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Tendencie presadzujuce sa medzinarodnych OTC — devizovych trhoch

OTC trh (over the counter market) je miesto, na ktorom dochadza k obojstrannym dohodam
medzi predavajiacim a kupujacim, takze podmienky obchodu nie st Standardizované tak, ako
je to na organizovanych trhoch (napr. burze).

Tieto trhy tak ponukajii moznost’ individudlnych podmienok obchodu. Dévodom je
neexistencia regulacie, ktora pre obchodovanie znizuje moznosti zmluvnej vol'nosti pri
vyjednéavani medzi €astnikmi trhu. Priania klientov st r6zne, niektori chcu obchodovat’ aj s
inymi obchodovatelnymi parametrami, ako su na regulovanych trhoch k dispozicii. Preto
obchodnici svoju pozornost’ sustred’uji prave na OTC trhoch, kde mozu realizovat’ rozne, ich
klientmi pozadované, obchody (napr. akcie menej likvidnych emisii, futures, opcie a iné
finan¢né derivaty). OTC trh je mimoburzovym trhom, dileri si uzatvaraju obchody medzi
sebou bez sprostredkovace;j institlicie a zaobera sa predovsetkym spotovymi operaciami

a sCasti aj terminovanymi.

Vyvoj OTC trhov s derivatmi

Individualny charakter obchodovania s derivatmi na OTC trhoch bez konkrétnych
centier vysporiadania a evidencie obchodov sposobuje problémy pri vedeni Statistickej
dokumentécie zahritujicej vSetky dohodnuté obchody. BIS (Banka pre medzindrodné
zuctovanie v Bazilei) to rieSi spdsobom reportujucich ¢lenov a dealerov — predovSetkym
centralne banky, vel'ké investicné banky a obchodnici s cennymi papiermi — predstavuju
subjekty, ktoré pravidelne posielaju svoje vlastné tidaje z obchodovania s derivatmi do
centraly BIS, kde st ndsledne vypracované aktudlne Statistiky o situécii na OTC trhoch s
derivatmi. Aj ked’ tieto tidaje nepokryvaju kompletny obraz OTC trhov s derivatmi, aspoil
priblizne vyjadruji pomyselnt velkost’ a objem tychto trhov. Na zaklade tychto tdajov su
pravidelne Stvrtro¢ne zverejiiované Statistiky o aktudlnom diani na derivatovych trhoch.

V poslednom obdobi na medzinarodnych devizovych OTC trhoch dochadza

k zmenam a presadzovaniu urcitych tendencii v oblasti tradi¢nych devizovych trhov
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a Vv oblasti derivatovych obchodov. Podstatnou zmenou na globalnom devizovom trhu

Vv poslednych rokoch je narast celkového priemerného denného obratu tradi¢nych druhov
devizovych obchodov a zmeny na jednotlivych segmentoch devizového trhu. Celkovy
priemerny denny obrat tradi¢nych obchodov na OTC trhu vzréstol v sledovanych rokoch od
roku 2005 z 297 670 mld. USD na 707 659 mld. USD v roku 2011, ¢o predstavuje viac ako
40 % narast.

Tento narast bol ocakavany a zvratil vyvoj z predchadzajiiceho obdobia. Bol
ovplyvneny dvoma navzajom suvisiacimi faktormi. Prvym z nich je existencia vacsich
trendov a vyssia volatilita na trhu s devizami. Toto viedlo k obchodnym stratégiam ako
,,momentum trading ““, o znamena ze investori uzatvarali vel'ké pozicie v menach, pre ktoré
bol priznaény pretrvavajici trend zhodnocovania. Druhou obchodnou stratégiou boli tzv.
,,carry trading ““ investicie do mien s vysokou urokovou mierou financované kratkou poziciou
Vv mendch s nizkou trokovou mierou, za predpokladu, Ze cielova mena (napr. australsky
dolar) mala tendenciu zhodnocovat’ sa voci prvotnej mene (napr. USD). Devizové produkty
zacali tiez byt vnimané ako alternativa k akciam a obligaciam.

Tabul’ka ¢€.1 predstavuje stthrn idajov od roku 2005 az roku 2011 — ¢o st zaroven
najaktudlnejSie zverejnené Statistiky. Tabulka vyjadruje priblizna velkost’ OTC trhov s
derivatmi na zaklade pomyselnej hodnoty a je rozdelena podla jednotlivych podkladovych
inStrumentov — menove, urokové, akciové, komoditné a iverové nastroje. Uverové nastroje su
reprezentované formou CDS! (Credit Default Swap). Jedna sa o nastroje, ktoré sluzia ako
poistka proti strate schopnosti protistrany/dlZnika plnit’ si svoje zavdzky. A ako vicSina
derivatov sa postupne stali zaujimavym nastrojom Spekulantov. Najva¢sim podielom na
celkovom objeme hodnoty kontraktov sa vyznacuju irokové kontrakty, ktoré v sledovanom
obdobi tvoria 65-75 % celkovej hodnoty. Menové a uverové kontrakty tvoria cca 5-10%,
zatial’ o komoditné a akciové kontrakty len okolo 1-2 %. Ostatné nezaradené kontrakty tvoria

asi 9-12 %.

! Credit default swaps (swapy kreditného bankrotu) st dnes jednym z najznamejsich derivatov vo svete. Ako
pri inych swapoch ide o vymenu platieb, ktoré st v tomto pripade podmienené. Platba emitenta je naviazana na
objavenie sa kreditnej udalosti na podkladovom aktive a druha strana plati prémiu ako ochranu pred kreditnou
udalost’'ou (bankrot, restrukturalizacia dlhu). CDS mézeme povazovat’ za uz spominanu poistku pred nesplatenim
pozicky, spravidla dlhopisu. Vypisuju ich vaésinou finan¢né institucie a CDS zavizuju vypisujucu banku pri
objaveni sa kreditnej udalosti na dlhopise uhradit’ vlastnikovi CDS plnu hodnotu podkladového aktiva.
Vytvorené boli ako vacsina derivatov z prospesnych dovodov, aby si mohli investori alebo veritelia zabezpeéit
rizika drzaného dlhopisu.



Tabul’ka ¢.1: Celkovy obrat tradi¢nych kontraktov na OTC trhu v mld. USD

Koncoroéna hodnota kontraktov v mld. USD

OTC trhy

Nastroje 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Kontrakty celkom 297 670| 414 290| 595 738 | 547 371| 603 900 | 601 046 | 707 659
Menové kontrakty 31364 40239| 56238| 44200| 49181| 57796| 64698
Forwardy a forex swapy 15873| 19870 29144| 21266| 23129| 25624| 28433
Menové swapy 8504| 10767| 14347| 13322| 16509| 19271 22228
Opcie 6987 9602| 12748 9612| 9543| 10092| 11 358
Urokové kontrakty 211970 291 115| 393 138 | 385 869 | 449 875| 465 260 | 553 880
Forwadry na urokova mieru -

FRA 14296| 18668| 26599| 35002| 51779| 51587| 55842
Urokové swapy 169 106 | 229 241 | 309 588 | 309 760 | 349 288 | 364 377 | 441 615
Opcie 28596| 43206| 56951| 41134| 48808| 49295| 56423
Akciové kontrakty 5793| 7488| 8469| 6159 5937 5635| 6841
Forwardy a swapy 1177 1767 2233 1553 1652 1828 2 029
Opcie 4617| 5720 6236| 4607 4285| 3807| 4813
Komoditné kontrakty 5434| 7115| 8 455| 3820 2944 2922| 3197
Zlato 334 640 595 332 423 397 468
Iné komodity 5100 6475 7861| 3489 2521 2525| 2729
Forwardy a swapy 1909 3663 5085 1995 1675 1781 1 846
Opcie 3191| 3663| 2776| 1493 846 744 883
Uverové swapy CDS 13908| 28650| 58244| 41883| 32693| 29898| 32409
Single-name CDS 10432| 17879| 32486| 25740| 21917| 18145| 18105
Multi-name CDS 3476| 10771| 25757| 16143| 10776| 11753| 14305
Ostatné kontrakty 29199| 39682| 71194| 65413] 63270 39536| 46543

Spracované podrla: BIS http://www.bis.org/publ/otc_hy1111.pdf

Trhy s OTC derivatmi vykazovali narast az do roku 2008, kedy posobenim hospodarske;j

krizy doslo k naslednému poklesu objemu uzatvorenych kontraktov, nie vSak u vSetkych

inStrumentov. V zloZeni podkladovych inStrumentov aj nad’alej vysoko prevladaju urokové

kontrakty oproti ostatnym. Stabilny nérast zaznamenéavaju najmé tiverové kontrakty, o suvisi

so zvysSenou opatrnostou na finanénych trhoch v désledku zvySenia rizika protistrany a

moznosti bankrotu vzhl'adom na situéciu vo svete a prebiehajucu finan¢nu krizu. Stagnujuca

je situdcia ohl'adne akciovych kontraktov a behom sledovaného obdobia doslo k poklesu v

oblasti komoditnych kontraktov.




Graf ¢.1: Koncoro¢na hodnota kontraktov
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Zmeny na jednotlivych segmentoch devizovych trhov
Z hladiska podielu jednotlivych tradi¢nych druhov devizovych obchodov na celkovom
priemernom dennom obrate devizovych obchodov ma sucasny devizovy trh nasledujucu

Struktaru:

najvacsi podiel a devizovych obchodoch maji menové swapy — viac ako 50%,
na druhom mieste su spotové obchody — viac ako 30%,
nasleduju forwardy — 11%,

posledné su ostatné obchody — nieco cez 5%.

Presadzuju sa tu urcité vyvojové tendencie. Narast denného obratu devizovych trhov za
sledované obdobie bol spdsobeny narastom obratu na spotovom, swapovom a aj forwardovom
thu. Tieto zmeny znamenaj odklon od tendencie zniZovanie podielu spotovych obchodov
a rastu podielu swapovych obchodov, ktora sa prejavovala od roku 1992.

Z hladiska zastupenia ucastnikov devizovych obchod na devizovom trhu ma sucasny

devizovy trh Struktiru, ktor zobrazuje tabul’ka ¢.2.



Zo Struktury ucastnikov v tabul’ke mo6zeme pozorovat’ niektoré zmeny odrazajiace
tendencie na devizovych trhoch:
-pokles obchodov realizovanych prostrednictvom dilerov,
- vzrast priemernych dennych obchodov s inymi finan¢nymi institiciami,
- stabilizacia podielu obchodov s nefinanénymi zakaznikmi,
- pokles podielu domacich obchodov,
- rast cezhrani¢nych obchodov.

Obchodovanie medzi dilermi a inymi finanénymi institiciami v poslednom obdobi
vzrastlo. Takyto vyvoj bol vyvolany obchodovanim Sirokej Skaly investorov, medzi nimi
napriklad aj hedge fondov =zatial ¢o v minulosti boli hlavnym tahtnom vylucne
institucionalni investori. Narast bol taktiez prejavom hl'adania novych moznosti dosahovania
zisku, ¢o je jedna z vyraznych charakteristik trhu v poslednych rokoch. Ide najméd o uz
spominané stratégie ,,carry trades a ,,momentum trading*.

V porovnani s predchadzajucim obdobim vzrastlo tiez obchodovanie medzi bankami
a nefinanénymi investormi. Mohlo to byt zapri¢inené tym, ze sa firmy nechali inSpirovat

investiénymi stratégiami finanénych investorov.

Tabul’ka ¢&.2: Objemy devizovych obchodov vzhladom na zastGpenie jednotlivych
ucastnikov devizového trhu v mld. USD

Ukastnici 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Obchody spolu v mid.

USD 31364 40179| 56239| 49752| 49181| 57796| 64699
Dealeri 12161| 15597| 21334| 19380| 18896| 21956| 26170
Iné finan¢né inStitucie 12721| 15878| 24154| 21214| 21445 25636| 28854
Nefinan¢né institicie 6482 8704 10751 9158| 8840| 10204| 9675

Z hl'adiska menovej skladby doslo na devizovych trhoch k niektorym zmenam

znazoriujuce tabul'kou €.3.

Na zaklade tabul’ky mézeme pozorovat, Ze v ramci obchodov na devizovych trhoch vystupuje
americka dolar v ulohe trhového lidra aj napriek tomu, Ze v pozorovanom obdobi zaznamenal
vV minulom roku oproti roku 2005 vyrazny pokles. V porovnani vSak s ostatnymi vybranymi
menami si stale zachovava vedicu poziciu. Za americkym dolarom nastupuje EURO, kde
objem transakcii v tejto mene taktiez v poslednych rokoch vyrazne klesol. Jediné vyznamné
meny, ktoré si v poslednom obdobi svoje pozicie vylepsili st SvajCiarsky frank a kanadsky
dolar. Tieto meny pravdepodobne t'azili zo svojej vyhodnej pozicie pre obchodné stratégie

Vv poslednom obdobi (carry trades a momentum trading).



Tabul’ka ¢.3: Menova skladba objemu devizovych obchodov v mld. USD

Currency 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

US dollar 74441 97612| 46947 42170 40921| 48741| 54035
EURO 81442|112116| 21806 20364| 20364| 21913| 24972
YEN 25605| 37954| 12857 11238| 11238| 12574| 13068
Sterling 15060 22274| 7979] 5929| 5929 6584 7011
Swiss franc 3275| 3544| 3662 3106) 3106 4213] 4876
Canadian dollar 1747 2125| 2404 1858 1858 2421 3065
Swedish krona 2551 3595] 1525 1309| 1309 1589 1739
Other 7850 12767| 15297| 13637 13637| 17556| 20629

Z hladiska geografického rozlozenia devizovych trhov obchodovanie na tradicnom
trhu derivatov zostava z teritoridlneho hladiska relativne stabilné. VyraznejSia zmena nastala
vV dvoch oblastiach. Prvou je narast podielu USA na globdlnom trhu. Druhou je zmena
systému prirad'ovania teritoridlnej prislusnosti transakcie, ked’ dolezitym uz nie je miesto

NajcastejSie sa vyskytujucimi menovymi parmi na celkovom priemernom dennom
obrate su:

— USD/EUR (28 %),

— USD/IPY (17 %),

— USD/GBP (14 %),

— USD/AUD (5 %),

— USD/CHF (4 %),

— USD/CAD (4 %),

— USD/ostatné meny (16 %),
— EUR/JPY (3 %),

— EUR/GBP (2 %),

— EUR/CHF 1 %,

— Ostatné menové pary (2 %).

OTC derivaty a ich vyvoj v ¢ase finan¢nej krizy

O OTC (over — the - country) derivatoch moZeme povedat’, Ze st to mimoburzové
kontrakty ako swapy, forwardy, CFD a opcie. St zjednavané bilateralne bez akejkol'vek tretej
institacie. Automaticky nesu iba dvaja uverové riziko. Pri pritomnosti uverového rizika nieje
mozné uzavriet’ otvorent poziciu (offset), ale pouZzitim opacnej operacie, pri ktorotm sa riziko
eliminuje, ale Giverové rizika zostavaju.
Na rozdiel od burzy, pri OTC derivatoch vznika priestor pre ovplyvilovanie cien. Vela

odbornikov zastava nazor, Ze pric¢inou rozvoja OTC derivatov je maximalizacia zisku tvorcov



trhu na ukor klientov, kratenie dani, tunelovanie urcitych subjektov, Spekulacie a okrajové
zaistovanie rizik. OTC derivatov su podl'a nich zdorjom finan¢nej kriminality, ¢o udajne
dosvedcCuje obrovsky zaujem o tieto trhy. Eurdpska komisia v sucasnosti podava navrhy na
regulacie OTC derivatov. OTC derivaty by mali byt od konca tohto roka zacat' hlasit
Vv Specialnych datovych centrach, kde o ich povoleniach alebo zakazoch budi rozhodovat
regulatori. Nad tymto bude dohliadat’ orgdn ESMA (European Securities and Markets
Authority). Do OTC kontraktov budut naviac vstupovat’ urCité¢ sukromné subjekty pod
nazvom CCP (Central Counterparties), ktoré by mali garantovat’ priebeh obchdoov aj
Vv pripade zlyhania jedneho z ucastnikov kontraktu. Inymi slovami do OTC trhu by malo
vstupit' clearingové centrum, ¢im by sa mala zvysit transparentnost’ a priehl'adnost OTC
derivatov. K zmendm na OTC trhoch maju patrit’ short sale, ale aj zmeny v moZznostiach

drzania nekrytych pozic (naked position).
Obejm otvorenych pozicii OTC derivatov v nominalnej hodnote

OTC derivaty dlhodobo tvoria viac nez 80% vSetkych derivatov.V rokoch 2007 a 2008
svoju poziciu eSte posilnili az k ranici 90%. Ni¢ na tom nezmenila ani finan¢na kriza. Ich

vyvoj tak nad’alej zostdva stazenym pre vyvoj derivatov ako celku. Tuto domnienku

potvrdzuje aj zhodné podoba vyvoju objemov otvorenych pozicii OTC s celkovymi derivatmi.

Graf ¢.2: Dlhodoby vyvoj objemu otvorenych pozicii OTC derivatov v nominalnej hodnote
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Pokial’ analyzujeme Statistiku vyvoja OTC derivatov prostrednitvom prieskumu robenému
Bankou pre medzinarodné platby, potom ziadny pokles za 3 roky v objeme otvorenych pozicii
nezaznamename. Navzdory s prepadom spojenym s finan¢nou krizou, OTC trh od prieskumu
2007 vzrastol celkom o 15 %, ¢o znamena v priemere 5 % ro¢ne. V obdobi 2004 az 2007 bol
tento premerny ro¢ny rast 32 %. To poukazuje na spomalenie rastu otvorenych pozicii OTC

derivatov v nominalnych hodnotach.

Derivaty, ktoré spustili krizu

Podobnu poziciu akozaujimajuOTC kontrakty v ramci vSetkych derivatov, tak maju
urokové kontrakty v ramci OTC derivatov. V dobre ekonomickej expanzie, ked’ dochadzalo
K rastu objemu otvorenych pozicii OTC derivatov, podiel Grokovych OTC derivatov na
celkovom mnozstve OTC derivatov vyznamne klesal. I$lo zhruba o 10%. Znamena to vSak, ze
v dobre ekonomickej expanzierastol percentudlne objem otvorenych pozicié tirokovych OTC
derivatov v nomindlnej hodnotepomalSie nez iné druhy derivatov. VAac¢si rast podielu
zaznamenali komoditné OTC derivaty. AvSak zasadny boom priSiel zo strany tUverovych

derivatov — CDS néstrojov.

Graf ¢.3: Podiel jednotlivych druhov derivatov na celkovom objeme otvorenych pozicii OTC

derivatov v nominélnej hodnote
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Od roku 2005 do konca roku 2007 bola nalada na trhu viac nez optimisticka. Uskuto¢fiovali
sa rizikovejSie operacike a zavratne rastol zaujem o uverové derivaty vSetkych druhov. Kazdy

chcel zarobit’ na prevzati cudzieho uverového rizika. V provom polroku 2008 priniesol trh



vmid. USD

neocakavanu neistotu, kord sa odrazila v ndhlom zmrazeni rastu objemov otvorenych pozicii

CDS. K porovnaniu s koncom jina 2007 mnozstvo CDS pokleslo 0 39% na 31 biliénov USD.

Graf €.4: Vyvoj objemu otvorenych pozicii Credit Default Swapov v nominalnej hodnote
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Pritomnost’” CDS nésledne zarucila, ze financnd kriza bola celoplosnd. Nebyt CDS,
zbankrotovalo by viac nezdravych korporécii, ale ostatné by zostali v omnoho lepsej kondicii.
Finanény svet si tak nahle osvojil skutocnost, ze CDS vie byt silnd paka hrajuca vo
vSeobecny neprospech. Kriza priniesla zamrznutie dovery na medzibankovom trhu, ¢o
sposobilo, Ze objem otvorenych pozicii nominalnych hodnét CDS vel'mi vyrazne klesd, aj
ked” OTC derivaty nabrali uplne odlisny trend. AvSak silnejsi a eSte hlbsi pokles na nez

nominalne hodnoty zaZivaji hrubé trhové hodnoty OTC derivatov.



Graf ¢.5: Vyvoj objemu otvorenych pozicii OTC derivatov v hrubych trhovych hodnotach

podl'a druhu inStrumentov (bez urokovych kontraktov)
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Zaujimavé je aj pdoobnost’ vyvoja tak nesurodych druhov derivatov ako st komoditné
a uverové derivaty. Objem otvrenych pozicii komoditnych OTC derivatov poklesol celkovo
060% za posledné 3 roky. V roku 2009 predsatvoval zhruba 3 biliony USD. Za tymto
podobnym vyvojom s CDS stoja rozdielen pri¢iny. Komoditné OTC trhy st tvorené¢ dvoma
$pecifickymi kategoriami podla ich ucastnikov: derivaty na drahé kovy a derivaty na
strategické suroviny. Trh s derivatmi na drahé kovy je znamy velkym poctom pritomnych
Spekulantov, zatal’ o pri ucastnikoch na trhu so strategickymi surovinami prevlada motiv
zaistenia.

Kriza sposobila zmenu v chovani komoditnych Spekulantov. Ti si uvedomili, Ze v neistej
dobre je vyhodnejSia fyzicka drzba nastrojov sluziacich k uchovavaniu hodnoty ako drzba
inych modifikacii a certifikatov s drahymi kovmi. Spekulanti jednoducho presunuli svoju
aktivitu z komoditnych terminovych trhov na trhy spotové. Zjednavatelia derivatov na
strategické suroviny na komoditnych OTC trhoch zostali, pretoze ti jednaju s cielom zaistenia
svojich uz otvorenych pozicii z promptného trhu. Tiez pokles komoditnych OTC derivatov
k tomu vsetkému prispieva. Zaistenie ich pozicie je orCované mnozstvom suroviny a to za
akejkol'vek cenovej situacie. To znamend, Ze pri poklese ceny suroviny sa zmensi objem
svojich otvorenych pozicii. Je tu priama Umernost medzi pohybom ceny na promptnom

a terminovom trhu.
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Graf €.6: Vyvoj objemu otvorenych pozicii komoditnych OTC derivatov (v nominalnej
hodnote)
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