Devizovy trh a jeho sucasny vyvoj
The foreign exchange market and its current development
Daniel NOVOTA
Abstrakt

Clanok sa zaobera analyzou globalneho devizového trhu vjeho su¢asnej podobe.
PodrobnejSie sa venuje vyvoju obchodovania na devizovom trhu podla jednotlivych
nastrojov, regionov v ktorych sa uskutociiuje najviac obchodov, obchodovaniu podla
najdolezitejSich svetovych mien ako aj menam s najrychlej$im rastom obchodnej aktivity.
Samostatna Cast’ sa zaobera detailnym pohl'adom na tzv. ostatné finan¢né institacie, ktoré sa
V st¢asnosti stavaju najaktivnej$im participantom devizového trhu. Posledna Cast’ je venovana

zhodnoteniu hlavnych aspektov vyvoja globalneho devizového trhu v sti¢asnosti.
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Abstract

The article deals with the analysis of the global foreign exchange market at present. It devoted
to the development of the marketing on the foreign exchange market in details, according to
the particular appliances, the regions where the most of business is implemented, business
according to the most important world currencies and the currencies with the fasted
development of the business activity. Separated part deals with the particular view to the other
financial institutions which become the most active participant of the foreign exchange
market at present. Last part is devoted to the evaluation of the main aspects of the

development of the foreign exchange market at present.
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Uvod

Devizovy trh je v sucCasnosti najvacsim a najlikvidnejSim trhom vo svete. Devizové
obchody na svetovych devizovych trhoch niekolkondsobne prevySuji obrat zahrani¢ného
obchodu vsetkych krajin sveta. V suvislosti s globalizdciou a internacionalizaciou, pri

existencii prevazne narodnych mien, ma devizovy trh vo svete svoju nenahraditelnt funkciu.

Devizovy trh v sticasnej podobe a jeho blizSia analyza

Dolezitym historickym faktorom pri determinovani devizového trhu do jeho sucasnej
podoby bol rozpad bretton-woodskeho menového systému a naslednym prechodom na rezim
flexibilnych menovych kurzov, ¢o vytvorilo prostredie pre vacsiu volatilitu a prildkalo vel'ké
mnozstvo subjektov. Mnozstvo obchodnikov zacalo vyuzivat' tento stav, S¢im suvisi

kazdoroc¢ny ndrast celkového obratu devizového trhu.

V sucasnosti vo vyspelych ekonomikédch neexistuji oddelené narodné devizové trhy.
Moézeme hovorit’ iba o trhoch jednotlivych narodnych mien. Obchodovanie s poprednymi
svetovymi menami nie je koncentrované len na izemi pdvodnej emisie, ale je diverzifikované
po celom svete [3]. V praxi to znamena, ze banka pdsobiaca v Ziirichu moéze nakupit
americké dolare nielen priamo v USA, ale aj napriklad od banky na druhej strane sveta
v Hongkongu. Tvorbou dolarovych depozit mimo Uzemia USA vznikaju tzv. eurodolare,
sliZiace ako zdroj pre poskytovanie eurodoldrovych tverov. Devizovy trh ma v suiCasnom
svete prevazne charakter mimoburzového trhu — OTC. ![4]. Podla obratu je pomer transakcii

na OTC trhu priblizne 90% [1] z celkového obratu devizového trhu.

Devizovy trh je v siCasnosti najvacSim a najlikvidnejSim trhom vo svete. Devizové
obchody na svetovych devizovych trhoch niekolkondsobne prevySuju obrat zahrani¢ného
obchodu vsetkych krajin sveta. Medzi dolezité fakty charakterizujiice globalny devizovy trh

V sucasnej podobe patria:

1 . . . , e . ., ;. " . . ,
V slovenskej bankovej terminologii je zauzivany ndzov OTC (over the counter), ¢o predstavuje mimoburzovu
sféru devizového trhu.
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Celkovy denny obrat devizového trhu zaznamenal za obdobie april 2010 — april
2013 narast o 35%, z denného obratu 3,971 bilidona USD na 5,345 biliona USD,
Najobchodovanejsie meny predstavuji: americky dolar 87%, nasleduje euro 33%,
japonsky jen 23% a britska libra 11,8%,

Narastlo obchodovanie so vSetkymi nastrojmi devizového trhu, najvacsi podiel
predstavuju FX swapy? 42%, spotové transakcie 38%, menové forwardy 13% ,
opcie a ostatné produkty 6% a menové swapy 1%.

Najvacsi narast obchodovania spomedzi inStrumentov devizového trhu je mozné
pozorovat’ pri opciach - narast o 60% pri komparacii s rokom 2010,

Najvicsiu obchodnu aktivitu zaznamenali tzv. ostatné finan¢né inStitucie (mensie
komer¢né banky, investiéné banky a brokerske spolo¢nosti, podielové fondy,
penzijné fondy, hedzové fondy, fondy peniazného trhu, high frequency traders®,
oficialny sektor finanénych institucii, poistovacie spolo¢nosti a pod.), ktorych
podiel predstavoval 52,6% a narast obratu tejto kategdrie subjektov sa podielal
priblizne 66% na celkovom zvyseni obratu globalneho devizového trhu,

Nérast obratu za posledné obdobie (2010 — 2013) bol do zna¢nej miery pohanany
diverzifikdciou portfolii medzindrodnych investorov. V suvislosti s poklesom
vynosnosti aktiv v rozvinutych ekonomikach bol zaznamenany vicsi zaujem
investovania do rizikovejSich aktiv v podobe akcii alebo dlhopisov rozvojovych
ekonomik denominovanych v miestnej mene.

Devizovy trh sa stava ¢oraz viac globalizovany, pricom 75,4% vsetkych obchodov
je realizovanych v piatich svetovych centrach: Anglicko 41%, Spojené Staty

americké 19%, Singapur 5,7%, Japonsko 5,6% a Hong Kong SAR 4,1%

Obrat devizového trhu podPa nastrojov

Obchodna aktivita zaznamenala rast naprie¢ vSetkymi nastrojmi, ¢o koresponduje

s dlhodobym vyvojom globalneho devizového trhu. Pri detailnejSom pohlade na jednotlivé

% Podra bank for international settlements, ktord rozoznava Foreign Exchange swaps a Currency swaps

® High-frequency traders — HFT obchodné platformy vyuzivajuce vykonné pocitate na uskutoénenie mnozstva
objednavok vo vel'mi kratkom case. HFT vyuziva complex algoritmov na analyzovanie réznych trhov

a vykonanie objednavky na zaklade trhove;j situacie
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inStrumenty je situacia nasledovna: spotovy trh zaznamenal narast o 38% na obrat 2 bil. USD,
¢o znamend priblizne 40% podiel na celkovom zvysSeni obratu globdlneho devizového trhu
[7]. Aj napriek miernemu spomaleniu stipajuceho trendu vyvoja spotového trhu (48% podiel
na naraste celkového obratu globalneho devizového trhu medzi rokmi 2007 — 2010), stale ide
0 signifikatny nastroj z pohl'adu rastu obchodnej aktivity devizového trhu. Najobchodovanejsi
inStrument predstavuji FX swapy, pricom ich podiel na celkovom raste obchodnej aktivity
devizového trhu predstavuje iba 27%. Obrat menovych swapov zaznamenal podobny vyvoj
narastu (26%) ako globalny devizovy trh, no s dennym obratom 54 bil. USD zaznamenava

tento inStrument maly podiel na celkovom obrate.

Obr. 1 Vyvoj obchodov devizového trhu podPa jednotlivych nastrojov
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Bank for International Settlements

Obchodna aktivita vyraznejSie vzrastla na OTC derivatovom trhu predovsetkym pri
opciach a forwardoch, kde mozZzno pozorovat zvySeni obchodnu aktivitu pri forwardoch
043% medzi rokmi 2010 az 2013 aviac ako 60% narast obchodovania s opciami pri

porovnani rovnakych obdobi.

Nad’alej sa vicSina obchodovania devizovych nastrojov uskuto¢iiuje na OTC trhu,
ktor¢ho obrat daleko presahuje obrat Standardizovanych devizovych nastrojov na

Standardizovanych trhoch.
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Obchodovanie na devizovom trhu podl’a jednotlivych regionov

Devizovy trh sa stava ¢oraz viac koncentrovany v niekol’kych globalnych finanénych
centrach. Majoritny podiel obchodov spada do najvdcSich financnych centier, v poradi
nasledovne: Anglicko (41%), Spojené Staty americké (19%), Singapur (5,7%), Japonsko
(5,6%) ,Hong Kong SAR (4,1%), Svajéiarsko (3,2%). Z toho je zrejmé, Ze viac ako 75%

globalneho obratu devizového trhu je uskuto¢nenych v Siestich finan¢nych centrach.

Obr. 2 Vyvoj obchodovania podla jednotlivych finanénych centier
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Zdroj: Vlastné spracovanie podla Bank for International Settlements

Obchodovanie na devizovom trhu podla jednotlivych mien

Dlhodobo menou, v ktorej sa vykonava najvacsi pocet transakcii vzh'adom k celkovému
obratu  globalneho devizového trhu, je americky dolar. Od roku 1998 do 2013 je
uskutocnovanych priemerne 43,52% vSetkych transakcii v americkych dolaroch, ¢o

potvrdzuje aj nad’alej svetovi dominanciu tejto meny. Nasleduje euro s 16,7% na devizovom

cvwr

obchodovania tejto meny. Tret'ou najaktivnejSou menou je japonsky jen s 11,5% podielom

transakcii uskutocnenych vtejto mene, ¢o je druhy najvacsi podiel od roku 2001.
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Z podrobnejsej analyzy tohto vyvoja je zrejmé, Ze zvySena obchodna aktivita v japonskom
jene bola zaznamenand medzi oktobrom 2012 a aprilom 2013. Je zrejmé, ze iSlo o na
rozhodnutia a ocakdvania japonskej menovej politiky, najméd v suvislosti so zavedenim

programu kvantitativneho uvolfiovania z aprila 2013.

Svetovo dolezitymi menami z pohladu podielu obchodovania na globalnom
devizovom trhu (Gdaje zroku 2013) su eSte: Britskd libra 5,9%, Australsky dolar 4,3%,
Svajéiarsky frank 2,6% a Kanadsky dolar 2,3%. Vyvoj obchodovania podla jednotlivych

mien je uvedeny v nasledovnych grafoch.

Obr. 3 Vyvoj obchodovania najdéleZitejSich svetovych mien
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Bank for International Settlements

Z vyssie uvedeného (obr. 11) je zrejmé dominantné postavenie amerického dolara
oproti ostatnym menam, ¢o suvisi tak s historickym postavenim tejto meny, ako aj sucasnou
situaciou, kde mozno spomenut’ najmi dlhodoby deficit bezného tctu platobnej bilancie alebo

zna¢né devizové rezervy rozvojovych a rozvinutych krajin drzané v americkych dolaroch.
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Obr. 4 Vyvoj obratov mien s najrychlej$§im rastom obchodnej aktivity
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Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Bank for International Settlements

Signifikantny nérast obchodnej aktivity zaznamenali minoritné meny z pohladu
globalneho obchodovania [7]. Ich =zvySena likvidita zatraktivnila tieto meny pre
medzinarodnych investorov. Priemerné tempo rastu obchodovania na devizovom trhu od
roku 1995 — 2013 bolo 34,58%. Pre porovnanie, vybrané meny zaznamenali nasledovné
urovne narastu obchodovania (1995 — 2013): mexické peso (MXN) 88,89%, Cinsky juan
(CNY) 575,31%.

Analyza vyvoja obchodovania na globalnom devizovom trhu

Charakteristickou ¢rtou poslednych rokov, je vzrastajici obrat globalneho devizového
trhu. Pri poslednom merani aktivity devizovych obchodnikov (2013) predstavoval narast
priblizne 35% v porovnani s rovnakym obdobim roku 2010, ¢o znamena zvySenie denného
obratu zo 4 bil. USD na 5,3 bil. USD. Najvyraznej$i podiel na vzrastajuicom obrate
globalneho devizového trhu predstavuje kategoria, podla terminologie bank for international
settlements, ,,other financial institutions®. lde o0 institicie nespadajuce do skupiny dilerov
devizového trhu — mensie banky, inStituciondlnych investorov, hedzové fondy, high-requency
traders a oficialny sektor. Ich zvySena obchodna aktivita predstavovala podiel 66,44% na

celkovom naraste obchodovania devizového trhu (medzi rokmi 2010 — 2013). Tato skupina
Vedecky €asopis FINANCNE TRHY, Bratislava,

Derivat 2015, ISSN 1836-5711, 2/2015



finan¢nych inStiticii sa stala najaktivnejSim participantom devizového trhu s podielom
obchodov 53% voci celkovému obratu. Ide o signifikantny trend, pricom od zaciatku merani
obratu globalneho devizového trhu (1989) bol zaznamenany kontinudlny narast obchodovania
tejto kategorie subjektov. Detailny prehl’'ad zlozenia skupiny ostatnych finan¢nych institicii

a ich podielu na globalnom obrate devizového trhu poskytuje nasledovna tabulka.

Tab.1 Prehl’ad obchodovania ostatnych finanénych institdcii

ostatné wi s el e o . e
. . | menSie inStituciondlny hedZové oficidlny ,
financné . . ostatni
. .- . | banky investori fondy  sektor
inStitucie
celkovy obrat % 53 24 11 11 1 6
podla lokality:
UK a USA 63 26 14 16 1 7
Azijské centra 26 14 6 1 1 2
dralsich pét’ centier 43 23 8 1 7
Ostatni 34 23 6 1 1 3
podl’a nastrojov:
Spoty 58 25 13 14 1 6
forwardy 59 14 19 17 1 8
FX swapy 45 27 7 5 1 5
FX opcie 61 19 16 21 0 6

Pozn. mensie banky predstavuju mensie regionalne komeréné banky, firmy obchodujuce s cennymi papiermi. Do skupiny
hedZzové fondy su zahrnuté aj high frequency traders. Oficidlny sektor prestavuje centralne banky, medzinarodné finanéné
ingtitacie (BIS, MMF atd’.) §tatne agentiiry a suverénne fondy. Azijské centra predstavuji: Hong Kong SAR, Japonsko
a Singapur. Dalgich pét’ centier predstavuje: Australiu, Franctizsko, Nemecko, Holandsko a Svajéiarsko.

Zdroj: Vlastné spracovanie podl'a Bank for International Settlements

Signifikatni Cast’ tejto skupiny, ¢o do podielu narastu globalneho obchodovania,
predstavuju mens$ie banky. Pokial’ tie obchoduju prevazne mensie sumy a skor sporadicky,
V agregovanom sucéte ich obrat predstavuje priblizne jednu Stvrtinu obratu globalneho
devizového trhu.

Dalsiu dolezitd skupinu predstavujii spravcovské spolocnosti pozostavajiice z dvoch
kategorii — inStituciondlny investori (penzijné fondy, otvorené podielové fondy, poistovacie
spolo¢nosti) a hedzové fondy, pricom rozdielnost’ tychto dvoch skupin je dand nielen ich
Stylom investovania, ¢asovym horizontom a hlavnymi motivmi obchodovania, ale aj skladbou

investiénych nastrojov. Institucionalni investori obchodovali rozsiahlu cast’ (19%)
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forwardovych kontraktov, zatial ¢o hedzové fondy boli najviac aktivne v obchodovani
s opciami (21%).

Obchodovanie oficialneho sektora finan¢nych institicii, ako najmé centrdlne banky
a suverénne fondy, sa podiel'aju na celkovom obrate globalneho devizového trhu iba nepatrne
(menej ako 1%), no aj napriek tomu ide o0 vyznamnu kategoériu institacii, ktoré¢ maja silny
vplyv na pohyb menovych kurzov v pripade ich vstupu na trh.

Signifikantt zasluhu na zvySeni obratu tejto kategoérie investorov mozno pripisat’
rozvoju elektronického obchodovania, ktoré otvorilo trh aj pre menSich investorov [7].
Obchodovanie domacnosti a mensich nebankovych institicii vzrastlo rapidne na uroven

priblizne 8 — 10% celkového obratu globalneho devizového trhu.

Hlavné determinanty vyvoja globalneho devizového trhu

Pri pohl'ade na Struktiru a trendy, ktord sa podielajii na siasnom vyvoji globalneho

devizového trhu, je mozné oznacit’ nasledovné:

rozvoj elektronického obchodovania, ktoré zjednodusilo obchodovanie na devizovom

trhu a pontiklo lep$ie moznosti s ¢im suvisi narast devizovych operacii mensich bank,

ktoré ponukaju klientom viac produktov naviazanych na devizovy trh,

- globalizacia ako takd, co vedie kzvySeniu cezhraniénych transakcii nasledne
spojenych s dopytom po zahraniénych menach,

- technologicky pokrok — rozvoj lacnejSich technologii, lepSie mozZnosti prepojenia
vacSieho mnoZstva subjektov, ¢o zlepSilo moznosti najmd pre menSie subjekty ako
regionalne banky, retailovi investori, obchodné spolocnosti,

- narastajuci pocet high-frequency traders,

- pokraCovanie znizovania nakladov uzatvarania obchodov, o spdsobilo prichod

novych subjektov,

- zvySujuca sa likvidita globalneho devizového trhu.
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Zaver

Globalna finan¢na architektura, internacionalizmus a globalizacia predurcuje aj vyvoj

a Struktiru devizového trhu. Narast obchodnej aktivity je zrejmy za posledné desiatky rokov.

Vyznamny impulz pochddza zo segmentu ostatnych financnych institicii. Narast poctu

participujucich subjektov bol ovplyvneny aj klesajucimi nakladmi obchodovania a rozvojom

elektronickych transakénych systémov. Struktira obchodovania podl'a hlavnych svetovych

mien je relativne nezmenend, no do popredia vstupuji minoritné meny, ktoré zaznamenavaju

dynamické tempo rastu obratov.
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