2007
(respektive 2008), kedy dochadza k poklesu a az do roku 2013 sa striedajii obdobia rastu
a poklesu. Otvorené pozicie opcii aj futurit majl rastici trend, s vynimkou obdobia miernej
stagnacie (2002-2004), az do roku 2008, kedy dochadza k prudkému poklesu. V pripade
mnozstva otvorenych pozicii futurit dochadza k poklesu z vyse 7 miliard (2007) na necelé
4,5 miliardy (2008), v pripade mnozstva otvorenych pozicii opcii bol v rovnakom roku
zaznamenany pokles z vySe 6 miliard (2007) na necelych 3,9 miliard (2008). MnoZstvo
otvorenych pozicii obidvoch finanénych nastrojov od roku 2010 po sucasnost’ nepresiahlo

2 miliardy rocne.
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Graf 2h: Skupina 8 (Do 8 miliard kontraktov rocne)
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Zdroj grafov 2a-h: Viastné spracovanie autora podla vdajov FOW TRADEdata.

4.1.6 Analyza sprdvania derivdtov na burzdch v case krizy

Na zaklade ziskanych udajov z databizy FOW TRADEdata o mnozstve futurit,
opcii a ich otvorenych pozicii sme analyzovali vyvoj spravania tychto veli¢in
Vv identifikovanom obdobi krizy (skratka IOK) v danej krajine. Vysledky analyzy st
zhrnuté v Prilohe 6, ktora predstavuje sumar spravania sa mnozstva finan¢nych nastrojov
a ich otvorenych pozicii (skratka OP) pri porovnani zmeny (tnarast/|pokles) medzi rokom,

kedy kriza dosiahla svoje dno a predoSlym rokom recesie.

Sumarne sme skimali zmeny spravania pre 54 pripadov pri mnozstve futurit a ich
otvorenych pozicii a pre 45 pripadov pri mnozstve opcii aich otvorenych pozicii. Na
zéklade vykonanej korelanej analyzy, kde sa ndm potvrdila vysokd priama linearna
zavislost medzi mnoZstvom futurit a opcii atieZ medzi otvorenymi poziciami futurit
aopcii, sme predpokladali, Ze ro€nd zmena sprdvania mnozstva futurit a rond zmena
spravania mnozstva opcii budu reagovat’ rovnakym spdsobom (bud’ dojde k poklesu alebo
k narastu). Tento predpoklad sa ndm nepotvrdil v 13 pripadoch, (¢o predstavuje 28,89 %
z celkového mozného poctu porovnani), kedy v identifikovanych obdobiach krizy doslo
v porovnavanych kategéridch k opacnému vyvoju. Vylu¢ne opacny vyvoj v zmene
mnozstiev futurit a opcii bol potvrdeny v Australii, Indii, Kanade, Ruskej federacii

a Spojenom kral'ovstve.

Vysledky analyzy spravania derivatov na burzach jednotlivych krajin predstavuje
Tabul'ka 9. Tabulka znazoriiuje sumarne zobrazenie vyvoja mnozstva futurit, opcii a ich
otvorenych pozicii v identifikovanych krizovych rokoch. Priemernti zmenu v jednotlivych
kategoériach sme vypocitali po odstraneni odl'ahlych hodndt zo suboru, aby sme vylucili

skreslenie vysledkov priemernych hodnét. Na vylucenie odl'ahlych hodndt sme pouzili
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Test modifikovaného Thompsonovho tau***. Zaroveti sme pre kontrolu vysledkov a bliZsiu
Charakteristiku vybraného suboru zvolili aj uréenie medianu v jednotlivych kategoriach,

ktory je necitlivy voci extrémnym hodnotam.

Tabul’ka 9: Sumar vyveja mnoZstva futurit, opcii a ich otvorenych pozicii
Vv identifikovanych krizovych rokoch

- . - . », . »
» . »,
Pocet poklesov 26 20 29 25
Pocet narastov 28 25 25 20
AVR pokles 122,75 % 128,38% 117,91 % 129,74 %
MED pokles 117,08 % 132,22 % 116,68 % 122,16 %
MAX pokles 189,36 % 199,47 % 1100 % 199,95%
MIN pokles 12,98 % 10,98 % 10,31 % 12,24 %
AVR narast 165,02 % 155,68% 167,67 % 171,58 %
MED narast 123,3 % 122,32 % 133,89 % 143,57 %
MAX narast 11349,02 % 17053,83 % 11446,35 % 19009,49 %
MIN narast 10,29 % 11,21 % 11,72 % 10,81%

Zdroj: Vlastné spracovanie autora.

V identifikovanych obdobiach krizy pre jednotlivé krajiny v rdmci sledovanych
zmien mnozstva futuritnych, opénych kontraktov a ich otvorenych pozicii doslo na burzach
jednotlivych krajin pocas krizy k dvom réznym typom vyvoja tychto kategorii — k poklesu
mnozstva alebo k narastu mnoZstva. Z hl'adiska podielu doslo vo va¢Som pocte pripadov
narastu V kategéridch mnozstva kontraktov (pre mnoZzstvd futurit aj opcii).
K medziro¢nému narastu mnozstva kontraktov v identifikovanom c¢ase krizy doslo pri
futuritnych kontraktoch v 28 pripadoch (o predstavuje 51,85 % z celkového mnozZstva
pozorovanych pripadov) a pri opénych kontraktoch v 25 pripadoch (¢o predstavuje 55,56

% z celkového mnozstva pozorovanych pripadov.

Na druhej strane vacsi pocet poklesov v Case krizy nastal podielovo v kategoriach
mnozstva otvorenych pozicii obidvoch sledovanych néstrojov. K medzirocnému poklesu
mnozstva kontraktov v identifikovanom Case krizy doslo pri otvorenych poziciach futurit
v 29 pripadoch (¢o predstavuje 53,7 % z celkového mnoZstva pozorovanych pripadov)
a pri otvorenych poziciach opcii v 25 pripadoch (o predstavuje 55,56 % z celkového

mnozstva pozorovanych pripadov. Vo vSeobecnosti ale mozeme tvrdit, Ze ani narast

14 Test modifikovaného Thompsonovho tau je metoda, ktord vyuZivame na urdenie existencie odlahlych
hodnét (tzv. outlierov) v subore dat. V ramci metddy sa berie do tvahy smerodajna odchylka suboru dat,
priemer a tzv. Tau, ktoré predstavuje Statisticky stanovenu zénu, podla ktorej sa posudzuje, ¢i dany udaj
predstavuje alebo nepredstavuje odlahla hodnotu. Modified Thompson tau. [online] [Cit. 10.01.2015]
Dostupné na internete: https://www.mne.psu.edu/me345/Exams/Modified_Thompson_tau_table.pdf.
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mnozstva, ani pokles mnozstva nemdzeme oznacit’ ako jednoznacny trend vyvoja v Case
krizy, nakol'ko obidva spdsoby spravania sa prejavili v porovnatelne rovnakych

mnozstvach skimanych pripadov.

Ak obdobie krizy v ekonomike vplyvalo na mnozstva futuritnych a op¢nych
kontraktov negativne (doslo k poklesu mnozstva kontraktov), tak v priemere poklesli
0 22,75 % (mnozstva futurit), respektive o 28,38 % (mnozstva opcii). Ak naopak obdobie
krizy v ekonomike vplyvalo na mnozstva futuritnych a opcnych kontraktov pozitivne
(doslo k narastu mnozstva kontraktov), tak v priemere narastli o 65,02 % (mnoZstva
futurit), respektive narastli o 55,68 % (op¢né kontrakty). Z daného porovnania vyplyva, ze
V pripade nérastu je priemernd hodnota 2- az 3-nasobne vysSia ako priemerna hodnota

poklesu.

Zo vsetkych skumanych pripadov v Case krizy najvyraznej$i pokles mnozstva
futurit o 89,36 % bol zaznamenany v Indonézii (2012-2013), anajvyraznejsi pokles
mnozstva opcii 0 99,47 % nastal v Korejskej republike (2000-2001). V skupine pripadov,
kde sa vplyv krizy prejavil narastom mnoZzstva bol maximalny narast mnozstva futurit
0 1349,02 % zaznamenany V Argentine (2001-2002) a maximalny narast mnozstva opcii

0 7053,83 % nastal v Juhoafrickej republike v obdobi (1992-1993).

Ako sme uz vysSie spomenuli, z hl'adiska podielu doSlo vo vicSom pocte pripadov
poklesu (ako prejavu spravania v ¢ase krizy) v kategoriach otvorenych pozicii jednotlivych
kontraktov (pre mnozstva futurit aj opcii). Pokles mnozstva otvorenych pozicii v ¢ase krizy
je charakteristickym znakom subjektov, ktoré na burze uzatvaraji kontrakty, aby sa vyhli
vacsim stratam. Subjekty sa tak prirodzene snazia vyhnat riziku, dochadza k rizikovej
averzii a derivatové nastroje spiiiaju svoju funkciu zaistovania rizika. Na druhej strane, ak
v ¢ase krizy dochddza k narastu mnozstva otvorenych pozicii jednotlivych néstrojov,
mozeme konstatovat’, Ze subjekty sa na burze snazia Spekulovat’ na fluktudcii cien a vidia
prilezitost’ k vyS$§im ziskom, ich rizikovy apetit sa zvySuje. ZvySovanie mnozstva
otvorenych pozicii moze predstavovat’ Spekuléciu subjektov s uzatvaranim kontraktov za

ti¢elom profitovat’. V tomto pripade derivaty napliaju svoju $pekulativnu funkciu.

Ak obdobie krizy v ekonomike vplyvalo na otvorené pozicie jednotlivych kontraktov
negativne (doSlo K poklesu mnozstva otvorenych pozicii), tak v priemere poklesli 0 17,91
% (mnozstvo otvorenych pozicii futurit), respektive 029,74 % (mnoZstvo otvorenych

pozicii opcii). Ak obdobie krizy v ekonomike vplyvalo na otvorené pozicie kontraktov

77



pozitivne (doslo K narastu mnozstva otvorenych pozicii), tak v priemere narastli o 67,67 %
(mnozstvo otvorenych pozicii futurit), respektive o 71,58 % (mnozstvo otvorenych pozicii
opcii). Z daného porovnania vyplyva, Ze rovnako ako v pripade trendu spravania
mnozstiev jednotlivych kontraktov, v pripade narastu je priemernd hodnota vyse 2- a 3-
nasobne vysSia ako priemerna hodnota poklesu. Ak v danych kategériach porovname pre
kontrolu median, Vv pripade narastu je hodnota medianu priblizne dvojnasobne vyssia ako

hodnota medianu v pripade poklesu (plati to pre aj pre futurity, aj pre opcie).

Zo vsetkych skumanych pripadov v ¢ase krizy najvyraznej$i pokles mnozstva
otvorenych pozicii futurit o 100 % bol zaznamenany v Indonézii (2012-2013),
a najvyraznejsi pokles mnozstva opcii 0 99,95 % nastal v Korejskej republike (2000-2001).
V skupine pripadov, kde sa vplyv krizy prejavil ndrastom mnoZstva otvorenych pozicii bol
maximalny néarast mnozstva otvorenych pozicii futurit o 1446,35 % zaznamenany
v Mexiku (2000-2001) a maximalny narast mnozstva otvorenych pozicii opcii o0 9009,49 %
nastal v Juhoafrickej republike v obdobi (1992-1993), pravdepodobne z dévodu

zacinajuceho trhu.

Vo vSeobecnosti moéZzeme konStatovat, Ze mnoZstvo otvorenych pozicii opénych
alebo futuritnych kontraktov (otvorené pozicie ako priestor na Spekulaciu pri obchodovani
s futuritami a opciami) sa spradva dvoma spésobmi. Na jednej strane v dosledku krizy
v jednej skupine pripadov dochadza k poklesu mnozstva otvorenych pozicii (subjekty na
burze uzatvaraju kontrakty, aby sa vyhli va¢§im stratdm). V tomto pripade derivatové
nastroje splfiaji svoju funkciu zaistovania rizika a pre burzové subjekty v &ase krizy

dochadza k rizikovej averzii.

Na druhej strane, v druhej skupine pripadov dochadza v dosledku krizy k narastu
mnozstva otvorenych pozicii (subjekty na burze maju prilezitost’ k vy$sim ziskom a ich
rizikovy apetit sa zvysuje). V tomto pripade derivaty napliaju svoju $pekulativnu funkciu
a umoznuji subjektom zvySovat’ mnozstvo otvorenych pozicii, a tak Spekulovat’ s ich
uzatvaranim za ucelom profitovat. Na zdklade vykonanej analyzy sme zistili, Ze v Case
krizy, ak sa zvySuje mnozZstvo otvorenych pozicii finanénych derivatov na burzach,
priemerny narast je prudsi (minimalne dvojnasobne) ako priemerny pokles v pripade, ze

v désledku krizy mnozstvo otvorenych pozicii klesa.

Na zéklade analyzy v ramci vyskumnej €asti venujucej sa burzovému obchodovaniu

s derivatmi sa mozeme domnievat’, ze plati nasledujuce tvrdenie: AK sa v ¢ase krizy
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prejavi Spekulativna povaha derivatovych nastrojov, ma vic¢Siu mieru intenzity

V porovnani so zaist’ovacou povahou derivatovych nastrojov.

4.1.7 Nadmerny ndrast mnoZstva otvorenych pozicii skimanych derivdatov

Na zaklade Minského predpokladu, v ktorom tvrdi, ze Vv predkrizovom obdobi
dochddza k neudrzate'ného rastu Spekulécii a nasledne sa trh prekldpa do krizy, budeme
V tejto Casti prace overovat’ platnost’ tohto tvrdenia na burzovom trhu. Nadmerny, resp.
neudrzatelny nérast Spekulacii sme v naSom pripade skimali na nadmernom néraste
mnozstva otvorenych pozicii futurit a opcii na dostupnom stubore 29 vybranych krajin.
Nadmerné narasty otvorenych pozicii sme charakterizovali ako identifikovanu odl'ahlua

hodnotu (angl. outlier) suboru dat o otvorenych poziciach jednotlivych krajin.

Pri identifikacii odlahlych hodnét sme postupovali pre kazd krajinu jednotlivo
atiez osobitne podla druhu otvorenej pozicie derivatového nastroja. Na najdenie
odl'ahlych hodndt sme pouzili, uz vyssie spominany Test modifikovaného Thompsonovho
tau. V 53 skiimanych suboroch v 29 vybranych krajinach sme identifikovali 62 odl'ahlych
hodnét, ktoré sme povazovali za nadmerné vykyvy Vradmci danych stborov. Z tychto
pripadov len 2 pripady (v USA vroku 2009 na strane otvorenych pozicii opénych
a futuritnych kontraktov) extrémnych hodndt tvorili poklesy, teda dokopy sme
identifikovali 60 pripadov nadmerného narastu mnozstva otvorenych pozicii skimanych

derivatov.

Pre platnost Minského predpokladu by malo platit’, Ze k enormnému narastu
Spekulécii (v uvazovanom pripade ukazovatela otvorenych pozicii) by malo dochadzat
v predkrizovom obdobi. Na overenie tohto tvrdenia sme jednotlivé odl'ahlé hodnoty
lokalizovali v ramci skiimaného obdobia v danej ekonomike, pricom sme brali do tivahy
identifikované obdobia krizy. Pri lokalizacii nadmerného narastu mnoZstva otvorenych
pozicii sme rozliSovali 4 rozne obdobia — (A) predkrizové obdobie, (B) ¢as krizy, (C)
vznikajlci trh, (N) nezaradené obdobie. DetailnejSiu charakteristiku jednotlivych obdobi

predstavuje Schéma 1.
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Schéma 1: Schematické zobrazenie lokalizacie odlahlej hodnoty v sledovanom obdobi

Predkrizové obdobie Cas krizy
o C N A A A B B B N N N
Vznikajtci trh Nezaradené obdobie
Identifikované
1rok | 1 rok obdobie krizy

Zdroj: Vlastné spracovanie autora.
(A) predkrizové obdobie — predstavuje obdobie v rozsahu maximalne 2 roky pred krizou

pricom navySe uvazujeme aj s 1. rokom krizy,
(B) cas krizy — predstavuje krizovy rok a maximalne 2 roky po krize,

(C) vznikajuci trh — pod vznikajacim trhom rozumiem prvé 2 roky uvedenia nastrojov na

trh, resp. zacatia podavania sprav o danej burze,
(N) nezaradené obdobie — obdobia, ktoré nespadaju do vyssie uvedenych charakteristik.

Po naslednej lokalizacii jednotlivych pripadov extrémneho ndrastu otvorenych
pozicii (Priloha 7) sme dospeli k niekol’kym zaverom, ktoré su zhrnuté v Tabulke 10.
Nadmerny nérast mnozstva otvorenych pozicii, ktoré¢ sme lokalizovali do predkrizového
obdobia nastal len v 8 zo 60 pripadov — na burzach v Argentine v roku 2008 (narast
otvorenych pozicii futurit 0 262,83 %), v Hongkongu v roku 1996 (narast otvorenych
pozicii opcii 0 383,19 %), v Izraeli v roku 2006 (narast otvorenych pozicii futurit 0 429,58
%), v Japonsku v roku 2006 (narast otvorenych pozicii futurit 0 50,62 %), v Mad’arsku
v roku 2008 (narast otvorenych pozicii opcii 0 30 018 %), v Malajzii v roku 1996 (narast
otvorenych pozicii futurit 0 8 409, 79 %), v Mexiku v roku 2005 (narast otvorenych pozicii
opcii 0 804,75 %) a v Rusku v roku 2007 (narast otvorenych pozicii futurit 0 204,6%).
Tieto pripady sa v spominanych krajinach viazu bud’ na globalnu krizu v 2008/2009 alebo
Azijska krizu 1997/1998.

Rovnaky pocet pripadov (8) nadmerného ndrastu bol lokalizovany do obdobia uz
prebiehajucej krizy (v Argentine, Australii, Belgicku, Grécku, Indii, Mexiku, Singapure).
Do obdobia krizy boli umiestnené aj 2 pripady nadmerného poklesu otvorenych pozicii — v
Spojenych Statoch americkych v roku 2009. Nakolko az 70 % pripadov nadmerného

115

narastu (42)"" otvorenych pozicii bolo lokalizovanych do obdobia vznikajiceho trhu alebo

15 Neuvazujeme s kombinovanymi pripadmi (A,C) a (B,C). Z tychto pripadov nie je jednoznadne jasné,
ktora z moznosti bola pravdepodobnejsim dévodom nadmerného nérastu.
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nezaradeného obdobia, nemdzeme v pripade burzového obchodovania s derivatmi potvrdit’

Minského predpoklad o enormnom naraste Spekulacie prave v predkrizovom obdobi.

Tabul’ka 10: Sumarizacia vysledkov lokalizacie odl’ahlych hodn6t na burzich
Celkovy pocet identifikovanych outlierov 60/62*

Z toho sa vyskytovali v:

(A) predkrizovom obdobi 8
(B) obdobi krizy 8/10*
(C) obdobi vznikajiceho trhu 16
(N) nezaradenom obdobi 23
(A,C) obdobi vznikajuceho trhu a zarovei predkrizovom obdobi 2
(B,C) obdobi vznikajuceho trhu a zaroveii obdobi Kkrizy 3

Zdroj: Vlastné spracovanie autora.
Pozn.: Cisla oznacené hviezdickou predstavuju vsetky odlahlé hodnoty vratane poklesov.

4.1.8 Zavery analyzy vyvoja mnoZstva derivdtov na burzdch v Case krizy

Na zéklade vykonanej rozsiahlej analyzy vyvoja mnozstva derivatov na burzach 29

krajin v identifikovanych obdobiach krizy sme dospeli k tymto nasledujicim zaverom.

(1) Vyvoj mnozstva futurit a opcii sa v identifikovanych obdobiach krizy v jednotlivych
ekonomikéach spraval rézne, zaznamenali sme vSak v obidvoch pripadoch (vyvoj
mnozstva futurit a vyvoj mmnoZstva opcii) vacS8i pocet narastov. Na zaklade
analyzovanych 29 krajin nie je mozZné urcit’ jeden konkrétny trend spravania sa

mnozstva derivatov na burzach v Case krizy.

(2) Vyvoj mnozstva otvorenych pozicii futurit a opcii sa v identifikovanych obdobiach
krizy v jednotlivych ekonomikach spraval rozne, v obidvoch pripadoch (vyvoj
mnoZzstva otvorenych pozicii futurit a vyvoj mnoZstva otvorenych pozicii opcii)
pocet poklesov prevySoval pocet narastov. Na zaklade analyzovanych 29 krajin nie je
mozné ur¢it' jeden konkrétny trend spravania sa otvorenych pozicii derivatov na

burzach v case krizy.

(3) Vo vseobecnosti plati, ze priemerny narast vo vsetkych kategoriach je minimalne

dvojnasobne vacsi ako priemerny pokles vo vSetkych kategoriach.

(4) Kextrémnym narastom finanénych nastrojov alebo ich otvorenych pozicii
Vv identifikovanych obdobiach krizy doSlo na burzach tychto krajin: Argentina,
Belgicko, Grécko, Juhoafrickd republika, Kanada, Mexiko, Ruskad federacia
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a Spanielsko. V ostatnych 21 krajinach doslo k zmenam (nérast alebo pokles), ktoré

nepresiahli 100 %.

(5) Na zaklade lokalizacie nadmerného narastu mnozstva otvorenych pozicii futurit
a opcii na burzach jednotlivych krajin do skimaného obdobia nemdZeme V pripade
burzového obchodovania potvrdit® Minského predpoklad o nadmernom raste

Spekulécie v predkrizovom obdobi.

4.2 Obchodovanie derivatom na mimoburzovom trhu

Obchodovanie s derivatmi na mimoburzovom trhu predstavuje vytvaranie dohod
medzi dvoma zmluvnymi stranami, ktoré si urCuju podmienky kontraktu. Tento druh
oznaCujeme tiez skratkou OTC (skratka zangl. over-the-counter, off exchanges)
a predstavuje oznacenie trhového miesta mimo burzy. Mimoburzové obchodovanie
predstavuje alternativu k organizovanym burzdm a mnozstvo obchodovanych kontraktov
na mimoburzovom trhu je niekolkonasobne vysSie ako na burzach. V sGéasnosti
predstavuji OTC derivaty Statisticky najvacsi financny trh na svete. ' Najvyssi sad
Spojenych Statov americkych definuje mimoburzovy trh ako miesto ,zriadené
obchodnikmi mnohych firiem a spolo¢nosti celej krajiny prostrednictvom procesu
neustalej vzdjomnej komunikécie o aktudlnych ponukach nakupu a predaja®“ jednotlivych
finanénych néstrojov.™’

Mimoburzové obchodovanie pokryva Siroku skalu derivatovych obchodov od
Standardizovanych, aké ndjdeme na burze, az po ,,na mieru S$ité¢* kontrakty obsahujuce
podmienky upravené podla predstav jednotlivych zmluvnych stran. V pripade
mimoburzového obchodovania je kazda zmluvnd strana okrem trhového rizika vystavena
aj kreditnému riziku druhej zmluvnej strany. Mimoburzovy trh je vo vSeobecnosti
decentralizovany a jeho vyhodou je, Ze poplatky za sprostredkovacie sluzby st vel'mi
nizke, pretoze sa tu nachddza obrovské, neobmedzené mnozstvo sprostredkovatel'ov.
Nevyhodou decentralizacie je absencia reguldcie centrom, ¢o nezamedzuje na trh pristup
nedoveryhodnym  aneCestnym  sprostredkovatelom  atakisto  umozfiuje  vo

vysoko konkuren¢nom prostredi vd¢sie manipulacie s cenami.

18 LAZOVY, J.: Vyvoj na trhoch s finanénymi derivatmi. In: Biatec [online], ro&. 20, 10/2012, [Cit.
05.11.2014] Dostupné na internete: http://www.nbs.sk/_img/Documents/_ PUBLIK_NBS_FSR/Biatec/Rok
2012/10/2012/05_biatec1210_lazovy.pdf.

17 BRUMMER C. - MARCH, A.P.: Handbook of Key Global Financial Markets, Institutions, and
Infrastructure, 2012, s. 402.
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Na mimoburzovom trhu neexistuji obmedzenia v mnozstvach obchodovanych
produktov ani ziadne denné limity ako je to v pripade obchodovania na burze. S touto
charakteristikou sa spaja kritika mimoburzového obchodovania s derivatmi. Vo
vSeobecnosti  je finanény trh v sucasnosti kritizovany za minimalnu spojitost’
s ,,redlnou” ekonomikou a za vytvorenie tzv. virtudlnej ekonomiky, ktora rapidne rastie
a nickol'’konasobne presahuje rozmery ,,realnej ekonomiky. Aj ked’ nie je jasné, aky je
presny objem Spekulacie na mimoburzovom trhu, moézeme tvrdit, ze v suCasnosti
,derivaty zacali dominovat namiesto realnej ekonomiky*“.*® Na mimoburzovom trhu
moézeme obchodovat so vSetkymi typmi derivatov okrem futurit, ktoré su vlastne

Standardizovanymi forwardami obchodovatel'nymi len na burze.

4.2.1 Metodika skumania mimoburzového obchodovania s derivatmi

Charakteristika ziskanych udajov

Pri analytickom vyskume mimoburzového obchodovanie s derivatmi vychadzame
zo Statistickych tdajov prevzatych z databazy Banky pre medzinarodné vyrovnania.
Databaza poskytuje udaje a informacie o derivatoch na mimoburzovom trhu, ktoré su
kumulované z tdajov centralnych bank, resp. inych institucii 13 krajin, ktoré st zhrnuté
v Tabulke 11. Medzi krajinami, ktoré pravidelne podavaji spravy O aktivitich na

0119

mimoburzovom trhu, patria vsetci ¢lenovia skupiny G10™, Australia a Spanielsko.

V stcasnosti viac ako 50 hlavnych predajcov derivatov zo spominanych krajin
pravidelne poskytuje udaje a Statistiky o svojom obchodovani s derivatmi na
mimoburzovom trhu. Predajcovia (resp. hlavni dileri na mimoburzovom trhu) pravidelne
odovzdavaju spravy a Statistiky centrdlnym inStitGcidm o svojich transakcidch na
celosvetovej konsolidovanej baze vratane &innosti svojich zahraniénych pobociek.*? Podl’a
trojroéného globalneho prieskumu centralnych bank (tzv. Trennial Survey) databaza BIS

zachytava priblizne 96 % globalnej aktivity v oblasti mimoburzového obchodovania

18 SIPKO, J.: Derivatives and the real economy. In: Creative and Knowledge Society [online], [Cit.
30.10.2014], Vol. 1, Issue 1, 2011, s. 33-43. Dostupné na internete: http://www.hospodarskyklub.sk/docs/
Sipko/110909.pdf.

19 gSkupina G10 vznikla vroku 1962 azaraduju sa do nej Staty, ktoré podpisali Vieobecné dohody
Europska komisia, Medzinarodny menovy fond a Organizacia pre ekonomickt spolupracu arozvoj su
oficialnymi pozorovateI'mi aktivit skupiny G10.

120 B1S: Guide to international financial statistics, 2009, s. 30.
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s derivatmi.”®* Vo vieobecnosti tieZ modzeme povedat, 7e obchodovania s derivatmi na
OTC trhu je vysoko koncentrované a pokrytie globdlneho trhu najvac¢simi predajcami
modzeme povazovat za komplexné. Komplexnost globalneho pokrytia obchodovania
S derivatmi na mimoburzovom trhu bola dovodom vyberu databazy BIS pre potreby

analyzy v ramci druhej vyskumnej Casti.

Tabulka 11: Zoznam krajin a centralnych inStitdcii participujacich na databaze BIS

0 mimoburzovom obchodovani

Krajina

InStitucia

Australia Australska rezervna banka (Reserve Bank of Australia)

Belgicko Narodna banka Belgicka (Nationale Bank van Belgi¢€)

Kanada Kanadska banka (Bank of Canada)

Franctizsko Francuzska banka (Banque de France)

Nemecko Nemecka Bundesbank (Deutsche Bundesbank)

Taliansko Talianska banka (Banca d'ltalia)

Japonsko Japonska banka (Bank of Japan)

Holandsko Holandska banka (De Nederlandsche Bank)

Spanielsko Spanielska banka (Banco de Espafia)

Svédsko Svédska bana (Sveriges Riksbank)

Svajéiarsko Svajéiarska narodna banka (Schweizerische Nationalbank)

Spojené kralovstvo Anglicka banka (Bank of England)

Spojené &ty americké Rada guvernérov Federalneho rezervného fondu
(Board of Governors of the Federal Reserve System)

Zdroj: BIS: Statistical release, OTC derivatives statistics at end - December 2013. [online] [Cit. 30.08.2014]
Dostupné na internete: http://www.bis.org/publ/otc_hy1405.pdf.

Udaje o obchodovani na mimoburzovom trhu st konsolidované na pravidelnej
polro¢nej baze (januar-jun, jul-december) a vSetky udaje st vykazované v americkych
dolaroch, pricom hodnoty derivatov v inych menéach su prepocitané na americky dolar

pouzitim vymenného kurzu platného na konci kazdého vykazovacieho obdobia.
Charakteristika vybran¢ho ukazovatel’a

Databaza BIS sa venuje kumulovaniu niekolkych zakladnych typov dat
0 derivatoch, ktoré st obchodované na mimoburzovom trhu. Pre potreby analyzy
obchodovania s derivatmi na mimoburzovom trhu sme si vybrali typ dat, ktory je
ukazovatel'om ¢innosti na OTC trhoch s derivatmi — tzv. Notional amounts outstanding.
V slovenskej odbornej terminologii tento Specificky ukazovatel a pojem nema
ekvivalentny zauzivany slovensky preklad, ani sa v beznej praxi slovensky preklad
nepouziva. Najbliz§ie vystihujici preklad by mohol byt definovany ako ,teoreticky
vypocitand (pomyselna, hypotetickd) hodnota nesplatenych uzavretych derivatovych

kontraktov”.

121 B|s: Statistical release, OTC derivatives statistics at end - December 2013. [online] [Cit. 30.08.2014]
Dostupné na internete: http://www.bis.org/publ/otc_hy1405.pdf.
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Tento ukazovatel’ je podl'a BIS definovany ako celkova hodnota vSetkych hrubych
nominalnych hodnot derivatovych obchodov na OTC trhoch, ktoré boli uzavreté, ale neboli
uhradené ku poslednému ditu sledovaného obdobia.'?? »leoreticky vypocitana hodnota
nesplatenych uzavretych kontraktov” charakterizuje velkost derivatového trhu. Tento
ukazovatel' predstavuje tiez aktivne derivatové obchody, ktoré este neboli do daného
datumu uzavreté a je mozné na nich d’alej Spekulovat. ,Nesplatené uzavreté derivatové
kontrakty” vlastne predstavuji otvorené pozicie podkladovych aktiv derivatovych
kontraktov, kedze ako sme v predchadzajicej cCasti spominali, otvorené pozicie
predstavuju  pocet aktivnych obchodov na ur€itom trhu a st charakteristické pre

Spekulativnu ¢innost’ na trhoch.

,» Leoreticky vypocitana hodnota” (z angl. Notional amount) predstavuje pomyselnu
celkovi hodnotu daného obchodovaného typu derivatu. Prakticky mézeme tato hodnotu
vypocitat’ nasledovne. Uvazujeme s hypotetickym prikladom obchodovania s akciovymi
derivatmi na mimoburzovom trhu, konkrétne s opciou na akcie spolo¢nosti Facebook. Ak
ucastnik mimoburzového trhu kupi opciu, teda prednostné pravo na nakup 1 000 akcii
spolo¢nosti Facebook, pricom hodnota jednej akcie je napriklad 800 dolarov, teoreticky
vypocitana hodnota tohto akciového derivatu bude 800 000 dolarov (1000*800 dolarov).
Podobnym spo6sobom vypocitame teoretickli hodnotu aj ostatnych druhov derivatov.

Podl'a Medzindrodnej asociacie pre swapy a derivaity123

, hlavnym ddévodom
pouzivania ukazovatela ,,Teoreticky vypocitand hodnota” v databdzach a Statistikach
obchodovania na mimoburzovom trhu je jeho pomerne jednoduchd identifikacia
a meratel'nost. Aj ked’ tento ukazovatel sluzi ako vel'mi uzitocny nastroj pre, uz vyssie
spomenuté meranie vel'kosti OTC trhu, v zna¢nej miere nadhodnocuje aktivitu na tomto
trhu. Do tohto ukazovatel’a sa totiz zahffiaju aj minulé transakcie, z ktorych boli mnohé
pouzité derivatovymi dilermi len ako prostriedok na kazdodenné upravy svojich rizikovych
pozicii.124 Tento druh aktivit dilerov a derivatovych predajcov povazujeme za isty druh
Spekulativnej ¢innosti, takze narastanie a fluktuacie tohto ukazovatela mézu znamenat

nielen zvySenie aktivity na OTC trhu, ale aj zvySenie Spekulativnej aktivity. Tento fakt

122 B1S: Guide to international financial statistics, 2009, s. 30.

2 The International Swaps and Derivatives Association (ISDA) je medzinarodna obchodna organizécia,
ktora zdruzuje Gcastnikov obchodovania s derivatmi na mimoburzovom trhu. ISDA bola zaloZena v roku
1985 v New Yorku, v su¢asnosti ma viac ako 820 ¢lenov v 57 krajinach a ide predov§etkym o derivatovych
predajcov, poskytovatel'ov sluzieb na OTC trhu a kone¢nych spotrebitelov derivatovych produktov.

124 ISDA: Understanding Notional Amount. [online] [Cit. 30.09.2014] Dostupné na internete:
http://www.isdacdsmarket place.com/market_statistics/understanding_notional_amount.
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budeme sledovat’ v suvislosti s dopadom krizového obdobia na zmenu ¢innosti a aktivity

na OTC trhu. Tento ukazovatel’ nesluzi ako ukazovatel’ miery rizika.'?®

Z dovodu zachovania korektného vyznamu daného pojmu a zdroven ukazovatela
sme sa rozhodli d’alej v praci nepouzivat nami vytvoreny preklad, ale skratku NAO

(z angl. origindlu Notional amounts outstanding).

Z databdzy BIS sme vygenerovali vSetky dostupné udaje o NAO, ato v ¢asovom
obdobi od juna 1998 do decembra 2013 v polro¢nych intervaloch®®. Tieto udaje boli
dostupné ako celkova suma vSetkych derivatov obchodovanych na mimoburzovom trhu
v sledovanom intervale atiez boli dostupné podla rozdelenia jednotlivych druhov
derivatov. Banka pre medzinarodné vyrovnania pouziva vo svojej databaze delenie podla
druhu podkladového aktiva, od ktorého je derivat odvodeny, ato na menové derivaty,
urokové derivaty, akciové derivaty, komoditné derivaty a nezaradené derivaty. V ramci
tychto skupin sa derivaty ¢lenia na konkrétne druhy podl'a typu derivatu (forwardy, swapy,
opcie) v ramci daného delenia podla podkladového aktiva (Tabulka 12), ku ktorym st

dostupné konkrétne udaje zo Statistiky BIS.

Pre potreby komparacie burzového a mimoburzového trhu s derivatmi sme
z databazy BIS vygenerovali udaje aj o otvorenych poziciach derivatov obchodovanych na
sledovanych burzach, ato Vvrovnakom c¢asovom obdobi ako boli dostupné tudaje
0 mimoburzovom obchodovani s derivatmi. Tieto tdaje boli dostupné pre obchodovanie

s futuritami a opciami v globalnom meradle.

Tabul’ka 12: Vyskyt jednotlivych typov derivatov na OTC trhoch podl’a delenia BIS

Forwardy Swapy Opcie
Menové X X
Urokové X X
Akciové X X
Komoditné X X X

Zdroj: Vlastné spracovanie autora.

4.2.2 Charakteristika skiumanych derivdtov na OTC trhoch

Ako sme v tvode spomenuli, obchodovanie s derivatmi na mimoburzovom trhu

predstavuje vytvaranie dohdd medzi dvoma zmluvnymi stranami, ktoré si samé urcuju

% ISDA: Understanding Notional Amount. [online] [Cit. 30.09.2014] Dostupné na internete:
http://www.isdacdsmarket place.com/market_statistics/understanding_notional_amount.
126 pre detailnejsiu a o najmenej skreslent analyzu trendov sme zvolili udaje v polroénych intervaloch.
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podmienky kontraktu. Na OTC trhoch rozliSujeme roézne typy derivatovych kontraktov
a medzi zakladné typy patria forwardy, swapy a opcie. V porovnani s burzou su tieto typy
derivatovych kontraktov neStandardizované. Charakteristika opcii je podrobne opisana
v predchadzajicej kapitole, na tomto mieste sa budeme venovat’ forwardovym kontraktom

(ako nestandardizovanej forme futurit) a takisto charakteristike swapovych kontraktov.

4.2.2.1 Forwardové kontrakty

Futurita vznikla na zaklade Standardizacie forwardového kontraktu, ktory funguje
na rovnakom principe. Forwardovy kontrakt teda predstavuje dohodu priamo medzi dvoma
stranami na nakup alebo predaj podkladového aktiva v ur¢enom datume v buduicnosti za
pevne stanovenu cenu, na ktorej sa strany kontraktu vopred dohodnu. Ked'ze forwardovy
kontrakt vznikd na zéklade dohody dvoch stran, tieto strany su navzdjom vystavené
uverovému riziku protistrany. Toto riziko znamena, ze sa moze stat’, Ze strana nebude plnit’

127 prave tento fakt sa stal kI't€ovou nevyhodou,

svoje zavazky, ktoré vyplyvaji z dohody.
ktora viedla k vytvoreniu Standardizovanej formy tohto typu derivatov, kde garanciu
splnenia podmienok protistrany a tarchu rizika protistrany prebera burza.

Medzi prvé forwardové kontrakty v Eurdpe v 18. storo¢i patrili forwardy o cene
a mnozstve surovej bavlny importovanej zo Spojenych Statov americkych, ktoré uzatvarali
obchodnici na Liverpool Cotton Exchange. Neskor to boli forwardové kontrakty na
volatilné menové kurzy, ktorych cielom bolo zmierfiovat’ cenovll neistotu dovazanych
priemyselnych tovarov.'?® Podla Jileka, prave forwardové kontrakty vynikaji typickymi
znakmi derivatovych kontraktov medzi dvoma stranami. Kym jedna zmluvna strana sa
v danom kontrakte zavédzuje nakupit’ podkladové aktivum v buducnosti (je v dlhej pozicii),
druha strana kontraktu sa zavizuje predat’ dané podkladové aktivum k rovnakému datumu
v buducnosti (je v kratkej pozicii).

Na tomto priklade si mézeme demonstrovat’ jednoduchy princip Spekuldcie. Ak
Spekulant predvida zvySenie ceny v buducnosti, moze Spekulovat’ spdsobom, ze zaujme
dlhu forwardovu poziciu, to znamena, ze sa zaviaze nakupit’ v buducnosti podkladové
aktivum za dohodnuti cenu (ktora je v sucasnosti nizSia ako predpokladd, ze bude
v budtcnosti). Ak sa naozaj naplnia jeho o¢akavania a v budiicnosti sa cena zvysi, nakupi
prostrednictvom forwardového kontraktu podkladové aktivum za vyhodnejSiu vopred
dohodnutd cenu a nasledne podkladové aktivum preda. Spekulant v tomto pripade ma isty

zisk, ktory je rozdielom medzi aktualnou vyssou cenou aktiva a dohodnutou cenou aktiva

121 EABOZZI, F.J.: The Handbook of financial Instruments, 2002, s. 756.
128 JILEK, J.: Financni trhy, 2003, s. 389.
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vo forwardovom kontrakte. Naopak, ak Spekulant predpoklada pokles ceny v budicnosti,
bude Spekulovat’ tak, ze zaujme kratku forwardovi poziciu, to znamena, ze sa zavizuje
predat’ v buducnosti podkladové aktivum za vopred dohodnutii cenu (ktora bude podla
jeho predpokladov vyssia ako oc¢akavany vyvoj v buducnosti). Ak sa jeho o¢akavania
naplnia v budicnosti naktpi podkladové aktivum na spotovom trhu za nizsiu aktudlnu cenu
a nasledne ju predd podla forwardovej dohody za dohodnutii vysSiu cenu. Ak dojde

k opa¢nému vyvoju ako Spekulant predpoklada, dochadza k strate.

Jednym zo Specifickych druhov forwardov, ktorych spravanie budeme v tejto Casti
skamat’, st forwardy na trokové sadzby (CastejSie pouzivana skratka FRA, z angl. Forward
rate agreement). Forwardy na urokové sadzby predstavuju zmluvu medzi dvoma
zucCastnenymi protistranami o vymene platieb kratkodobej trokovej sadzby za dohodnuté
obdobie niekedy v budacnosti.'?® Chovancovd d’alej opisuje fungovanie forwardov na
urokové sadzby nasledovne: ,Jedna zicastnena strana obdrzi od druhej strany platbu,
ktora zodpoveda dohodnutej pevnej urokovej sadzbe a zaplati druhej zmluvnej strane
platbu, ktora zodpoveda urcitej budiicej spotovej urokovej sadzbe (v dobe dohodnutia FRA
eSte neznamej). Naopak, druhd strana obdrii od prvej stramy platbu zodpovedajucu

1

pohyblivej urokovej sadzbe a zaplati platbu zodpovedajucu pevnej urokovej sadzbe.’

4.2.2.2 Swapové kontrakty

V odbornej literatire st swapové kontrakty charakterizované ako najmladsie
finan¢né nastroje a fungovanie swapového trhu sa datuje na zaciatok 80. rokov 20. storocia
V Spojenych §tatoch americkych. Swap mdézeme vo vSeobecnosti definovat ako zmluvne
dohodnutii vymenu vopred uréen¢ho cash flow medzi dvoma alebo viacerymi partnermi

v urgitych terminoch v buducnosti.**

Ide teda o vymenu zavdzkov a pohl'addvok medzi
zmluvnymi stranami, ktord je limitovana casom. Swap je vlastne financ¢na transakcia,
Vv ktorej sa protistrany dohodntl, Ze si navzajom vymenia toky platieb v budicnosti podla
vopred dohodnutych pravidiel.131

Hlavnym znakom swapovych kontraktov, ktory ich odliSuje od ostatnych derivatov,
je fakt, Ze plnenie zo swapov nie je jednorazové. Swapovy kontrakt sa uzatvara na dlhsie
casové obdobie (doba splatnosti), v ramci ktor¢ho sa uskutocnuju periodické platby,

zvyCajne viazané na troj- alebo Sestmesacné trokové obdobia a z hl'adiska splatnosti sa

129 CHOVANCOV/:%, B. a kol.: Financny trh: Nastroje, transakcie, institucie, 2002, s. 383.
13 CHOVANCOVA, B. a kol.: Financny trh: Nastroje, transakcie, institucie, 2002, s. 445.
131 CHORAFAS, D. N.: Introduction to derivative financial instruments, 2008, s. 295.
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najviac uskutodiiuju swapy do 2 rokov.'** Podla Chovancovej medzi hlavné rizika
swapovych kontraktov patri iverové riziko a riziko pozicie. Uz spominané uverové riziko
predstavuje situaciu, kedy zmluvnd strana nedodrzi zaviazok. Riziko pozicie predstavuje
riziko, Ze trhové urokové sadzby alebo vymenné kurzy sa odchylia od sadzieb
dohodnutych v kontrakte, &o zakonite vedie k strate z pozicie jednej strany.'®

Predchodcami dneSnych menovych swapovych kontraktov st tzv. paralelné
pozicky (alebo spidtné pozicky), ktoré pouzivali investori vo Velkej Britanii. Hlavnym
zavedeniec dani na menové transakcie. Cielom zavedenia tohto opatrenia bolo
znevyhodnenie odlivu britského kapitalu z krajiny a podpora domacich investicii. Paralelné
pozicky fungovali na zdklade nasledujuceho principu, ktory budeme demonstrovat’ na
jednoduchom priklade medzi americkou spolo¢nostou A a franctizskou spolo¢nost'ou B.
Spolocnost’ A suhlasi s tym, ze pozi¢ia americké dolare na domacom trhu. Potom tato
spolo¢nost’ pozicia americké dolare dcérskej spolo¢nosti francuzskej spoloc¢nosti B (ktora
je umiestnend na americkom trhu). Podobne spolo¢nost’ B suhlasi s tym, Ze si poZi¢ia eura
na domicom trhu a potom tieto prostriedky pozicia dcérskej spolocnosti americkej
spolo¢nosti (ktora je umiestnena na francizskom trhu). Vysledkom poskytnutia tejto
paralelnej pozicky je, ze obidve spolo¢nosti maju pristup k cudzej mene a zaroven
nedochadza k vymene na menovom trhu. TaktieZ nedochddza k odlivu domaceho kapitalu
do zahranigia.***

V tejto Casti prace budeme rozoznavat’ zakladné druhy swapovych kontraktov, ato
podla uz spominanych podkladovych aktiv — trokové, komoditné, akciové a menové
swapy. Urokovy swap definujeme ako zmluvnii dohodu medzi stranami o vzijomne;
vymene urokovych sadzieb, ktoré su uréené v rovnakej mene pocas vopred dohodnutej
doby splatnosti. Swap naviazany na komoditu poskytuje moznost vymeny fixnej
a variabilnej ceny komodity pocas dohodnutého obdobia medzi zmluvnymi stranami.
KTlucovou funkciou tohto druhu swapovych kontraktov je zaistenie proti moznej
nepriaznivej fluktuacii ceny komodity pre producenta alebo spotrebitel'a. Menovy swap je
kontrakt, v ktorom sa zmluvné strany zavézuju kupit/predat’ urCity objem cudzej meny

s naslednym spdtnym predajom/ndkupom po istej dobe za vopred dohodnuty kurz.

132 CHOVANCOV/:%, B. a kol.: Financny trh: Nastroje, transakcie, institucie, 2002, s. 445.
133 QHOVANCOVA, B. a kol.: Financny trh: Nastroje, transakcie, institucie, 2002, s. 455.
¥4 JILEK, J.: Financni a komoditni derivéty v praxi. 2005. S.321.
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Akciovy swap predstavuje vymenu pevnych alebo doposial’ neznamych Ciastok v hotovosti
v jednej mene za akcie.

V Spojenych statoch americkych boli v 90. rokoch 20. storocia zavedené Specialne
druhy swapov na ochranu pred uverovym zlyhanim (angl. credit default swaps, skratka
CDS), ktorych vyvoj budeme v praci tiez sledovat. CDS predstavuju isty druh uverového
poistenia. Princip tohto druhu swapu funguje na zdklade pravidelnych splatok jednej
zmluvnej strany druhej na to, aby sa poistila pred moznym rizikom tverového zlyhania
urcitého dlhového nastroja. V pripade, ze dojde k tiverovému zlyhaniu daného nastroja,
strana, ktord je rucitelom kompenzuje druhej strane vzniknuta stratu. Prdve swapy na
ochranu pred uverovym zlyhanim boli tym typom derivatov, ktoré spdsobili rozsiahli
narast, ked’” ich hodnota stipla z 900 miliard dolarov v roku 2000 na 30 biliénov dolarov

v roku 2008.%°

4.2.3 Porovnanie obchodovania s derivatmi na burzovom a mimoburzovom

trhu

Vo vSeobecnosti mozeme konstatovat’, ze celkové mnozstvo
obchodovanych derivatovych kontraktov je podstatne vysSie na mimoburzovom trhu
Vv porovnani s celkovym mnozstvom derivatov obchodovanych na burzich. Celkova
hodnota NAO obchodovanych na mimoburzovom trhu je v priemere 8-nasobne vyssia ako
celkova hodnota otvorenych pozicii derivatovych obchodov na burze.*** Komparaciu
celkovych hodndét NAO obchodovanych na burzich a OTC trhoch ponuka Graf 3a.
Maximalna celkova ro¢na hodnota NAO na globalnom mimoburzovom trhu predstavovala
vyse 710 bilionov USD (2013). Na druhej strane najvyssia dosiahnuta hodnota NAO na
globalnom burzovom trhu predstavovala len vyse 78 bilionov USD (2007), ¢o je vyse 9-

krat menej v porovnani s celkovou hodnotou NAO na mimoburzovom trhu (Graf 3).

135 Credit Default Swaps. [online] In: New York Times, 29.04.2011. [Cit. 04.02.2013] Dostupné na internete:
http://topics.nytimes.com/top/reference/timestopics/subjects/c/credit_default_swaps/index.html.
138 podra vlastnych vypoctov na zaklade udajov z databazy BIS.
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Grafy 3a-b: Porovnanie trendu vyvoeja celkovej hodnoty NAO 1998-2013 (v bil. USD)
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla udajov z databdzy BIS.
Pozn.: Globdlny burzovy trh (prerusovand ciara) a globalny mimoburzovy trh (plna ¢iara)

Na zéklade vykonanej korela¢nej analyzy medzi celkovymi hodnotami NAO na
mimoburzovom a burzovom trhu v sledovanom ¢asovom obdobi mézeme konstatovat
existenciu vysokej priamej linearnej zavislosti, nakol’ko korelacny koeficient presiahol
hodnotu 0,88. Z grafického zndzornenia je zrejmé, ze trend spravania celkovych hodnét

NAO je v oboch pripadoch vel'mi podobny.

Trend vyvoja celkovych hodnot NAO obchodovanych na burzich mal pomerne
prudku rasticu tendenciu az do roku 2007, odkedy nastal vyrazny pokles hodnot. V obdobi
od roku 2007 do roku 2012 nastala na burzach vyraznejSia fluktuacia okolo priemernej
hodnoty priblizne 62,66 bilibnov USD (za obdobie 2008-2013). V stéasnosti (2013) je
trend vyvoja celkovych hodn6t NAO mierne rastici. So zohl'adnenim trendu vyvoja za
posledni dekadu nie je mozné jednoznatne predvidat dalsi vyvoj, nakolko boli
zaznamenané vyraznejSie fluktudcie v porovnani s celkovym sledovanym vyvojom.
Fluktuacie hodn6t moZeme charakterizovat’ aj na zaklade porovnania celkovych hodnot

v kontexte ich podielu na svetovom HDP v konkrétnom roku™’.

Najvyssi podiel dosiahli za sledované obdobie 1998-2013 celkové hodnoty NAO
vroku 2007 (takmer 140 % celkového svetového HDP v danom roku), kedy bola
zaznamenany v roku 1999 a predstavoval menej ako 43 % podiel hodnoty globalneho HDP
v danom roku (Tabul’ka 13).

837 Udaje o svetovom HDP sme ziskali z databazy UNCTADstat a st vyjadrené v americkym doléroch v
beznych cendch. Udaje v narodnych menach v beznych cenach st konvertované do americkych dolarov
pomocou bezného vymenného kurzu (ro¢ny priemer).
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Trend vyvoja celkovej vysky hodndét NAO obchodovanych na OTC trhoch
vykazuje podobny prudko rasttci trend. Prudky rast vyvoja na OTC trhoch trva do roku
2007, kedy rast dosahuje maximalnu hodnotu vyse 585 biliénov dolarov. Od roku 2007
nastava na OTC trhoch trojro¢na vyrazna stagnacia (2007-2010) a ro¢né celkové hodnoty
osciluju priblizne okolo hladiny 600 biliénov dolarov. Od roku 2010 celkové rocné
hodnoty NAO na OTC trhoch fluktuuji, ale na rozdiel od trendu na burzach s rastiicou
tendenciou av sucasnosti (2013) presahuju 710 bilionov USD. Na rozdiel od tazko
predvidateIného vyvoja na burzéach, v pripade mimoburzového trhu moézeme na zéklade

dlhodobejsieho trendu predpokladat’ d’alsi narast celkovej rocnej hodnoty NAO.

Z hladiska porovnania podielu vysky celkovych hodnét NAO vzhladom Kku
globalnemu HDP v danom roku, najvyssi podiel dosiahli celkové hodnoty v roku 2007
(vyse 1 033 % celkového svetového HDP v danom roku), najvyssia nomindlna celkova
hodnota NAO bola vsak dosiahnutda v roku 2013 (takmer 952 % globalnecho HDP).
Najnizs$i podiel bol zaznamenany v roku 1998 a predstavoval priblizne 261 % podiel
hodnoty globalneho HDP v danom roku (Tabul’ka 13).

Tabul’ka 13: Celkova hodnota NAO na burze a OTC trhu 1998-2013 vyjadrena ako

percentuidlny podiel hodnoty globalneho HDP
1998 1999 2000 ‘ 2001 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005
Burzové 45,44 42,53 43,19 | 72,45 | 69,94 | 95,80 | 107,82 | 122,63
oTC 261,14 | 276,06 | 289,73 | 340,30 | 416,81 | 516,78 | 602,21 | 643,49
2006 2007 2008 ‘ 2009 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013
Burzové 137,25 | 139,17 | 93,03 | 124,11 | 105,57 | 81,92 | 74,47 | 86,61
oTC 829,91 | 1033,90 | 963,28 | 1024,53 | 933,29 | 909,69 | 870,22 | 951,98

Zdroj: Vlastné spracovanie autora.
Poznamka: Na vypocet percentualnych podielov sme pouzili udaje z databazy BIS a databazy UNCTADstat.

V stvislosti s charakteristikou vysky celkovych hodnét NAO obchodovanych na
mimoburzovom trhu a konstatovanim, ze tato vyska je v priemere viac ako 6-nasobne
vysSia ako celkové globalne HDP, sa vynara otazka miery spojitosti tejto vysky hodnot na
OTC trhu s realnou ekonomikou. Uz v roku 1986 Drucker v svojej eseji ,,Zmenena svetova
ekonomika® tvrdil, Ze nastala vyraznd zmena a sice, Ze ,realna“ ekonomika tovarov

asluzieb a,symbolicka“ ekonomika penazi, uverov a kapitdlu uz viac nie si tesne



prepojené a stale viac sa od seba oddeluju.’*® Vo vieobecnosti globalny finanény trh je

V stucasnosti kritizovany za minimalnu spojitost’ s ,,realnou ekonomikou a za vytvorenie
tzv. virtudlnej ekonomiky, ktora rapidne rastie a niekolkondsobne presahuje rozmery
nrealnej ekonomiky. Vyska celkovych hodnét NAO obchodovanych na mimoburzovom

trhu moze byt Ciastocnym ddkazom tohto tvrdenia.

4.2.4 Charakteristika obchodovania s derivatmi na mimoburzovom trhu

Z globalneho hl'adiska hodnota NAO na mimoburzovom trhu vykazuje od roku
1998 prudky narast az do obdobia 2008-2009, kedy bol v dbsledku krizy zaznamenany
prvy vyraznejsi pokles za obdobie 20 sledovanych polro¢nych intervalov. Od tohto
obdobia nastala na mimoburzovom trhu vicsia fluktuacia, ani raz vSak celkové polrocné
hodnoty NAO neklesli pod trovenn zroku 2007 (pod hranicu 580 biliénov dolarov za
polrok). V roku 2013 predstavovala hodnota NAO na mimoburzovom trhu viac ako 7-
nasobnu hodnotu NAO na mimoburzovom trhu v roku 1998 (Graf 4).

Graf 4: Celkova hodnota NAO na mimoburzovom trhu 1998-2013 (v bil. USD)
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla udajov z databadzy BIS.

Vyvoj celkovej hodnoty NAO na mimoburzovom trhu v sledovanom obdobi

V podstate kopiruje trend vyvoja najvacSieho segmentu tohto trhu — trokovych derivatov.

138 DRUCKER, P.: The Changed World Economy. In: Foreign Affairs [online], 1986, Vol. 64, Number 4.
[Cit. 10.11.2014] Dostupné na internete: http://www.foreignaffairs.com/articles/40805/peter-f-drucker/the-
changed-world-economy.
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Hodnoty NAO tohto druhu derivatov su v priemere 10-nasobne vyssie ako hodnoty NAO
ostatnych druhov derivatov (menovych, akciovych, komoditnych, CDS, nepridelenych)

a urokové derivaty predstavuju az 82 % podiel celkovej hodnoty derivatov na OTC trhu. %

Z dovodu hlbsej analyzy spravania sa hodnoty NAO derivatov obchodovanych na
mimoburzovom trhu sme do pravej Casti Grafu 4 vlozili sekundarnu os, na ktorej hodnoty
nepresahuju 80 bilidnov dolarov. Je zrejmé, ze trend vyvoja ostatnych derivatov sa vo
viacerych pripadoch odliSuje od trendu vyvoja najviacSiecho segmentu (urokovych
derivatov) a teda aj od identifikovaného celkového trendu vyvoja na mimoburzovom trhu.
Rovnako aj vykonana korela¢na analyza potvrdzuje najsilnejSiu vysokd priamu linearnu
zavislost medzi celkovymi hodnotami NAO amedzi celkovymi hodnotami NAO
urokovych derivatov — 0,995 (Tabul'ka 14).

Tabulka 14: Vybrané koeficienty korelacie

1

Celkova hodnota (CH)

Menové derivaty (MD)

Urokové derivaty (UD)

Akciové derivaty (AD)

Komoditné derivaty (KD) | 0,572 | 0,529 | 0,494
CDS 0,559 | 0,404
0,720

Nepridelené (N)
Pre hlbSiu analyzu sme vytvorili Grafy 5a-e, ktoré zobrazuju detailnejsi vyvoj

Zdroj: Vlastné spracovanie autora.

v ramci jednotlivych druhov derivatov. V ramci trokovych derivatov moézeme konstatovat,
Ze najvacsi podiel tvoria irokové swapy, ktoré urcuju aj celkovy vyvoj trendu hodnét NAO
urokovych derivatov, a pomerne ovel'a nizSie hodnoty predstavuji opcie a forwardy na

urokové sadzby. (Graf 5d)

Po turokovych derivatoch druhy najviacsi segment z monitorovanych druhov
derivatov na mimoburzovom trhu predstavuji menové derivaty. Za obdobie druhého
polroka 2013 hodnota menovych derivatov presiahla 70 bilionov, Co predstavovalo

priblizne 10 % celkovej aktivity na mimoburzovom derivatovom trhu.** Podra korelacne;j

139 BIS: Statistical release, OTC derivatives statistics at end - December 2013. [online] [Cit. 30.08.2014]
Dostupné na internete: http://www.bis.org/publ/otc_hy1405.pdf.
140 B|S: Statistical release, OTC derivatives statistics at end - December 2013. [online] [Cit. 30.08.2014]
Dostupné na internete: http://www.bis.org/publ/otc_hy1405.pdf.
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analyzy, hodnoty NAO menovych derivatov maju druht najsilnejs$iu priamu linedrnu
zavislost’ s celkovymi hodnotami NAO (0,983). V tejto kategdrii najvyssi podiel
predstavuju forwardové a forexové swapy (Graf 5e), ktorych trend vyvoja je najviac
podobny celkovému vyvoju v danej kategorii. Celkové hodnoty NAO menovych swapov
a opcii do roku 2010 nepresiahli hranicu 20 biliébnov dolarov (v roku 2010 menové swapy

zacali vyraznejSie rast’, opcie sa aj v sucasnosti pohybuju pod spominanou hranicou).

Pomerne velku cast’ aktivity na OTC trhu predstavuji nepridelené derivaty. Do
tejto kategorie patria derivatové kontrakty tych predajcov, ktori neparticipuji na prieskume
BIS a neodovzdavaju spravy o svojej ¢innosti do databazy BIS. Tieto hodnoty odhaduje
Banka pre medzinarodné vyrovnania vramci trojro¢ného globalneho prieskumu
centralnych bank (Trennial Survey).'*' Do tejto skupiny buda s vysokou
pravdepodobnost'ou patrit’ aj tie najzlozitejSie a vel'mi rizikové formy derivatov — niektoré

druhy exotickych derivatov a syntetickych'* derivatov.

Tento fakt dedukujeme aj na zdklade podobnosti spravania sa trendu vyvoja
nepridelenych derivatov a trendu vyvoja swapov na ochranu pred uverovym zlyhanim po
roku 2008, ktoré vo vSeobecnosti povazujeme za rizikovejSie finanéné nastroje. Na zaklade
vykonanej korelacnej analyzy mdzeme konStatovat’ existenciu vysokej priamej linearnej
zavislosti medzi vyvojom nepridelenych derivatov a vyvojom CDS v obdobi od roku 2004
do roku 2013 na pravidelnej polro¢nej baze s korelaénym koeficientom 0,856 (Tabul'ka
14).

v

derivaty naviazané na akcie a komodity. Pocas sledovaného obdobia od roku 1998 do 2013
sa Vv priemere polrocné hodnoty pohybuju pod hranicou 10 biliénov dolarov. Kym hodnoty
NAO akciovych derivatov maju s celkovymi hodnotami NAO dokézanti vysokd priamu
linearnu zavislost’ (0,88), hodnoty NAO komoditnych derivatov predstavuju len vel'mi
miernu priamu linearnu zavislost' (0,572). V pripade akciovych derivatov moZeme
konstatovat’, ze celkové hodnoty NAO opcii v tomto jedinom pripade zo sledovanych
druhov derivatov vyrazne presahuju forwardové a swapové kontrakty a urcuju trend

celkového vyvoja hodnot NAOF akciovych kontraktov (Graf 5b).

! 1bid.

142 Syntetické derivaty mozeme definovat’ ako finanéné néstroje, ktoré si vytvorené za uéelom splnenia
takych poziadaviek, ktoré nie st schopné splnit' existujuce, konvencné finan¢né nastroje. Cielom
syntetickych derivatov je snaha zredukovat’ riziko zvySenim jeho diverzifikacie. Vac¢Sinou ide o kombinaciu
dlhopisov, swapov a opcii. Syntetické derivaty predstavuju ,,derivaty derivatov*, prikladom su exotické opcie
alebo opcie na swapy.
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Grafy 5a-e: Celkova hodnota NAO jednotlivych druhov derivatov na OTC trhu 1998-
2013 (v bil. USD)
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla udajov z databdzy BIS.

Celkovy vyvoj hodnoty NAO komoditnych derivatov sa skladd zo suctu hodnot
NAQO derivatov naviazanych na zlato a nainé komodity. Derivaty naviazané na iné
komodity predstavuju bud’ forwardové, swapové kontrakty alebo opcie. Prave hodnoty
NAO derivatov naviazanych na iné komodity predstavuju najvacsiu Cast z celkovej

hodnoty NAO komoditnych derivatov a urcuju trend vyvoja tohto druhu NAO (Graf 5a).

v
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naviazanych na zlato, ktorych celkova hodnota pocas celého sledovaného obdobia 1998-

2013 nepresiahla 700 miliard dolarov.

4.2.5 Analyza sprdvania derivdtov na mimoburzovom trhu v ¢ase krizy

Na zaklade ziskanych udajov z databazy BIS o hodnotaich NAO obchodovanych na
mimoburzovom trhu sme analyzovali vyvoj hodnét NAO Vv ¢ase, ked’ globalna ekonomika
bola postihnutd najvyraznejSou recesiou V sledovanom obdobi 1998-2013. Na zaklade
predoslej podrobnej identifikacie obdobi kriz v jednotlivych krajindich moZeme
konstatovat,, ze globdlna finan¢na a hospodarska kriza mala vplyv na svetovi ekonomiku
prevazne V obdobi 2008-2009. Nakolko v pripade mimoburzového obchodovania boli
dostupné tidaje na polro¢nej baze, skiimali sme percentualne zmeny vo vyvoji od decembra
2007 az po jun 2010, aby sme ilustrovali pripadny oneskoreny vplyv krizy na
mimoburzovy trh s derivatmi. Tabul'ka 15 ponuka sumar spravania sa hodnét jednotlivych

hodnét NAO pri porovnani zmeny (tnarast/| pokles) v rdmci vybranych polrokov.

Celkova hodnota NAO na mimoburzovom trhu zaznamenala najvyraznejsi pokles
pocas vybraného obdobia 0 11,06 % v decembri 2008 v porovnani s predoslym polrokom.
Na zéklade dostupnych udajov o konkrétnych hodnotach jednotlivych druhov derivatov
a ich Specifickych formach sme pri porovnavani zmien medzi obdobim jun 2008 —
december 2008 identifikovali pokles hodnoty vo vsetkych pripadoch okrem forwardov na
urokové sadzby (nérast 0 5,57 %; tento finanény nastroj v Ziadnom sledovanom obdobi
nezaznamenal pokles hodnoty) v ramci trokovych derivatov. Najvyraznejsi pokles
v danom obdobi bol zaznamenany pri hodnotach komoditnych derivatov (pokles

0 66,53 %), konkrétne v pripade opcii (pokles 0 68,90 %).

Z hl'adiska zmeny celkovej hodnoty NAO na mimoburzovom trhu v d’alsich
polro¢nych obdobiach boli zaznamenané minimalne poklesy (pokles o 0,60 % v juni 2009;
pokles 0 3,51 % juni 2010), respektive minimalny narast o 1,57 % v decembri 2009. Pri
hlbsej analyze vyvoja konkrétnych druhov, v ¢ase krizy najvyraznejsi pokles zaznamenali

komoditné a akciové derivaty. Na druhej strane Grokové derivaty zaznamenali nérast.

Na zaklade sumarnej Tabulky 15 a predoslého grafického spracovania (Graf 5a-e)
vyvoja jednotlivych druhov derivatov na burzach sme identifikovali vzt'ah medzi vyskou
hodnoty jednotlivych druhov derivatov a trendom vyvoja v Case krizy. Celkova hodnota
NAO komoditnych derivatov a akciovych derivatov v celom sledovanom obdobi

nepresiahla 13 bilionov dolarov ro¢ne. Trend vyvoja tychto nastrojov reaguje na krizové
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obdobie rovnako. Po prudkom naraste v predkrizovom obdobi nasleduje rovnako prudky
pokles (graf vyvoja tychto nastrojov pripomina nafukovanie bubliny). Po tomto poklese
v Case krizy jednotlivé hodnoty pomerne stabilne osciluji okolo celkovej hodnoty, ktora je
podstatne (v pripade komoditnych derivatov niekol’konasobne) nizSia ako bola celkova
hodnota v predkrizovom obdobi. V sGi¢asnom obdobi nie je zatial mozné prognédzovat

vyrazny narast celkovych hodnoét tychto druhov derivatov.

V pripade menovych derivatov a predovsetkym turokovych derivatov, ktorych
celkovd maximalna hodnota NAO je priblizne 7-krat (v pripade menovych derivatov)
a viac ako 50-krat vyssia (v pripade urokovych derivatov) Vv porovnani s komoditnymi
a akciovymi derivatmi, trend vyvoja a reakcia na krizu prebiehaju odlisne, predovsetkym

v pokrizovom obdobi.

V predkrizovom obdobi identifikujeme podobny vyvoj spravania - prudky narast
hodnét NAO menovych derivatov a urokovych derivatov, po ktorom nastane prudsi (v
pripade menovych derivatov) alebo miernejsi (v pripade urokovych derivatov) pokles. Po
relativne kratkom reakénom obdobi na krizu celkové hodnoty zacinaji mierne rast
a postupne sa dostdvaju nad maximalne hodnoty predkrizového obdobia. V stucasnosti
mozZeme na zaklade doterajSieho vyvoja predpokladat’ d’al$i narast celkovych hodnot NAO
menovych derivatov a urokovych derivatov. Vynimku z identifikovaného vztahu medzi
vyskou celkovych hodndét NAO areakciou na krizu predstavuje kategoria swapov pred
uverovym zlyhanim a kategoria nepridelenych derivatov. Tieto typy derivatov, aj ked
dosahujt podobne vysoké hodnoty NAO ako menové derivaty, trendy vyvoja sa podobajt

skor vyvoju komoditnych a akciovych derivatov.
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Tabulka 15: Percentuilne zmeny hodnot jednotlivych NAO derivatovych kontraktov
na mimoburzovom trhu od decembra 2007 do juna 2010

07-6/08 6/08 08 08-6/09 @ 6/09 09 09-6/10
Celkova hodnota
derivatoy 114,78 111,06 10,60 11,57 13,51
Menové derivaty celkovo 111,99 120,55 12,62 10,92 18,08
Forwardové a forexové
swapy 19,68 123,38 15,67 10,10 110,78
Menové swapy 113,66 18,38 10,88 19,53 10,91
Opcie 115,39 127,89 10,50 19,59 117,05
Urokové derivaty
noss |Tus ] s | ne f s
Forwardy na urokové
sadzby (FRA) 148,02 15,57 112,63 110,61 18,62
Urokové swapy 115,24 14,38 10,23 12,16 10,51
Opcie 19,15 119,62 12,91 10,61 11,49
Akciové derivaty
celkovo 120,17 136,42 11,75 19,82 15,43
Forwardy a swapy 118,98 138,77 13,15 11,55 16,18
Opcie 120,59 135,59 11,28 112,65 15,14
Komoditné derivaty
celkovo 156,45 166,53 118,25 118,66 13,14
Zlato 19,15 139,17 17,64 10,45 11,36
Iné komodity a z toho: 160,03 167,95 120,78 121,08 13,44
Forwardy and swapy | 148,68 167,31 130,61 12,33 17,37
Opcie 180,81 168,90 15,22 142,82 14,35
Swapy na ochranu pred
uverovym zlyhanim 11,44 127,04 113,81 19,43 17,44
(CDS)
Nezaradené 114,78 111,06 10,60 11,57 139,42

Zdroj: Vlastné spracovanie autora.
4.2.6 Nadmerny ndrast mnoZstva NAO jednotlivych derivdtov na OTC trhu

Tak ako aj v pripade burzového obchodovania, aj na mimoburzovom trhu budeme
overovat’ platnost’ Minského predpokladu 0 nadmernom naraste Spekulacii v predkrizovom
obdobi. Obdobne ako v pripade burz, identifikujeme nadmerny narast Spekulativneho
spravania pomocou urcenia odl'ahlych hodndt NAO v jednotlivych kategériach derivatov
na mimoburzovom trhu. Pri identifikacii odl'ahlych hodnot sme postupovali rovnakou

metodou ako v pripade burzového obchodovania.

V 18 skimanych kategéridch sme identifikovali 29 odl'ahlych hodnét, ktoré sme
povazovali za nadmerné vykyvy v ramci jednotlivych suborov (vynimku tvorili CDS,
Vv ktorych subore hodndt nebola zistend ziadna odlahld hodnota). Z identifikovanych
nadmernych vykyvov bolo zistenych 13 nadmernych narastov a 16 nadmernych poklesov

(Priloha 8). Zo zistenych nadmernych narastov NAO jednotlivych derivatov na OTC trhu
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sme V predkrizovom obdobi identifikovali len 3 jednozna¢né pripady — narast
forwardovych a forexovych swapov (menové derivaty) v obdobi 12/06-06/07 0 19,57 %,
narast forwardov na urokové sadzby (Grokové derivaty) v obdobi 12/07-06/08 o 48,01 %
a narast opcii (arokové derivaty) v obdobi 12/05-06/06 0 28,76 %. Dalsich sedem pripadov
nadmernych narastov NAO vzniklo na strane komoditnych derivatov, predovSetkym
v obdobi prudkého narastu cien komodit na svetovych trhoch (2004-2005), ¢o mézeme
povazovat’ za nadmerny narast v predkrizovom obdobi, ked’Ze toto obdobie pripomina
nafukovanie bubliny na trhu. Na strane narastov mnozstiev NAO komoditnych derivatov
doslo k najprudsim nadmernym narastom z celého skimaného suboru (napriklad narast
mnozstva NAO opcii na iné¢ komodity ako zlato 0 252,95% v obdobi 06/05-12/05, alebo
narast mnozstva NAO forwardov a swapov inych komodit ako zlata o 213,05% Vv obdobi
12/04-06/05). Tri pripady nadmernych narastov vznikli v obdobi 2002-2003 na strane

narastu mnozstva NAO opcii (menové a akciové opcie).

Pri identifikacii odl'ahlych hodnot NAO jednotlivych derivatov sme z 13 pripadov
nadmernych narastov (ktoré tvorili 44,83 % zo vSetkych zistenych odlahlych hodnot)
zistili vyskyt vdcsiny znich (10) v predkrizovom obdobi. Minského predpoklad
o enormnom naraste Spekulacie v predkrizovom obdobi moézeme potvrdit ako
pravdepodobnejsie pravidlo pre spravanie NAO jednotlivych derivatov na OTC trhu ako

na burzovom trhu.

4.2.7 Zavery analyzy vyvoja derivatov na mimoburzovom trhu v case krizy

Na zaklade vykonanej analyzy vyvoja spravania hodndt NAO jednotlivych druhov
derivatov na globalnom mimoburzovom trhu v obdobi globalnej hospodarskej a finan¢ne;j

krizy (2008-2009) sme dospeli k niekol'’kym zaverom.

(1) Na zaklade vykonanej korelaénej analyzy medzi celkovymi hodnotami NAO derivatov
na mimoburzovom aburzovom trhu v sledovanom c¢asovom obdobi moézeme
konStatovat’ existenciu vysokej priamej linedrnej zavislosti, nakolko korelacny
koeficient presiahol hodnotu 0,885. Trend spravania sa celkovych hodnot NAO na

burze a na mimoburzovom trhu je v oboch pripadoch vel'mi podobny.

(2) Celkova hodnota NAO derivatov obchodovanych na mimoburzovom trhu je

viacnasobne vyssia ako celkova hodnota NAO derivatov obchodovanych na burze.
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3)

(4)

()

(6)

()

Vo vseobecnosti moézeme globalny mimoburzovy trh charakterizovat' ako rastici
v obdobi od roku 1998. Vyraznejsia fluktuacia nastala az po obdobi 2008-2009, avSak
mimoburzovy trh si udrZiava rastici trend avroku 2013 predstavovala celkova
hodnota NAO derivatov na mimoburzovom trhu viac ako 7-nasobnu celkovi hodnotu

NAO derivatov na mimoburzovom trhu v roku 1998.

Celkové hodnoty NAO a celkovy trend vyvoja mimoburzového trhu v sledovanom

obdobi urcuje vyvoj najvacsiecho segmentu tohto trhu — trokovych derivatov.

Existuje vzt'ah medzi vySkou dosahovanej celkovej hodnoty NAO jednotlivych druhov
derivatov a trendom vyvoja v Case krizy. Parcidlne trhy so Specifickymi druhmi
derivatov, ktoré v sledovanom obdobi vykazovali podobné vysky hodnét NAO,

reaguju na krizu 2008-2009 identickym sposobom.

Mimoburzovy trh je dokazom sucasného trendu odklonu svetovej ekonomiky od
,realnej” ekonomiky (v nasom pripade ju predstavuje globalne HDP) a vytvoreniu tzv.
virtualnej ekonomiky (v nasom pripade ju predstavuje vyska celkovych hodnét NAO),

ktorej hodnota niekol’kondsobne presahuje hodnotu ,,redlnej* ekonomiky.

Na zaklade identifikacie vacsiny nadmernych narastov mnozstva NAO jednotlivych
derivatov v predkrizovom obdobi mdzeme potvrdit Minskeho predpoklad
0 nadmernom raste Spekuldcie v predkrizovom obdobi ako pravdepodobnejsie
pravidlo pre spravanie NAO jednotlivych derivatov na OTC trhu ako na burzovom
trhu.
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5 Diskusia

., Za obrovsky krach na Wall Street nebol zodpovedny jeden clovek. Tak ako nebol jeden
Clovek strojcom Spekuldcii, ktoré mu predchadzali. Obidva fakty boli4g)roduktom slobodnej

volby a rozhodovania sa stovky tisic jedincov. «l
(John Kenneth Galbraith, kanadsko-americky ekonom)

V tejto kapitole sa budeme venovat zhrnutiu najvyznamnejSich vysledkov
praktickej Casti prace v konfrontacii s predpokladmi a vychodiskami teoretickej Casti prace.
Nakol'ko vo vSeobecnosti je obchodovanie s derivatmi organizované v dvoch zakladnych
formach, prakticka Cast vyskumu sa zameriava Vv prvej Casti analyzou obchodovania
Sderivatmi na burzach avdruhej casti analyzou obchodovania s derivatmi na
mimoburzovom trhu. K diskusii vysledkov prace potom pristupujeme z dvoch roéznych
pohl'adov, ktoré zaroven porovnavame. Porovnanie zdkladnych tdajov o jednotlivych

Castiach vyskumu predstavuje Tabul'ka 16.

Tabul’ka 16: Porovnanie zakladnych udajov o jednotlivych ¢astiach vyskumu

Obchodovanie derivatov Obchodovanie derivatov
na burze na OTC trhoch

Sledovany , .. . .
indikator Otvorena pozicia Notional amounts outstanding
Sledované  druhy . . Forwardy, opcie a swapy
derivatov Futurity a opcie Vv jednotlivych kategoriach
Zdroj dat FOW TRADEdata Databaza BIS
Pokrytie trhu 29 7z 38 krajin 96 % OTC trhu

« , s . Vo vSeobecnosti rastfici trend,
Trend v ¢ase krizy | Neurcity v zavislosti od burzy rozny v jednotlivych Kategdridch

Zdroj: Vlastné spracovanie autora.

Diskusii k dosiahnutym vysledkom prace sa budeme venovat v nasledujicich
podkapitolach podl'a stanovenych zaverov v teoretickej Casti, ktoré sme sa rozhodli
porovnavat a overovat' v praktickej casti prace. Vysledkom diskusie je zhodnotenie
naplnenia ciela prace, teda analyzy vplyvu (negativneho alebo pozitivneho)

Spekulativnych finan¢nych operacii na stabilitu svetového hospodarstva a zhodnotenie

3 GALBRAITH, J.K: The Great Crash: 1929. [online] 1955. [Cit. 13.01.2015] Dostupné na internete:
http://lachlan.bluehaze.com.au/books/galbraith_1929crash.html.

144 Sledovany indikator aspoti iasto&ne istym sposobom zahftial $pekulativne spravanie. Otvorena pozicia je
sama o0 sebe charakteristickd pre Spekulaciu. Otvorena pozicia predstavuje pocet aktivnych, teda
neuzavretych obchodov na uréitom trhu. Notional amounts outstanding (NAO) je ukazovatel' ¢innosti na
OTC trhoch s derivatmi. Tento ukazovatel' predstavuje aktivne derivatové obchody, ktoré este neboli do
datumu uzavreté a je mozné na nich d’alej Spekulovat,, teda je obdobnym ukazovatel'om ako otvorené pozicie
na burzach.
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platnosti stanovenej hypotézy: Cim vyssi je podiel Spekulativnych financnych operdcii na

trhu, tym negativnejsi vplyv maju Spekuldacie na stabilitu trhu.

5.1 Spravanie derivatov v obdobiach krizy

Teoreticky predpoklad

V spojitosti s obchodovanim derivatov aich spravanim v identifikovanych
obdobiach krizy sme si stanovili v teoretickej Casti tento predpoklad a zéaroven zamer
skimania: Spekuldciu mézeme v sucasnych podmienkach najvernejsie zhmotnit' a vyjadrit
v derivatoch a obchodovani s nimi na financnych trhoch. Budeme skumat ako sa spravaju
derivaty na financnych trhoch v case krizy, teda v case, ked’ je financna stabilita najviac

ohrozena.

Vysledky na zaklade vvskumu

(A) Obchodovanie s derivatmi na burze

Na zaklade analyzy vyvoja derividtov na burzach 29 krajin v identifikovanych
obdobiach krizy mdézeme tvrdit, Ze trend vyvoja otvorenych pozicii futurit a opcii sa
v identifikovanych obdobiach krizy v jednotlivych ekonomikédch spraval rdzne, avSak
v obidvoch pripadoch (vyvoj mnozstva otvorenych pozicii futurit a vyvoj mnozstva
otvorenych pozicii opcii) pocet poklesov prevySoval pocCet narastov. Na zaklade
analyzovanych 29 krajin nie je moZné urcit’ jeden konkrétny trend spravania sa otvorenych

pozicii derivatov na burzach v ¢ase krizy.

Vo vSeobecnosti vSak pre vyvoj otvorenych pozicii plati nasledujice tvrdenie, ku
ktorému sme dospeli kvantitativnym vyskumom Vv praktickej Casti prace: Priemerny ndrast
otvorenych pozicii v ¢ase krizy (v pripade, Ze otvorené pozicie v Case krizy rastli) je
minimalne dvojndsobne vdacsi ako priemerny pokles otvorenych pozicii v case krizy (v

pripade, Ze otvorené pozicie v case krizy klesali).

K extrémnym narastom otvorenych pozicii alebo mnoZstiev derivatovych
kontraktov v identifikovanych obdobiach krizy doslo na burzach tychto krajin: Argentina,
Belgicko, Grécko, Juhoafricka republika, Kanada, Mexiko, Ruské federacia a §panielsk0.

V ostatnych 21 krajinach doslo k zmenam (narast alebo pokles), ktoré nepresiahli 100 %.

(B) Obchodovanie s derivatmi na mimoburzovom trhu
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Na zéklade analyzy vyvoja derivatov na OTC trhu moézeme konStatovat, ze
z hl'adiska celkovej hodnoty NAO dochddza v ¢ase krizy k poklesu vo vsetkych
skimanych kategoriach. Najmiernej$i medziroény pokles v ¢ase krizy predstavovali NAO
najvacsieho segmentu - urokovych derivatov, naopak najvyraznejsie klesali v ¢ase krizy
komoditné derivaty. Aj ked v Case krizy dochadza k poklesu NAO jednotlivych druhov
derivatov, vo vSeobecnosti globalny mimoburzovy trh rastie od roku 1998. Mimoburzovy
trh si v sucasnosti udrziava rastici trend a v roku 2013 predstavovala celkova hodnota
NAO derivatov na mimoburzovom trhu viac ako 7-nasobnu celkovii hodnotu NAO

derivatov na mimoburzovom trhu v roku 1998.

Zistili sme, Ze existuje vztah medzi vyskou dosahovanej celkovej hodnoty NAO
jednotlivych druhov derivatov a trendom vyvoja v Case krizy. Celkové NAO urokovych
a menovych derivatov, ktoré sa pohybuje vo vSeobecnosti vo vysSich mnozstvach klesalo
medzirocne V Case krizy menej ako celkové NAO ostatnych druhov derivatov (akciové,
komoditné, CDS), ktoré na krizu reagovali prud$im poklesom. V pripade urokovych
a menovych derivatov mnozstvo aktivnych derivatovych obchodov, na ktorych je mozné
dalej spekulovat’, pokleslo len mierne. Mézeme sa domnievat, Ze obrovské mnozstvo
tychto obchodov pdsobi na subjekty v Case krizy ako ,,vankus®, teda subjekty nepocituju
az takl vyraznu rizikovl apatiu, ktord by sa prejavila v ndhlom uzatvarani kontraktov.
Spekulativna &innost' v ¢ase krizy nie je tak vyrazne tlmena ako v pripade derivatov,

ktorych celkové mnozstvo NAO je kategoricky niZsie.

Zavery a vplyv na stabilitu

Vo vSeobecnosti mézeme konstatovat’, Ze mnozstvo otvorenych pozicii opcii a futurit
sa na burzidch sprava dvoma rdéznymi spdsobmi. Prvy spdsob spravania predstavuje
situdciu, kedy v ¢ase krizy dochadza k poklesu mnoZstva otvorenych pozicii. Subjekty na
burze maji tendenciu uzatvarat’ kontrakty, dochadza k rizikovej averzii. V tomto pripade
dominuje u derivatovych nastrojov v ¢ase krizy ich zaistovacia funkcia. Druhy spdsob
spravania predstavuje opacnu situdciu, kedy v €ase krizy dochddza k narastu mnoZzstva
otvorenych pozicii. Subjekty na burze maji prilezitost’ k vy$§im ziskom aich rizikovy
apetit sa zvySuje. Derivaty vtomto pripade naplhaju v &ase krizy predovsetkym
Spekulativnu funkciu (zvySuje sa mnozstvo otvorenych pozicii). Na zdklade vyskumu sme
zistili, ze ak sa v Case krizy zvySuje mnozstvo otvorenych pozicii derivatov na burzach,
priemerny narast je prudsi (minimalne dvojnasobne) ako priemerny pokles v pripade, ze

v dosledku krizy mnoZstvo otvorenych pozicii klesa. M6zeme potom konstatovat’, Ze ak sa
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v Case krizy prejavi Spekulativna povaha derivatovych nastrojov, méa vacsiu mieru intenzity
V porovnani so zaistovacou povahou derivatovych nastrojov. Z hladiska prejavenia
Spekulativnej povahy derivatov v ¢ase krizy na burzovom trhu mézeme konstatovat
negativny vplyv na stabilitu hospodarstva, nakol’ko dochddza k velmi vyraznému

zvySovaniu rizikového apetitu subjektov, o mdze posobit’ ako destabilizator.

V pripade obchodovania s derivdtmi na mimoburzovom trhu, na ktorom celkova
hodnota NAO je viacndsobne vyssia ako celkova hodnota NAO derivatov obchodovanych
na burze, mézeme vo vSeobecnosti konstatovat’ pokles aktivnych derivatovych kontraktov
Vv Case krizy. Na druhej strane vSak existencia krizy neprindsa vyraznu zmenu v ndhlom
uzatvarani obchodov avo vSeobecnosti na OTC trhu prevldda kazdoro¢ny nérast
celkovych NAO derivatov, a teda aj predpokladanej $pekulativnej aktivity. Na OTC trhu
modzeme konStatovat, ze v pripade vysSieho mnozstva aktivnych derivatovych obchodov
(NAO urokovych a menovych derivatov) v case krizy ich mnozstvo klesa miernejsie ako
pri takych derivatov, ktorych mnozstva aktivnych obchodov st celkovo nizsie (u tychto
druhov sme zaznamenali v Case krizy vyraznejs$i pokles). V tomto pripade mozeme
konStatovat’ v doterajSom vyvoji pozitivny vplyv takych druhov derivatov, ktoré disponuji
vy$§im mnozstvom aktivnych obchodov (pravdepodobnost’ vysSej miery Spekulacie) na
stabilitu hospodarstva v case krizy. Mnozstva aktivnych obchodov urokovych
amenovych derivatov (najvacsich segmentov OTC trhu) v krize aj nadalej rastli
a nevykazovali vyrazné vykyvy. Subjekty nad’alej otvarali pozicie na trhu a trh Grokovych
aj menovych derivatov sa v Case krizy javil ako stabilny. Tento vplyv by sme vSak
z dlhodobého hladiska mohli oznacit’ za negativny, ak by mierne vykyvy predstavovali len

nafukovanie bubliny, ktora zatial’ nie je viditel'na, ale ukaze sa az v buducom vyvoji.

5.2 Nadmerné mnozZstvo Spekulacii

Teoreticky predpoklad

V spojitosti s nadmernym mnozstvom $pekuldcii sme si v teoretickej Casti stanovili
nasledujuce konstatovanie a zdmer: Aj ked sa jednotlivi ekonomovia rozchddzaju v nazore
na pozitivne a negativne viastnosti spekuldcie, zhoduju sa v tvrdeni, Ze nadmerné mnozstvo
Spekulacii na trhoch predstavuje nebezpecenstvo pre ich stabilné fungovanie. Budeme sa
sustredit na existenciu enormného ndrastu Spekulativneho spravania na trhoch

ako potencialneho nebezpecenstva pre stabilitu trhu. Tento zamer sme skimali v suvislosti
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s overenim existencie Minského momentu, teda predpokladu ze v predkrizovom obdobi

dochadza k neudrzatelného rastu Spekulacii a nasledne sa trh preklapa do krizy.

Vysledky na zaklade vvskumu

(A) Obchodovanie s derivatmi na burze

V analyze celkového vyvoja otvorenych pozicii sme zistili, Ze ¢im vyraznej$i narast
predstavovali otvorené pozicie op¢nych kontraktov v porovnani s otvorenymi poziciami
futurit, tym vyraznejsi pokles zaznamenali otvorené pozicie opcnych kontraktov po roku
2007 (v roku 2009 sa dostali pod urovei roku 2001, kym od daného roku prudko réstli). Na
zaklade vSeobecnej analyzy sme predpokladali vyskyt Minského momentu aj na
jednotlivych burzach. Pri overovani existencie Minského momentu na burzovom trhu sme
nadmerny narast S$pekulacii skiimali na nadmernom naraste mnozstva otvorenych pozicii
futuritnych a opénych kontraktov na burzdch 29 krajin. Nadmerné nérasty mnoZzstva
otvorenych pozicii sme definovali ako odl'ahlti hodnotu v datach skimanych krajin. Z 53
celkovych skiimanych suborov dat sme ziskali 62 odlahlych hodndt, z ktorych sme
identifikovali 60 pripadov nadmernych narastov mnozstva otvorenych pozicii futurit alebo
opcii. Z celkového poctu nadmernych narastov sme v predkrizovom obdobi lokalizovali
len 8 pripadov, ktoré sa v danych krajinach viazali bud’ na obdobie pred globalnou krizou
2008/2009 alebo pred Azijskou krizou 1997/1998. Osem pripadov nadmerného rastu
otvorenych pozicii bolo lokalizovanych do obdobia uz prebiehajicej krizy, podobne ako aj
jediné 2 pripady nadmerného poklesu (na burzich Spojenych S$titov americkych
Vv krizovom roku 2009). Ostatné identifikované pripady (42) boli lokalizované do obdobia
vznikajaceho trhu alebo nezaradené¢ho obdobia. Nakol'ko az 70 % pripadov nadmerného
narastu otvorenych pozicii bolo lokalizovanych do obdobia vznikajiceho trhu alebo
nezaradeného obdobia, nemdzeme v pripade burzového obchodovania s derivatmi potvrdit’

Minského predpoklad o0 enormnom naraste Spekulacie v predkrizovom obdobi.
(B) Obchodovanie derivatov na mimoburzovom trhu

Pri overovani existencie Minského momentu na mimoburzovom trhu sme
nadmerny narast Spekulacii skimali na nadmernom naraste mnozstva NAO v jednotlivych
kategoriach roéznych druhov derivatov. Podobne aj tu sme nadmerny narast Spekulativneho
spravania identifikovali ako odl'ahlé hodnoty NAO jednotlivych kategorii derivatov. V 18
skimanych kategoriach sme identifikovali 29 odl'ahlych hodnét. Z identifikovanych

nadmernych vykyvov bolo zistenych 13 nadmernych narastov a 16 nadmernych poklesov.
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Zo skupiny nadmernych narastov  NAO jednotlivych derivaitov na OTC trhu sme
v predkrizovom obdobi identifikovali 10 pripadov — narast forwardovych a forexovych
swapov (menové derivaty), FRA (irokové derivaty) a opcii (irokové derivaty) a 7 narastov
na strane komoditnych derivatov. NajvyraznejSie nadmerné narasty mnozstiev NAO sa
vyskytli pri komoditnych derivatoch inych ako zlato a to predovsetkym v obdobi prudkého
narastu cien komodit na svetovych trhoch (2004-2005). Pri identifikacii odl'ahlych hodnot
NAO jednotlivych derivatov sme z 13 pripadov nadmernych narastov (ktoré tvorili 44,83
% zo vSetkych zistenych odlahlych hodnét) =zistili vyskyt vécSiny znich (10)
v predkrizovom obdobi. Minského predpoklad o enormnom naraste Spekulécie
Vv predkrizovom obdobi tak m6ézeme na OTC trhu potvrdit’ len ¢iasto¢ne, nakol’ko ho bolo

mozné skumat’ na malom pocte pripadov.

Zavery a vplyv na stabilitu

Pri porovnavani vysledkov nadmerného narastu Spekulécie na jednotlivych trhoch
moézeme konstatovat’ niekol’ko vyznamnych rozdielov. V pripade burzového obchodovania
sme na burzach jednotlivych krajin identifikovali také odl'ahlé hodnoty, ktoré v 96,77 %
predstavovali nadmerné nérasty. V pripade mimoburzového obchodovania sme
Vv jednotlivych kategoriach derivatov identifikovali také odl'ahlé hodnoty, kde pomer medzi
nadmernymi narastmi poklesmi bol ovela vyrovnanejsi, s prevahou nadmernych poklesov
(55,17 % vsetkych odlahlych hodnét). Kym v obchodovani na burzovom trhu v mnohych
pripadoch odl'ahlé hodnoty predstavovali enormné zmeny mnoZstva, na mimoburzovom
trhu tieto odl'ahlé hodnoty neprekro€ili zmenu o 253 %. Z porovnania nam vyplyva, ze aj
ked” mimoburzovy trh je niekol’ko ndsobne vicsi, burzovy trh sa v mnohych krajindch
sprava ovela turbulentnejSie a zaznamendva vyraznejSie nadmerné vykyvy. Na zdver
mozeme konstatovat, ze aj ked v obidvoch skimanych pripadoch nemézeme uplne
stihlasit” s platnostou Minského predpokladu, ze prave v predkrizovom obdobi dochadza
k neudrzatenému rastu Spekulacii anasledne sa trh preklapa do krizy, skor budeme
s tymto predpokladom stihlasit’ na OTC trhu. Z tohto dovodu konStatujeme, ze negativna
funkcia spekulacii ako destabilizatora v predkrizovom obdobi sa nam V pripade burzového

trhu nepotvrdila a v pripade OTC trhu sa potvrdila len ¢iastocne.
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5.3 Vznik ekonomickej bubliny

Teoreticky predpoklad

V kontexte vzniku $pekulativnej ekonomickej bubliny na trhu sme v teoretickej
Casti stanovili nasledujici predpoklad a zamer: Niekolki autori sa zhoduju, Ze jednou
Z hlavnych pricin vzniku ekonomickej bubliny je Spekuldcia s cielom kapitdalovych ziskov.
Budeme sledovat jav, kedy dochddza k prudkému ndrastu a ndsledne k velmi rychlemu

poklesu cien a jeho spojitost' s nadmernymi Spekulativnymi reakciami.

Vysledky na zaklade vvskumu

Schopnost’ generovat” Spekulativne bubliny sme v teoretickej Casti prace zaradili
medzi mozné negativne vlastnosti Spekulacie, ktoré sa uz v minulosti prejavili ako
destabilizator svetového hospodarstva. Negativny vplyv na stabilitu hospodarstva sa
v pride bubliny premieta ako oslabend schopnost’ efektivne alokovat’ zdroje, nakolko
Vv cenach aktiv sa neodzrkadl'uje ich readlna hodnota. Existenciu vzniku vyraznej bubliny
sme identifikovali na mimoburzovom trhu, ktora kulminovala v obdobi globalnej
hospodarskej a financ¢nej krizy. Ekonomicka bublina predstavuje docasny jav, kedy po
prudkom raste prichadza vel'mi rychly pokles cien. Takéto spravanie mnozstva NAO sme
identifikovali pri celkovom vyvoji komoditnych derivatov, akciovych derivatov, CDS a pri
skupine nezaradenych derivatov. Tieto jednotlivé skupiny sa spravali v obdobi priblizne od
roku 2005 do roku 2010 vel'mi podobnym sposobom, aj ked” na réznych urovniach
mnozstiev. Aktivne obchody (mozZnost' Spekulativnych operécii) v tychto kategoriach
pomerne prudko rastli aZ priblizne do druhej polovice roku 2008, kedy nastal rovnako
prudky pokles. Graf 6 predstavuje grafické preloZenie spominanych 4 kategorii do jedného
grafu, kde je Gervenym obdiznikom vyznadenid mozna existencia vzniknutej bubliny.
Jednym zo zakladnych znakov bubliny je fakt, ze pokial’ sa v systéme nachadza bublina,
ceny aktiv neodrazaji skutocnu hodnotu danych aktiv. Dokazom tohto tvrdenia je fakt, ze
napr. v pripade komoditnych derivatov cas nafukovania bubliny je obdobim vyrazného
narastu cien komodit na svetovych trhoch. V tomto ¢ase zaznamendvame prudky narast

aktivnych obchodov na trhu komoditnych derivatov — zvySenie Spekulativnej ¢innosti.
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Graf 6: Vyvoj mnoistva NAO vybranych derivatov 1998-2013 (v bil. USD)
a identifikacia existencie bubliny
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Zdroj: Vlastné spracovanie.

Zavery a vplyv na stabilitu

Aj ked’ nevieme jednoznacne potvrdit’, Ze bubliny na spominanych trhoch vznikli
v dosledku Spekulativneho spravania subjektov, z grafu je zrejmé, Ze Spekulativna aktivita
subjektov sa v istom obdobi prudko zvysila a nasledne prudko klesla. Mézeme tvrdit, Ze
na trhoch komoditnych, akciovych, CDS a nezaradenych derivatov v ukazovateli mnozstva
NAO existovala Vv rovnakom obdobi S$pekulativna bublina. Z historickej skusenosti
a z teorii moZeme konstatovat, Zze dosledky Spekulativnej bubliny na trhu maji negativny

vplyv na stabilitu hospodarstva.

5.4 Derivaty a udrziavanie stability

Teoreticky predpoklad

Z hladiska moznej funkcie derivatov udrZiavat’ stabilitu hospodarstva sme
formulovali v teoretickej Casti tento predpoklad: Ak Spekulativne financné operdcie
vplhyvaju na stabilitu financnych trhov pozitivne, budu v case krizy pomdhat udrZiavat

efektivny, bezpecny a udrzatelny financny systém.

Vysledky na zaklade vvskumu

Ako bolo uz vysSie spomenuté, koncept finan¢nej stability sa nevzt'ahuje na
neexistenciu finanénych kriz, ale na schopnost odoldvat’ nepriaznivym finan¢nym

a hospodarskym Sokom aV pripade, Ze nastant, zvladdat' ich ¢o najefektivnejSie a s ¢o

109



najmensimi dopadmi na fungovanie finan¢ného trhu. Kedze OTC trh sa v sti¢asnosti
povazuje za najvacsi finanény trh na svete, vSimali sme si predovSetkym v kontexte
funkcie udrziavania stability svetového hospodarstva derivaty na OTC trhu. Ako sme
spomenuli v avodnej podkapitole, V pripade urokovych a menovych derivatov sa vyvoj
v skiimanom obdobi vyrazne 1isi od ostatnych druhov derivatov, v spravani ktorych sme
identifikovali existenciu bubliny. Graf 7 predstavuje zhrnutie vyvoja celkového mnozstva
NAO vsetkych derivatov na OTC trhu, celkového mnozstva NAO trokovych a menovych
derivatov ako najvic¢sich segmentov trhu. Cervena tsedka vyjadruje &as krizy. Podobnost’
vyvoja tychto troch kategorii deklaruje aj vykonana korela¢na analyza, kde prave vztahy
medzi tymito vyvojmi predstavuji najsilnejsie vazby (korelacné koeficienty sa pohybuji
v rozpati 0,983-0,995). Urokové a menové derivaty, ktorych celkovd maximalna hodnota
NAO je priblizne 7-krat (v pripade menovych derivatov) az viac ako 50-krat vysSia
(v pripade trokovych derivatov) ako u zvySnych kategorii derivatov na OTC trhu, reaguju
na krizu odlisSne ako ostatné¢ druhy derivatov, predovsetkym v pokrizovom obdobi.
V predkrizovom obdobi identifikujeme podobny vyvoj spravania, ale menej prudky narast
hodn6t NAO menovych derivatov aurokovych derivatov, po ktorom nastane prudsi
(v pripade menovych derivatov) alebo miernejsi (v pripade urokovych derivatov) pokles.
Po relativne kratkom reakénom obdobi na krizu celkové hodnoty zacinaji mierne rast

a postupne sa dostadvaji nad maximalne hodnoty predkrizového obdobia.

Graf 7: Vyvoj mnozstva NAO vybranych derivatov 1998-2013 na OTC trhu (v bil.
uUsD)
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Zavery a vplyv na stabilitu

Na zaklade analyzy v ramci vyvoja derivatov na OTC trhu sme v pripade vyvoja
mnozstva NAO urokovych a menovych derivatov zistili v doterajSom priebehu prijatelny
sposob reakcie Spekulativnych aktivit na obdobie krizy. Po relativne kratkom reak¢nom
obdobi na krizu celkové mnozstvda NAO zacinaji mierne rast’ a postupne sa dostavaju nad
maximalne hodnoty predkrizového obdobia. Z kratkodobého hladiska (ak tento vyvoj
nepredstavuje z dlhodobého hl'adiska nafukovanie velmi rozsiahlej bubliny — ¢o vSak
V sti¢asnosti nevieme objektivne zhodnotit’) prave trokové a menové derivaty pomahaju
finanénému  systému efektivnejSie udrziavat fungovanie, ateda napomahaja
k udrziavaniu stability hospodarstva. Tvrdime to na zéklade faktu, ze mnozstvo
aktivnych derivatovych obchodov, na ktorych je mozné d’alej Spekulovat’, klesa miernejsie
a obrovské mnozstvo tychto obchodov pdsobi na subjekty v Case krizy ako ,,vankus®,
subjekty nepocituju az takdl vyrazna rizikova apatiu, ktora by sa prejavila v nadhlom
uzatvarani kontraktov. Velmi dolezitym faktom ostdva, ze na tychto trhoch nevznika
$pekulativna bublina. Spekulativna ¢innost’ v ¢ase krizy nie je tak vyrazne tlmend ako

Vv pripade derivatov, ktorych celkové mnoZstvo NAO je kategoricky niZsie.

5.5 Zhrnutie

V predchéadzajucich kapitolach sme zhrnuli analyzu vplyvu, tak negativneho ako aj
pozitivneho, Spekulativnych aktivit na stabilitu svetového hospodarstva, predovSetkym
v kontexte globalneho obchodovania s derivatmi na burzovom a mimoburzovom trhu

a takisto v kontexte krizy, teda stavu, kedy je stabilita najviac ohrozena.

Spekulativne finanéné operacie zhmotnené do obchodovania s derivatmi na
jednotlivych trhoch mézu mat’ negativny vplyv na stabilitu svetového hospodarstva:
Vv pripade, ze sa v obchodovani s derivatmi v Case krizy na burzovom trhu prejavi ich
Spekulativna povaha, d’alej v pripade nadmerného (prudkého) nérastu Spekulativnych
aktivit v predkrizovom obdobi, teda v pripade existencie Spekulativnej bubliny na trhu.
Spekulativne aktivity, $pekulativne finanéné operacie zhmotnené do obchodovania
S derivatmi na jednotlivych trhoch mo6zu mat’ aj pozitivny vplyv na stabilitu svetového
hospodarstva: v pripade, ze sa v obchodovani s derivatmi v ¢ase krizy na burzovom trhu
prejavi zaistovacia povaha, atiez v pripade, Ze mnozstvo aktivnych derivatovych
obchodov, na ktorych je mozné d’alej Spekulovat’ klesa len mierne a obrovské mnozstvo

tychto obchodov pdsobi na subjekty v Case krizy ako ,,vankus®“. Subjekty nepocituju az
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taku vyraznu rizikovu apatiu, ktora by sa prejavila v nahlom uzatvarani kontraktov — teda
derivaty pomahaju finanénému systému efektivnejSie fungovat, ateda st napomocné

v udrZiavani stability hospodarstva.

Na zaklade vyskumu tvrdime, Zze stanovena hypotéza ,cim vyssi je podiel
Spekulativnych financnych operdcii na trhu, tym negativnejsi vplyv maju Spekulacie na
stabilitu trhu”, sa nepotvrdila. Zistili sme, Zze v sucasnych podmienkach a podla
dostupnych udajov, ktoré sme skumali, velké mnozstvo Spekulativnych aktivit nema
negativny vplyv na stabilitu, prdve naopak — najvidcSie segmenty OTC trhu (ktoré
predstavuji najviacSie mnozstvo aktivnych neuzavretych obchodov) sa v Case krizy
spravaju najstabilnejSie. Stanovena hypotéza by bola platnd v kontexte prudkého narastu
Spekulacie, ktora je sucastou vzniku Spekulativnej bubliny, ktord pdsobi v svetovom

hospodarstve vo vSeobecnosti destabilizacne.

Problémom ostava fakt, ze vyskyt bubliny na trhu vieme zhodnotit’ az s postupom
¢asu — po prasknuti bubliny. Nemo6zeme s istotou tvrdit, Ze sucasna stabilita najvacsich
segmentov OTC trhu nie je len nafukovanim rozsiahlej bubliny. Z hladiska vplyvu
modzeme konStatovat, Ze V pripade hedZingu maju Spekulativne aktivity pozitivny vplyv
a naopak Vv pripade obchodovania s pouzitim vysokého pakového efektu maju Spekulacie

negativny vplyv na svetového hospodarstvo.
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Zaver

., V praktickom Zivote sme nuteni nasledovat to, co je najviac pravdepodobné,

V Spekulativnom mysleni sme niiteni nasledovat pravdu. “**
(Baruch Spinoza, holandsky filozof)

Hlavnym zamerom dizertanej prace bolo analyzovat' negativny alebo pozitivny
vplyv $pekulativnych finan¢nych operacii na stabilitu svetového hospodarstva. Za hlavny
prinos prace povazujeme komplexné spracovanie V sucasnosti aktudlnej problematiky
Spekulativnych operacii a aktivit subjektov v zmysle nebezpeéného destabilizacného
vplyvu na globalne hospodarstvo. Prinosom dizertanej prace je tiez poskytnutie
originalneho pohladu na kontroverznii problematiku Spekulacie ajej postavenia na
svetovom trhu. Vynimo¢nost’ spracovania problematiky vidime v snahe vyzdvihnat
pozitivne charakteristiky Spekulacie, ktora je v sucasnosti vnimand predovsetkym
Z negativneho hladiska. Hlavnym motivom vyskumu tejto problematiky bolo podat ¢o
najobjektivnejs$i pohl'ad na fenomén Spekulacie v kontexte overovania platnosti stanovenej
hypotézy ,.cim vyssi je podiel Spekulativnych financnych operdcii na trhu, tym negativnejsi
vplyv maju spekuldacie na stabilitu trhu®, ktorej vSeobecna platnost’ sa ndm na zaklade

vyskumu nepotvrdila.

V teoretickom vyskume dizertacnej prace sme dospeli k niekol’kym ddlezitym
vychodiskam, na zaklade ktorych sme v praktickej Casti prace spolu s dostupnymi datami
budovali vyskum. Prvym dolezitym vychodiskom teoretickej casti bolo vytvorenie
definicie $pekulacie, ktora bola taziskovou pre d’aldi vyskum. Spekulaciu definujeme ako
¢innost’ subjektov trhu, ktoré predvidaji pohyby cien a tiez reakcie inych subjektov trhu
a na zéklade vytvoreného odhadu vykonaju investiciu s cielom nadobudnut zisk.
O spekulacii sme uvazovali ako o ¢innosti investovania na zdklade odhadov, nie ako iba

o ¢innosti odhadovania a predvidania spravania.

Dalsim kIi¢ovym vychodiskom bolo tvrdenie, vytvorené na zaklade teoretického
skimania dostupnej literatiry, Ze Spekulaciu moZeme v stCasnych podmienkach
najvernej§ie zhmotnit' a vyjadrit' v derivatoch. Spekulativne finanéné operécie, respektive
Spekulativna ¢innost’ subjektov sa nasledne v najviacSej miere bude prejavovat cez

obchodovanie s derivatmi na finanénych trhoch. Obchodovanie s derivatmi je Vo

145 SHIRLEY, S.: SPINOZA: Completed Works, 2002, s. 904.
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vSeobecnosti organizované v dvoch zakladnych formach — na burzovom a mimoburzovom

trhu. Vysledky praktickej casti vyskumu su tak analyzované z tychto dvoch pohladov.

Tretim vyznamnym vychodiskom bolo vyhodnotenie obdobia krizy v ekonomike
ako obdobia, kedy je finanCna stabilita najviac ohrozena. Koncept finan¢nej stability sa
nevztahuje na neexistenciu finanénych kriz, ale na schopnost’ efektivne odolavat’
nepriaznivym finanénym a hospodarskym Sokom. V jednotlivych Castiach vyskumu sme sa
sustredili na analyzu spravania sa jednotlivych druhov derivatov v identifikovanych

obdobiach krizy.

V praktickej casti dizertatnej prace sme sa venovali vyskumu v rameci
obchodovania derivatov na burzovom a mimoburzovom trhu. V jednotlivych castiach
praktickej Casti prace povazujeme za najdolezitejSie nasledujuce zistenia. Na
najvyznamnej$ich burzach krajin, ktoré tvoria vac¢sinu globalneho burzového trhu, plati, ze
ak sa v case krizy prejavi Spekulativna povaha derivatovych nastrojov, ma vac¢siu mieru

intenzity v porovnani so zaistovacou povahou derivatovych nastrojov.

Na druhej strane, na mimoburzovom trhu v sucasnych podmienkach velké
mnozstvo Spekulativnych aktivit nema negativny vplyv na stabilitu, prave naopak,
najviacSie segmenty OTC trhu (ktoré predstavuju najvacSie mnozstvo aktivnych
neuzavretych obchodov) sa v Case krizy spravaji najstabilnejSie. Destabilizaciu svetového
hospodarstva vSak moézu spdsobovat’ prudké narasty mnozstva Spekulécie, ktoré vedu
k vzniku Spekulativnej bubliny na trhu. Z hladiska vplyvu mozeme konStatovat, ze
z kratkodobého hladiska maju Spekulacie skor pozitivny vplyv, z dlhodobého hladiska

budu mat’ skor negativny vplyv na svetového hospodarstvo.

,Derivaty nie su ni¢ viac ako suprava nastrojov. A presne tak ako dokaze sekera
pomdct’ pri stavbe vasho domu, rovnako si lou mdzete odseknit’ ruku, ak ju nepouzivate

. o 146
spravnym spdsobom.*

Fenomén Spekuldcie sa podobne ako véc¢Sina vyndlezov
v dejinach l'udstva stal a neustdle stdva nastrojom v rukach jednotlivcov. PresvedcCili sme
sa, Ze Spekulacie mo6Zu mat’ na stabilitu hospodarstva tak negativny ako aj pozitivny vplyv.
Subjekty trhu maji moc svojim rozhodovanim nastolit a zvyraznit trend vplyvu

Spekulacie.

“SIntroduction to derivatives. [online] In: AlexanderForbes [Cit. 13.01.2015] Dostupné na internete:
https://www.alexanderforbes.co.za/business/Asset%20Consulting%20Surveys/New%20Derivatives%20Noti
ce%20(No%20images).pdf.
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Priloha 1: Stiihrnny prehl’ad jednotlivych oblasti Spekulicie v ramci financénych kriz

1618-1990

Oblast’ Spekulacie

KOMODITY

Casova a geograficka lokalizacia Krizy
1799/Nemecko, 1815-1816/Velka Britania, 1920-21/USA,
Velka Britania, 1873/Nemecko, Raktsko, 1920-
21/USA,Velka Britania

cibulky tulipanov

1636-37/Holandsko

cukor

1763/Holandsko

bavina

1825,1836/Velka Britania,1837/USA, 1838,1864/Francuzsko

pSenica

1847-48,1857/Velka Britania

kava

1907/USA

zlato a iné drahé kovy

1893/USA, Australia

ropa

1979-82/USA, cely svet

AKCIE A PODIELY

1690-1696,1890/Velka Britania,
1882/Francuzsko,1907,1982-87/USA

podiely spolo¢nosti Dutch
East India Company

1636-37,1772/Holandsko

akcie South Sea Company

1720/Velka Britania

akcie a podiely Mississippi
Company, Banque Générale,
Bangque Royale

1720/Francuzsko

lodné spolo¢nosti

1864,1866/Franctizsko,Anglicko,Taliansko

NEHNUTELCNOSTI/
STAVEBNY SEKTOR

1722/Velka Britania, 1848/europsky kontinent,1974-75,1982-
87/USA, 1990/Japonsko, 1997-98/azijské krajiny

stavebné pozemKky

1828,1838/Francuzsko, 1873/Nemecko,Rakusko

poda

1837,1857,1929/USA,1979-82/USA, cely svet

Zeleznice

1836,1847/Velka Britania, 1848,1857/europsky kontinent,
1857,1873/USA, 1873/Nemecko, Rakiisko

kanaly

1772,1793,1797/Velka Britania, 1828/Franctzsko

bane

1825/Velka Britania, 1893/Australia

MENY

1618-23/Svita risa rimska, 50.-60. roky 20. storo¢ia/cely svet,
1997-98/4zijské krajiny

dolar

1979-82/USA, cely svet, 1982-87/USA

DLHOPISY

1792/USA, 1825/Vel’ké Britania

EXPORTY

surovin do Brazilie a
Skandindvskych krajin

1810/Velka Britania

komodit do USA | 1815-16/ Velka Britania
VLADNE DLHY 1720/Velka Britania
- 1819/Velka Britania, 1873/Nemecko, Rakuisko, 1920-

SLENINTS 1 V1 LD 21/USA,Vel'ka Britania,1974-75/USA
BURZOVE INDEXY 1990/Japonsko
BANKOVE UVERY 1994-1995/Mexiko, 1997-98/4zijské krajiny
INE: zasoby | 1920-21/USA,Velka Britania

lode | 1920-21/USA,Velka Britania

tankery [ 1974-75/USA

tazky priemysel

1857/eurdpsky kontinent, 1920-21/USA,Vel’ka Britania

Zdroj: Vlastné spracovanie podla: KINDLEBERGER, CH. P.: Manias, panics and crashes, 2011, s. 302-

311.




Priloha 2: Zoznam burz obchodujucich s futuritami aopciami Vv jednotlivych

krajinach (2013) v ramci databazy FOW TRADEdata

Krajina

Burzy obchodujuce s derivatmi

Argentina Rosario Futures Exchange, Mercado A Termino De Buenos Aires

Australia ASX 24, ASX

Belgicko Euronext Brussels

Brazilia BM&FBOVESPA

1? “‘;Ssz Dalian Commodity Exchange, Shanghai Futures Exchange, China

udova Financial Futures Exchange, Zhengzhou Commodity Exchange

republika

Francuzsko Euronext Paris, Powernext SA

Grécko The Athens Derivatives Exchange S.A.

Holandsko Euronext Amsterdam, ICE Endex

Hongkong Hong Kong Exchanges & Clearing
National Stock Exchange of India, MCX Stock Exchange, Multi

India Commodity Exchange of India, United Stock Exchange, National
Commodity & Derivatives Exchange, ACE Derivatives and
Commodity Exchange, Bombay Stock Exchange

Indonézia Indonesian Commodity and Derivatives Exchange

Izrael The Tel Aviv Stock Exchange

Japonsko Osaka Exchange Incorporated, Tokyo Commaodity Exchange, Inc,

P Tokyo Financial Exchange Inc, Osaka Dojima Commodity Exchange

Juhoafricka JSE Equity Derivatives Market, JSE Commodity Derivatives Market,

republika Yield-X JSE Interest Rate Exchange

Kanada Bourse de Montreal Inc, ICE Futures Canada

Korejska

republika

Korea Exchange




Krajina

Burzy obchodujtce s derivatmi

Mad’arsko Budapest Stock Exchange, Hungarian Power Exchange 2
Malajzia Bursa Malaysia Derivatives Berhad 1
Mexiko Mercado Mexicano de Derivados 1
Nemecko Eurex, European Energy Exchange 2
Norsko Oslo Stock Exchange, NASDAQ OMX Commodities 2
PolPsko Warsaw Stock Exchange 1
RHSkz,' . Moscow Exchange MICEX-RTS 1
federacia
Singapur Singapore Exchange Derivatives Trading-SGX-DT 1
Spanielsko MEFF 1
Spoiené NYSE Liffe London, ICE Futures Europe, London Metal Exchange,
pojene NASDAQ OMX NLX, London Stock Exchange Derivatives Market, 6
kralovstvo
CME Europe
Chicago Mercantile Exchange Inc, Chicago Board Options
Exchange, Chicago Board of Trade, NASDAQ OMX PHLX, NYSE
Spoiené Stat Amex Options, International Securities Exchange, NYSE Arca
po]e.nf: aty Options, New York Mercantile Exchange, ICE Futures U.S. Inc, 16
americike Boston Options Exchange, New York Mercantile Exchange - Comex
Division, CBOE Futures Exchange, OneChicago, Minneapolis Grain
Exchange, Eris Exchange, ELX Futures L P
Svédsko NASDAQ OMX 1
Taliansko Borsa Italiana SpA - Italian Derivatives Exch Mkt 1

Zdroj: Databadza Futures & Options World (FOW TRADEdata).




Priloha 3: PrehPad najvicSich narastov mnozstva jednotlivych futurit 2008-2013

Mnozstvo MnozZstvo
kontraktov 2008 | kontraktov 2013

Nazov kontraktu % zmena

naviazané

FTSE/China A50 Singapore o

Futures Exchange 34 232 21906 479 63 894,2 %

CBOE Volatility CBOE Futures 1088 105 39 944 022 3571 %

Futures Exchange

10 Year Treasury | Korea 9 686 11992729 | 1237151 %

Bond Futures Exchange ’
Bolsa De

One Day Inter-Bank | o oqorias & | 166 983 583 394 055 420 136 %

Deposit Futures

Futuros
Brent Oil Futures | MOSCOW 153 438 18 170 809 11 742,4 %
Excahnge ’
Multi
Commodity
Natural Gas Futures Exchange of 747 506 23 828 800 3087,8 %
India
Futurity naviazané na pol’'nohospodarske plodiny
Dalian
Palm Oil Futures Commodity 6 302 478 82 495 230 1208,9 %
Exchange
Dalian
Soy Meal Futures Commodity 81 265 439 265 357 592 226,5 %
Exchange
Shanghai
Gold Futures Futures 3890 467 20 087 824 416,3 %
Exchange
Comex Copper New Yo_rk
Mercantile 4 618 044 17 127 383 270,9 %
Futures
Exchange
Futurity naviazané na meny
uS Dollarfindian | \jos 8 876 100 496230881 | 54906 %
Rupee Futures
. National Stock
US Dollar/Indian | £, o e of 11 448 632 566 399 936 48473 %
Rupee Futures India

Zdroj: ACWORTH, W.: Commodity and Interest Rate Trading Push Trading Higher in 2013. [online], In:
FIA Annual Volume Survey [Cit. 29.12.2014] Dostupné na: http://www.futuresindustry.org/downloads/FIA
_Annual_Volume_Survey 2013.pdf
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Priloha 4: PrehPad najvicSich narastov mnozstva jednotlivych opcii 2008-2013

Nazov kontraktu

Mnozstvo

kontraktov 2008

MnozZstvo

kontraktov 2013

% zmena

Opcie naviazané na

akciové indexy

Euribor Mid-Curve

India

- . Singapore
Nikkei 225 Options Exchange 233 545 10 184 676 4 260,9 %
National Stock
CNX Nifty Options | Exchange of 150916 778 874 835 809 479,7 %

Opcie naviazané na drokové miery

Brent Crude Qil
Options

Soybean Options

ICE Futures
Europe

Opcie naviazané na pol’'nohospodarske

Chicago Board
of Trade

121 024

9 806 935

9675876

14 760 704

H 0,
Obtions NYSE Liffe 7 955 894 29 825 751 274.9 %
. Chicago
Eurodollar Mid- Mercantile 40 883 014 122 159 718 198.8 %
Curve Options
Exchange

Opcie naviazané na energetické surovin

7895 %

50,5 %

Opcie naviazané na drahé kovy

Comex Gold New York
. Mercantile 4392 737 10 587 160 141 %
Options
Exchange

Zdroj: ACWORTH, W.: Commodity and Interest Rate Trading Push Trading Higher in 2013. [online], In:
FIA Annual Volume Survey [Cit. 29.12.2014] Dostupné na: http://www.futuresindustry.org/downloads/FIA
_Annual_Volume_Survey 2013.pdf



Priloha 5: Porovnanie ukazovatel’ov charakteristiky ekonomiky vybranych krajin
(zelena ciara — Realna miera rastu HDP v %, Cervena ¢iara — Saldo platobnej bilancie v %
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Priloha 6: Vyvoj mnoZstva futurit, opcii a ich otvorenych pozicii v identifikovanych
krizovych rokoch vo vybranych krajinach

Krajina Mnoist,vo Mnoisjvo Mnoistv? (0) g Mnoist\f? (0) g
futurit opcii futurit
ARG 2001-2002 | 11349,02 %* 155,95 % 128,22 % 166,18 %
2008-2009 1155,95 % 170,30 % 146,65 % 178,79 %
AUS 1999-2000 16,77 % 14,97 % 15,77 % 16,98 %
2008-2009 111,93 % 11,21 % 1,38 % 111,76 %
BEL 1993-1994 168,96 % 1167,05 % 1228,46 % 1342,43 %
2008-2009 110,84 % 175,35% 133,89 % 153,21 %
BRA 1998-1999 138,87 % 148,89 % 1,96 % 171,29 %
2008-2009 124,27 % 150,97 % 16,24 % 125,79 %
CLR 2008-2009 164,38 % - 148,9 % -
2010-2011 132,72 % - 15,75 % -
FRA 1992-1993 130,72 % 124,93 % 148,01 % 139,74 %
2008-2009 13,28 % 122,32 % 12,04 % 12,24 %
GRE 2008-2009 118,37 % 136,06 % 146,72 % 165,39 %
2009-2010 1200,88 % 164,33 % 1548,69 % 164,35 %
2010-2011 118,28 % 144,36 % 117,07% 143,63 %
HGK 1998-1999 115,78 % 121,42 % 19,69 % 12,31 %
2008-2009 16,16 % 18,67 % 117,05% 117,04 %
HOL 2008-2009 112,88 % 112,64 % 112,6 % 112,51 %
IND 2007-2008 12,98 % 122,30 % 112,37 % 123,39 %
2011-2012 114,39 % 115,22 % 153,83 % 152,65%
INZ 2008-2009 182,70 %* - 117,8 % -
2012-2013 189,36 %* - 1100 %* -
IZR 2001-2002 125,72 % - 16,61 % -
2008-2009 123,23 % - 116,68 % -
JAP 1997-1998 110,11 % 17,76 % 12,47 % 15,98%
2008-2009 19,19 % 14,47 % 114,18 % 122,85%

viii



Kraiina IOK MnoZstvo MnoZstvo Mnozstvo OP | Mnozstvo OP
! futurit opcii futurit opcii
JAR 1992-1993 1353,89 % 17053,83 %* 1940,14 %* 19009,49 %*
2008-2009 171,42 % 128,43 % 166,26 % 121,57 %
KAN 2008-2009 17,51 % 110,02 % 10,31% 110,57 %
KOR 2000-2001 1286,83 % 199,47 %* 139,36 % 199,95 %*
2008-2009 18,22 % 15,58 % 11,18 % 114,83 %
2011-2012 153,27 % 157,09 % 136,44 % 153,12 %
MAD 2008-2009 148,49 % 112,82 % 10,88 % 149,74 %
MAL 1998-1999 125,65 % - 117,93 % -
2008-2009 10,29 % - 12,91 % -
MEX 2000-2001 | 11182,78 %* - 11446,35 %* -
2007-2008 169,35 % 1416,74 % 14,63 % 1297,72%
2008-2009 130,49 % 142,62 % 120,82 % 15,43 %
NEM 1997-1998 134,53 % 122,04 % 126,18 % 116,96 %
2008-2009 122,07 % 118,75 % 10,47 % 10,81 %
NOR 1997-1998 14,70 % 114,97 % 128,34 % 130,61%
2008-2009 115,02 % 136,50 % 121,65 % 122,16 %
POL 2008-2009 19,78 % 122,91 % 119,34 % 122,12 %
RUS 2008-2009 1205,33 % 154,69 % 11,72 % 142,99 %
SIN 1998-1999 V7,17 % 19,19 % 13,11 % 119,61 %
2001-2002 14,47 % 135,04 % 119,06 % 146,15 %
2008-2009 114,12 % 151,40 % 134,32 % 144,64 %
SPK 2008-2009 11,1% 10,98 % 19,83 % 111,28 %
SPA 1992-1993 1201,84 % 174,48 % 1239,56 % 1151,31 %
2008-2009 111,34 % 149,22 % 133,9% 147,39 %
SVE 2008-2009 128,44 % 129,40 % 131,32 % 131,16 %
TAL 2008-2009 118,52 % 14,56 % 128,31 % 129,1 %
USA 2000-2001 119,48 % 114,33 % 111 % 166,46%
2008-2009 110,33 % 14,58 % 176,02 %* 187,86 %*

Zdroj: Vlastné spracovanie autora.
*Hodnoty boli oznacené za extrémne hodnoty, vylucili sme ich zo suboru ddat a neuvazZovali sme s nimi pri
vypocte priemernej hodnoty.



Priloha 7: Sumarizacia identifikacie odl’ahlych hodnét otvorenych pozicii futurit

a opcii na burzach jednotlivych krajin a ich lokalizacie v sledovanom obdobi

Identifikovany Identifikovany Lokalizacia
outlier (OP F) outlier (OP O) outliera
& Zmena Zmena Identifikované OoP
Stat Rok mnozstva Rok mnozstva obdobie krizy OPF @)
ARG 2008 1262,83 % 2009 | 1178,79 % | 2001-2002, 2008-2009 A B
AUS 2011 1183,77 % 2011 | 1418,27 % | 1999-2000, 2008-2009 B B
BEL 1992 12117,35 % 1994 | 1342,43 % | 1993-1994, 2008-2009 AC B
2000 | 1243.57 % N
BRA 1991 1659,14 % 1991 | 1665,05% | 1998-1999, 2008-2009 C C
CLR 2000 11041,73 % - - 2008-2009, 2010-2011 N
FRA 1998 1181,33 % 1998 1229,06 % | 1992-1993, 2008-2009 N N
1999 | 1222,98% | 1999 | 124448 % N N
. 2008-2009, 2009- B N
GRE 2010 1548,69 % 2001 | 11407,19 % 2010, 2010-2011
HGK 1993 1233,69 % 1996 | 1383,19 % | 1998-1999, 2008-2009 C A
HOL 1995 1273,37 % 1995 1288,97 % 2008-2009 N N
IND 2003 | 14872279,35 % | 2009 11592 % 2007-2008, 2011-2012 C B
INZ - - - - 2008-2009, 2012-2013
IZR 2006 1429,58 % - - 2001-2002, 2008-2009 A
JAP 1994 146,36 % 1991 1169,58 % | 1997-1998, 2008-2009 N C
2006 150,62 % A
JAR 1993 1940,14 % 1993 | 19009,49 % | 1992-1993, 2008-2009 B,C C
KAN 1994 1125,67 % 1994 1855,03 % 2008-2009 N N
2000 181,83 % 2000 | 117533 % N N
. 2000-2001, 2008- C C
KOR 2004 14350,85 % 2004 | 18243601 % 2009, 2011-2012
MAD | 2004 | 1256980,34 % | 2008 | 130018 % 2008-2009 C A
MAL 1996 18409,79 % - - 1998-1999, 2008-2009 A
2000-2001, 2007- B A
MEX 2001 11446,35 % 2005 1804,75 % 2008, 2008-2009
NEM 1991 1414,09 % 1991 1289,67 % | 1992-1993, 2008-2009 B,C B,C
NOR 1991 1381,72 % 1991 1381,72 % | 1997-1998, 2008-2009 C C
1994 | 1488,22% 1994 | 1493.6% N N
POL 2000 13609,64 % 2004 | 15719,95 % 2008-2009 N N
RUS 2007 1204,6 % 0 0 2008-2009 A
1998-1999, 2001- C B
SIN 1992 1118,53 % 2010 1448,24 % 2002, 2008-2009
SPK 1992 1100,38 % 1992 1167,06 % 2008-2009 C C
1994 | 1149,85 % N
SPA 1992 1792,11 % 1999 1215,26 % | 1992-1993, 2008-2009 AC N
SVE 1994 | 11952,07% | 1994 | 11542,04 % 2008-2009 N N
TAL 1995 14634,96 % 1996 | 18114,44 % 2008-2009 C C
USA 2000-2001, 2008-2009 B B
1994 | 1102,7 % N

Zdroj: Vlastné spracovanie autora.

Pozn.: (A) predkrizové obdobie, (B) ¢as krizy, (C) vznikajuci trh, (N) nezaradené obdobie




Skimana kategoéria

Identifikované outliere NAO

Priloha 8: Sumarizacia identifikacie odl’ahlych hodnot NAO derivatov na OTC trhu

Charakteristika

Obdobie Zmena mnozstva obdobia
0,
Menové derivaty celkovo éé;g;gggg Egﬁg Q 199IZ)1K998
Forwardové a forexové 12/98-06/99 124,71 % 1998-1999
swapy 06/08-12/08 127,18 % IOK
12/06-06/07
Menové swapy 06/08-12/08 IOK
Opcie 12/02-06/03 2002-2003
Urokové derivaty celkovo 06/11-12/11 Pokrizové obdobie
Forwardy na tirokové 12/07-06/08
sadzby
Urokové swapy 06/11-12/11 Pokrizové obdobie
Opcie 06/08-12/08 IOK
12/05-06/06
. ., 06/03-12/03 2003
Akciové derivaty celkovo 06/08-12/08 136,42 % IOK
Forwardy a swapy 06/08-12/08 138,77 % IOK
Opcie 06/03-12/03 2003
06/08-12/08 10K
Komoditné derivity 12/04-06/05 2004-2005
celkovo 06/05-12/05 2004-2005
06/08-12/08 166,53 % IOK
Zlato 06/08-12/08 139,16 % IOK
12/04-06/05 2004-2005
Iné komodity a z toho: 06/05-12/05 2004-2005
06/08-12/08 IOK
Forwardy a swapy 12/04-06/05 2004-2005
Oncie 06/03-12/03 2003
06/05-12/05 2004-2005
§Wapy na ochran,u pred i Bez outliera -
uverovym zlyhanim
Nezaradené 12/09-06/10 139,42 % Pokrizové obdobie
12/12-06/13 140,25 %

Zdroj: Vlastné spracovanie autora.
Pozn.: (IOK)- Identifikované obdobie krizy.
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