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Vyvoj na trhoch s financnymi

derivatmi

Ing. Juraj Lazovy'

Financné derivaty zazili v poslednych dvadsiatich rokoch obrovsky rozmach, najvacsi zo
vsetkych financnych trhov. V kontexte so svetovou financnou krizou v rokoch 2007 az 2009
(dalejlen ,kriza”) vsak ziskali zIt povest. Velkd cast Sirokej, ale aj cast odbornej verejnosti ich
povaZuje za hlavnu pricinu krizy. V sicasnosti v odbornej verejnosti previdda ndzor, Ze financ-
né derivdty neboli priamo pricinou vzniku krizy, ale ich nesprdvne pouZivanie a nizka trans-
parentnost najmd na trhu mimoburzovych derivdtov pésobili ako katalyzdtor na urychlenie
a prehlbenie krizy. Cielom tohto prispevku je najmd analyzovat vyvoj na trhoch s finan¢nymi
derivdtmiv ¢asovom kontexte, ako aj vysvetlit a spresnit niektoré pojmy a tvrdenia, ktoré sa

v suvislosti s tymito financ¢nymi ndstrojmi a krizou niekedy nesprdvne interpretuju.

Za obdobie 1998 az 2010 vzréstol ro¢ny objem
obchodov s finan¢nymi derivatmi zo 694 bil. USD
na 3124 bil. USD, t.j. 0 250 %, a objem otvorenych
pozicii v nominélnej hodnote podkladovych aktiv
7 94 bil. USD na 666 bil. USD, t. j. 0 509 %. Financ¢-
né derivaty vyuZzivaju podniky na riadenie rizika
najma pri menovych alebo Urokovych swapoch.
Institucionalni investori a spravcovia aktiv vyuzi-
vaju derivaty na zvysenie potencialnych vynosov,
investicie do atraktivnych aktiv s nizkou likvidi-
tou a hedzovanie rizik v portfélidch. Podla Haissa
a Sammera (2010) vyuziva derivaty viac ako 90%
7 najvacsich 500 svetovych nefinanc¢nych spoloc-
nosti a viac ako 70% eurdpskych spravcov aktiv.
Podla Bank for International Settlement Triennal
Central Bank Survey (2010) (dalej len ,BIS" a ,BIS
Triennal Survey”) vzrastol podiel klientskych ob-
chodov na celkovom objeme OTC menovych de-
rivatov z 37 % v roku 1998 na 61 9% v roku 2010, pri
urokovych derivatoch zo 44% na 57 %.

1 ZAKLADNE DRUHY FINANENYCH
DERIVATOV

Podla OECD (2012) su finan¢né derivéty financ¢né
nastroje, (i) ktoré su naviazané na iné finan¢né
nastroje, indikatory alebo komodity, (i) prostred-
nictvom ktorych mézu byt na finan¢nych trhoch
obchodované specifické finan¢né rizik, (iii) kto-
rych hodnota sa odvodzuje od ceny podklado-
vych aktiv a (iv) na rozdiel od dlhovych nastrojov
nezakladaju pravo na vyplatu istiny alebo Uro-
kového ¢i iného investicného vynosu. Deutsche
Borse Group (2008) dalej uvédza, 7e na rozdiel od
cenného papiera, ktory niekto vydava, derivat je
kontrakt (zmluva) medzi kupujicim a predava-
jucim. V dalsom texte sa zameriame na financné
derivaty, ktorych podkladovym aktivom su iné
finan¢né nastroje.

Existuju tri zakladné typy finan¢nych derivatov
—forwardy (futures), opcie a swapy na Styri zaklad-
né typy podkladovych aktiv — Urokové sadzby,
meny, kreditné zlyhanie a akcie (akciové indexy).
Forward je dnesna dohoda o buducej cene pod-
kladového aktiva. Futures je Standardizovany for-

ward obchodovany na burze. Opcia je pravo ku-
pit alebo predat v buducnosti podkladové aktiva.
Swap je dohoda o vymene buducich finan¢nych
tokov z dvoch podkladovych aktiv. Specifickym
pripadom je tzv. swap na kreditné zlyhanie (credit
default swap) (dalej tiez,CDS"), kde predavajlci ga-
rantuje kupujucemu v pripade zlyhania emitenta
vyplatu benefitov vyplyvajucich z podkladového
cenného papiera, spravidla dlhopisu. Ako z tohto
prehladu, ako aj vyssie uvedenych definicii vyply-
va, derivatmi nie su cenné papiere zabezpecené
aktivami (asset backed securities) vratane tzv. zais-
tenych dlhovych obligacii (collateralized debt obli-
gations, dalej tiez,CDO").

Vacsina derivatovych transakcif sa konci bez do-
davky podkladového aktiva. Vyrovnanie transakcif
sa riesi ich predajom, kipou opacného derivatu
alebo finan¢nym vyrovnanim s protistranou.

2 Burzove A OTC oBcHODY
S FINANCNYMI DERIVATMI
Podla BIS (2012a) dosiahol k 31.12. 2011 celkovy
nomindlny objem otvorenych pozicii podklado-
vych aktiv (nominal amount outstanding) vietkych
finan¢nych derivatov 701,2 bil. USD. Ide o hodno-
tu, ktord je takmer devatnasobkom svetového
HDP v roku 2011. Z uvedeného objemu predsta-
vuju burzové obchody len 8%, zvy3ok boli mimo-
burzové (OTC) transakcie. Na grafe 1 (favy panel)
je uvedeny nominalny objem otvorenych pozicii
za roky 1998 az 2011. Podla BIS Triennal Survey
(2010) dosiahol ro¢ny objem obchodov s financ-
nymi derivatmi v roku 2010 (posledné zndme
Udaje o OTC obchodoch) hodnotu 3124,0 bil. USD
(objem podkladovych aktiv). Na rozdiel od nomi-
nélneho objemu otvorenych pozicif vacsinu ob-
ratu v roku 2010 predstavovali burzové obchody,
a to 64%, OTC obchody len 36 %. Na grafe 1 (pra-
vy panel) je pomer burzovych a OTC obchodov za
vybrané roky v obdobi 1998 az 2010.

K porovnaniu burzovych a OTC obchodov je
potrebné doplnit nasledujuce:
* nomindlny objem otvorenych pozicii pod-

kladovych aktiv (dalej len ,nomindlny objem

1 Autor prispevku je externym

doktorandom na Fakulte ekondémie
a podnikania Paneurdpskej vysokej
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Graf 1 Pomer burzovych a OTC obchodov s financnymi derivdtmi (v %)
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Zdroj: Autor, spracované na zdklade BIS (2012a), BIS Triennal Survey (2010).
Pozndmka: Udaj o objemoch zrealizovanych OTC derivdtov za prislusny rok je prepocitany ro¢ny objem podla priemerného denného
objemu za april prislusného roku pre menové a Urokové derivdty (dostupnost udajov).

otvorenych pozicii” alebo ,nomindlny objem”)
je objem podkladovych aktiv a nie hodnota
vlastnych derivatov. Viac ako polovicu vietkych
derivatov podla tohto ukazovatela predstavuju
urokové swapy. V tomto pripade napriklad pri
objeme podkladového aktiva 1 mil. EUR vlastny
swap predstavuje sumu radovo desattisice eur,
podla BIS (2012b) je nomindlny objem otvore-
nych pozicif pri burzovych obchodoch hodnota
po vzajomnom zapocitani (nettingu) vietkych
pozicii v danom type derivatu a podkladovom
aktive (Standardizované kontrakty). Pri OTC ob-
chodoch ide ¢asto o neStandardizované ob-
chody, takze uzatvorenie opac¢ného kontraktu
s mierne inymi podmienkami znamena zdvoj-
nasobenie nominalneho objemu otvorenych
pozicif. Pri burzovych obchodoch a vzéjomnom
zapocitani moéze byt v obdobnom pripade hod-

nota nominalneho objemu otvorenych pozici
nulova. Porovnavanie velkosti burzového a OTC
trhu na zéklade tejto veli¢ciny moéze byt velmi
nepresné a zavadzajuce. Tuto skutocnost ne-
priamo potvrdzuje rozdielny pomer burzovych
a OTC obchodov pri porovnavani nominalnych
objemov a ro¢nych objemov transakcii,
Statistiky BIS uvadzaju pri OTC obchodoch
tieZ trhovU hodnotu otvorenych pozicif (gross
market value). Ide o celkovi hodnotu zavazkov
vsetkych Ucastnikov z otvorenych pozicif v ob-
chodoch s derivatmi (jedna strana kontraktov,
druhd strana je rovnakd, ale s opacnym zna-
mienkom). K 31. 12. 2011 i8lo pri OTC obcho-
doch o 27,3 bil. USD, resp. 4,21 % z nominalne-
ho objemu otvorenych pozicii podkladovych
aktiv. Dostupné statistiky burzovych obchodov
takyto Udaj neuvadzaju.

Graf 2 Objemy burzovych derivdtov za obdobie 1986 — 2011 (v bil. USD)
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Zdroj: Autor, spracované na zdklade BIS (2012a).
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Graf 3 Pocty transakcii burzovych derivdtov za obdobie 1986 — 2011 (v mil.)
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Zdroj: Autor, spracované na zdklade BIS (2012a).

2.1 Burzové obchody

Za obdobie 1986 az 2011 vzréstol koncorocny
objem nomindlneho objemu otvorenych pozicif
z hodnoty 0,6 bil. USD na 56,6 bil. USD (graf 2, lavy
panel), co predstavuje priemerny ro¢ny rast 23,4 %
(zloZité Urocenie, plati pre vsetky ostatné veliciny).
Roc¢ny objem zrealizovanych obchodov vzréstol
v rovnakom obdobf z hodnoty 40,5 bil. USD na
2 159,5 bil. USD (graf 2, pravy panel) pri priemer-
nom ro¢nom raste 19,9 %.

Pocet otvorenych pozicii ku koncu roka vzras-
tol za sledované obdobie zo 4,2 mil. na 310,3 mil.
pri priemernom ro¢nom raste 21,9% (graf 3, lavy
panel). Celkovy pocet uskutocnenych transakcif
vzrastol z 317,0 mil. v roku 1986 na 20 570,4 mil.
(graf 3, pravy panel), ¢o predstavuje priemerny
ro¢ny rast 19,1 %.
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Na vietkych grafoch vidime prudky rast do roku
2007 (zaciatok krizy). Objem a najma pocet konco-
rocnych otvorenych pozicif po roku 2007 poklesol.
VWrazny je najma pokles v roku 2011 v porovnani
s rokom 2010. Na druhej strane objem a najma
pocet realizovanych transakcif rastol aj po roku
2007. Z hladiska nomindlneho objemu dominuju
derivaty na urokové miery (objem podkladovych
aktiv). Z hladiska poctu transakcif su najvyznam-
nejsie derivaty na akciovy index a jednotlivé akcie.
Z toho tiez vyplyva, Ze najvacsiu priemernu velko-
st maju obchody na urokové miery, priemerna
velkost derivatovych transakcii na menu, akcie
a akciovy index je priblizne rovnaka.

Pri regiondlnom pohlade z hladiska objemu
obchodov dominuju burzy v Severnej Ameri-
ke a v Eurdpe, z hladiska poctu transakcii najma
v poslednom ¢ase burzy v Azii a Pacifiku (graf 4).

Graf 4 Regiondlne rozlozenie burzovych derivdtov (v %)

Objem zrealizovanych obchodov

Pocet zrealizovanych obchodov

® Azia a Pacifik
m Ostatné trhy

m Severna Amerika
® Eurdpa

Zdroj: Autor, spracované na zdklade BIS (2012a).
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Tabulka 1 TOP 10 derivdtovych burz podla poctu obchodov za 1. polrok 2012

Burza

CME Group
Korea Exchange
Eurex
NYSE Euronext
National Stock Exchange of India
BM&FBovespa
CBOE Group
Nasdag OMX
Micex-RTS

10.  Multi Commaodity Exchange of India
Zdroj: FIA (2012).
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Burzové obchodovanie s derivatmi je pomerne
fragmentované. Podla The Futures Industry Asso-
ciation (dalej len ,FIA") bolo k 30. 6. 2012 vo svete
spolu 84 burz, ktoré obchoduju s finan¢nymi de-
rivatmi. Ide o $pecializované derivatové instittcie
ako americkd CME/CBOE Group alebo eurdpska
Eurex (sucast Deutsche Borse Group), ale tiez
o Standardné akciové burzy, ktoré organizuju
obchody s derivatmi, vratane dvoch najvacsich
burzovych skupin NYSE Euronext a Nasdagq OMX.
V tabulke 1 je prehlad najvacsich derivatovych
burz podla poctu zrealizovanych obchodov za
1. polrok 2012.

2.2 OTC derivaty

OTC derivaty su v sucasnosti Statisticky najvac-
$im finan¢nym trhom na svete. Podla BIS (2012a)
vzrastol za obdobie 1998 az 2011 (dostupné Uda-
je) koncoro¢ny nomindlny objem otvorenych
pozicif z hodnoty 79,9 bil. USD na 644,7 bil. USD
(graf 5, favy panel), ¢o predstavuje priemerny
rocny rast 18,3 %. Koncoro¢na trhova hodnota
otvorenych porzicii vzrastla za rovnaké obdobie

Krajina Pocet obchodov
USA 1555139920
Kérea 1393952 642
Nemecko 1262493 530
USA, Franctzsko 1025021760
India 971832759
Brazilia 865 563 928
USA 605 315 992
USA, Skandindvia 567972 994
Rusko 506115520
India 489 311 649

7 3,2 bil. USD na 26,8 bil. USD (graf 5, pravy panel)
pri priemernom rocnom raste 24,5 %. Na grafe
vidime obdobne ako pri burzovych obchodoch
prudky narast oboch sledovanych veli¢in do roku
2007 vratane. Pocas krizy doslo k dalSiemu mier-
nemu rastu nomindlneho objemu. V pripade tr-
hovej hodnoty otvorenych pozicii doslo k viac ako
zdvojnasobeniu hodnoty v roku 2008 v porovna-
ni s rokom 2007, a to pri vietkych podkladovych
aktivach (s vynimkou akcif). Najvacsi percentudlny
narast (2008/2007) bol pri derivatoch na Urokovu
mieru (179,9%) a CDS (153,3%). Tato skuto¢nost
pravdepodobne suvisi s vrcholiacou krizou v roku
2008.

Percentudlne na OTC trhoch dominuju drokové
swapy, ktoré z dlhodobého hladiska predstavuju
priblizne 50% objemu vietkych OTC derivatov
(graf 6).

Podla BIS Triennal Survey (2010) doslo za
roky 1998 az 2010 (posledné dostupné udaje)
k nérastu obratu obchodov z 306,1 bil. USD na
1136,9 bil. USD (graf 7), ¢o predstavuje priemer-
ny rocny narast 14,1 %. K dispozicii su len udaje

Graf 5 Hodnota otvorenych pozicii OTC derivdtov za roky 1998 - 2011 (v bil. USD)
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Zdroj: Autor, spracované na zdklade BIS (2012a).
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Graf 6 Pomer trokovych swapov a ostatnych OTC derivdtov (v %)

Nominélny objem otvorenych pozicii k 31.12.
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Zdroj: Autor, spracované na zdklade BIS (2012a).

Graf 7 Obrat celosvetového OTC trhu s derivdtmi

Prepocitany ro¢ny objem (v bil. USD)
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Zdroj: Autor, spracované na zdklade BIS Triennal Survey (2010).
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Graf 8 Podiel financnych centier na obrate OTC derivdtov (v %)
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za menové a urokové derivaty. Tieto k31.12.2010
predstavovali 87 % vsetkych OTC derivédtov z hla-
diska nominalnej hodnoty, resp. 83% z hladiska
trhovej hodnoty otvorenych pozicil.

BIS Triennal Survey poskytuje tiez velmi zau-
jimavé udaje o aktivite jednotlivych finan¢nych
centier. Pri menovych obchodoch vratane meno-
vych derivatov, ako aj pri Urokovych derivatoch
dominuje londynska City, pricom jej vyznam sa
neustéle zvysuje. Spolu s druhym New Yorkom
maju v oboch pripadoch nadpolovi¢ny podiel na
globalnom trhu (graf 8).

3 POROVNANIE FINANCNYCH

DERIVATOV S OSTATNYMI SEGMENTMI
FINANCNEHO TRHU

Napriek statistickym nedokonalostiam vo vycislo-
vani skuto¢nej velkosti trhov s finan¢nymi derivét-
mi je jasné, Ze ako burzovy, tak aj OTC trh s derivat-
mi zazili za posledné dve dekddy masivny rozvoj
v porovnani s inymi segmentmi finan¢ného trhu.

Graf 9 Vyvoj dlhovych a akciovych trhov za obdo-
bie 1990 -2010 (v bil. USD)
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Zdroj: McKinsey Global Institute (2011).

Na grafe 9 je vyvoj dlhovych a akciovych finan¢-
nych trhov za poslednych 20 rokov podla jednot-
livych segmentov a na grafe 10 porovnanie vyvoja
tychto trhov s nomindlnou hodnotou otvorenych
pozicii burzovych derivitov za obdobie 1990 az
2010, resp. OTC derivatov za roky 2000 az 2010.

Do roku 2007 rastli trhy s financnymi derivatmi
rocne priemerne viac ako patkrat rychlejsie ako
ostatné financné trhy. Svetova finan¢nd kriza v ro-
koch 2007 az 2009 spdsobila zastavenie rastu. Za
roky 2007 az 2010 rastli nadpriemerne iba trhy so
statnymi dlhopismi a trhova hodnota OTC deriva-
tov. Na druhej strany poklesla hodnota akciového
trhu, ako aj nomindlna hodnota burzovych deri-
vatov (graf 11).

Graf 11 Priemerny rocny rast jednotlivych seg-
mentov finanéného trhu (v %)
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Zdroj: Autor, spracované na zdklade BIS (2012a), McKinsey Global
Institute (2011).
Pozndmka: Pri prepocte priemerného rocného rastu ide o podiel
medzi hodnotou na konci obdobia po odpocitani hodnoty na
zaciatku obdobia a hodnotou na zaciatku obdobia a poctom
rokov v obdobi.

Graf 10 Porovnanie vyvoja derivdtovych trhov s ostatnymi finan¢nymi trhmi (v bil. USD)

Burzové derivéty
250 7

pAR
202 201
200 A

179 176

155
150 A

114

100 1

1990 1995 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Akciovy kapital, dlhopisy a Gvery
B Burzové derivaty (nominalna hodnota)

OTC derivéty
700 7

601
600 577 594 598
500 1

411
400 1

300 4 294

200 179 2 176 2 -
155]

100 4

2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Akciovy kapital, dlhopisy a Gvery
B QOTC derivaty (nominalna hodnota)

Zdroj: Autor, spracované na zdklade BIS (2012a), McKinsey Global Institute (2011).

rocnik 20, 10/2012



4 FINANCNE DERIVATY A FINANCNA
STABILITA

Finan¢né derivaty, najma obchodované na OTC,
st dlhodobo kritizované za nedostato¢nu trans-
parentnost a risk manazment. Sirokd verejnost,
ale aj velka cast akademickej obce (napriklad
Sipko, 2011, Haiss a Sammer, 2010), ako aj mnoho
odbornikov z finan¢nych trhov povazuji finan¢né
derivaty, ich prudky rozvoj, za zésadné riziko pre
finan¢nu stabilitu a tym aj pre redlnu ekonomiku.
Uz v roku 2002 oznacil znamy americky investor
Warren Buffet derivaty za zbrari hromadného ni-
Cenia. V kontexte svetovej financnej krizy sa uka-
zali ako velmi rizikové CDS, ktoré banky predavali
ako poistenie proti Upadku CDO (cennych papie-
rov krytych aktivami z americkych sub-prime hy-
poték s roznymi tranzami podla rizikovosti, ktoré
po kolapse trhu so sub-prime hypotékami stratili
hodnotu). Existuju ndzory, podla ktorych by sa fi-
nancné derivaty mali Uplne zakazat, resp. prisne
obmedzovat napriklad formou vysokej Specidlne;
dane. Problémom takéhoto pristupu je existencia
globdlneho trhu s derivatmi a pravdepodobny
prechod obchodov s derivatmi pod jurisdikcie,
ktoré takéto opatrenia neprijmu. Tiez je malo
pravdepodobné, Ze dva najvacsie trhy, Londyn
a New York, budu s takymto pristupom suhlasit.
Navyse derivaty pri spravnom vyuzivani maju
svoje nesporné vyhody v oblasti manazmentu
rizik alebo pri investovani.

Hlavny trend, ako znfZit rizikd spojené s deri-
vatmi, je skvalitnenie regulécie a zvy3enie trans-
parentnosti. Skupina krajin G-20 prijala na svojom
zasadnuti v Pittsburghu v septembri 2009 (v kon-
texte ostanych opatrenf na posilnenie finan¢nej
stability prijatych po krize) tieto zakladné ulohy
v oblasti finan¢nych derivatov:

* snaha o maximalnu $tandardizaciu OTC deriva-
tov,

¢ Standardizované OTC derivaty vyrovnavat vy-
lu¢ne prostrednictvom centralnych protistran,
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® pre derivaty, ktoré nebudu Standardizované
a nebudu vyrovndvané prostrednictvom cen-
tralnych protistran, vyZadovat vyssiu kapitalovu
primeranost a vyssi kolateral (margin).
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5 ZAver

Finan¢né derivaty su v sucasnosti najvacsim fi-
nan¢nym trhom na svete. Ucastnikom trhu prin-
$3ju nemalé vyhody. Stcasne su viak pri nesprav-
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