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nazny a kapitalovy trh, v désledku ¢oho sa straca rozdiel medzi poistnym a penaz-
nym ¢i kapitalovym trhom. Preto su aj ich nastroje ¢asto priradované k nastrojom pe-
nazného alebo kapitalového trhu.

Z hladiska teritoridlneho principu mozno rozdelit financny trh na narodny
a medzinarodny trh.

1.5 Nové tendencie vo vyvoji finan¢nych trhov

V priebehu 20. storocia presli financné trhy, okrem toho, ze ich zasiahli dve vel-
ké celosvetové krizy, vyznamnymi zmenami. Tieto viedli k zmenam nielen v me-
chanizme fungovania, k vyraznému otvoreniu, prepojeniu a zavislosti narodnych fi-
nanc¢nych trhov, ale aj k vzniku novych typov transakcii s vysoko sofistikovanym
obchodnym systémom.

V roku 1986 zasiahol finan¢né trhy vyspelych ekonomik tzv. Big Bang (velky
tresk), ktory priniesol vyrazné zmeny vo financnych systémoch. Sprievodnymi javmi
tychto procesov sa stala globalizacia a liberalizacia financnych trhov, ktoré otvorili
vacsi priestor na plnenie hlavnych funkcii finan¢ného trhu.

Obrovské zmeny sa tykali predovsetkym regulacného systému, diametralne sa
vsak zmenili aj vyuzivané technologie na financnom trhu.

V minulosti fungovali finan¢né trhy prisne regulované statom prakticky na nemen-
nom zaklade celé storocie. Prisne oddelene posobili aj jednotlivé subjekty na trhu.
Kazdy mal presne vymedzené kompetencie a existovala ddsledna ochrana investora.
Legislativne vymedzené postavenie mal burzovy maklér stanovujuci cenu na burze,
makléri obchodujuci na ucet svojich klientov, resp. dilerov cennych papierov, kto-
ri obchoduju s cennymi papiermi na vlastny ucet a zabezpecujua tak likviditu trhu.
Napriklad na burzach mohli obchodovat len ¢lenovia burzy a aby sa predislo konku-
rencii zo strany neclenov - rdéznych brokerskych firiem, za burzové transakcie sa sta-
novili len minimalne poplatky. Obchody sa realizovali vicsinou klasicky na parkete
burzy, kde makléri i dileri na zaklade kotovanej ceny nakupovali alebo predavali roz-
ne cenné papiere. Jednotlivé narodné trhy posobili este znacne izolovane, a to naj-
mi pre teritorialnu vzdialenost a pomalsi presun informacii z jednotlivych obchod-
nych centier.

Co bolo pri¢inou nastartovania celosvetového Big Bangu? Pri hfadani odpovede
na tato otazku sa treba zamerat uz na predchadzajaci vyvoj finan¢nych trhov. Od za-
Ciatku 70. rokov 20. storocia postihlo svetovy finan¢ny systém niekolko dramatic-
kych zmien spojenych s celosvetovou krizou finanéného systému a s padom bretton-
-woodskych dohod, ktoré zabezpecovali pevné vymenné kurzy. Plavanie kurzov
viedlo k tvorbe novych produktov v podobe opcii, futurit a swapov, ktoré zabezpe-
Covali investora v pripade nepriaznivého vyvoja kurzov. Popri zmenach menovych
kurzov sa zacali prejavovat i vyrazné zmeny arokovych sadzieb (volatilita) sposobe-
né najmi ropnymi Sokmi. To si takisto vyzadovalo zaviest podobné nastroje ako pri
menovych kurzoch, aby bol investor chrineny v pripade poklesu vynosov. V 80. ro-
koch 20. storocia doslo teda na finan¢nych trhoch k vyraznym financnym inovd-
cidm. Ich zakladnymi druhmi st finan¢né derivaty, ktoré sa vyuzivaju pri eliminacii
rizika a na druhej strane umoznuju rozne Spekulativine obchody. Velky boom zazna-
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menala aj automatizacia bankovych operacii, ktoré vyuzivaju platobné karty, telefo-
nické bankovnictvo, home banking.

Vyrazné zmeny spoOsobila aj dlznicka kriza v roku 1982, ked Mexiko ako jeden
z najvicsich svetovych dlznikov odmietlo platit svoje zavizky. Banky zacali riadit
svoje bilancie a zabezpecovat likviditu inak nez dovtedy. Vyraznym prvkom v tomto
procese sa stala restrukturalizdcia bank a financnych institicii, a to najmi ich
konsolidaciou, tvorbou obrovskych financnych supermarketov so silnou marketin-
govou orientaciou a zvysenym tlakom na asporu nakladov.

Z hladiska negativnych skuasenosti z obdobia dlznickej krizy, ako aj obmedzenia
rizika a prisnych regulacnych opatreni zavedenych v 80. rokoch 20. storoc¢ia banky
ustupuja od poskytovania velkych syndikovanych averov. Predavaju ich casto ne-
bankovym institiciam, ktoré na tieto avery emituju cenné papiere a predavaju ich Si-
rokej verejnosti. Do popredia sa dostavaju aj otazky financovania velkych projektov,
tzv. projektové financovanie. Banky sa pri hom snazia rozlozit velké sumy uverov
medzi niekolko bank, aby sa tak znizilo riziko.

Aj komerc¢né banky sustreduji Coraz viac svojich aktiv do cennych papierov, pre-
dovsetkym takych, ktoré zabezpecuju ich likviditu. Tento proces sa v ekonomicke;j
teorii oznaCuje ako sekuritizdcia. Banky zacinaja vo velkom realizovat aj rozne
emisné a sprostredkovatelské obchody, ktoré su tiez znacnym zdrojom ich vyno-
sov, a samy vytvaraju nové finanéné nastroje, s ktorymi vstupuju na trh. Sekuritizacia
umoznuje presun velkej Casti verov ¢i inych zavizkov do roznych Casti sveta, ¢im
sa finan¢né trhy stavaju nielen integrovanejsie, ale aj citlivejsie na kolapsy najmi vel-
kych finan¢nych institacii.

Vsetky tieto procesy vedu aj k énternacionalizdcii finanénych trhov. Je to dI-
hodoby proces spajania jednotlivych narodnych trhov do jedného globalneho trhu.
Pomaha tomu aj znacne liberalna devizova politika, ktora umoznuje investorom in-
vestovat i za hranicami krajiny. Internacionalizacia finan¢nych trhov sa realizuje pro-
strednictvom tychto kanalov:

1. zaviedlo sa 24-hodinové obchodovanie s nairodnymi akciami a s akciami sa obcho-
duje okrem domaceho trhu aj na zahrani¢nych trhoch,

2. prepojili sa nirodné a medzinarodné burzové trhy,

3. tvorba globalneho trhu, ktory vytvorili banky a iné finan¢né institucie,

4. vytvorila sa globalna elektronicka obchodna siet (Globex).

Z uvedeného vyplyva, ze banky a ostatné financné institicie prestali robit rozdiel
medzi narodnym a medzinarodnym trhom a ich hnacim motivom sa stal dodato¢ny
zisk, resp. moznost diverzifikacie ich portfolia na viacerych trhoch.

Novym prvkom na svetovych financnych trhoch je énstitucionalizdcia. Zna-
mena, ze na financny trh vstupuji nové subjekty, ktoré maju institucionalny charak-
ter a zaCinaju ovladat velké mnozstvo obchodov. Podstatny liberalizmus na su-
¢asnych finanénych trhoch vytvoril vhodné podmienky na invaziu predovsetkym
roznych investi¢nych spolo¢nosti a penzijnych fondov, ktoré znacnu cast svojich
aktiv umiestiuju prave v zahranici. Tieto institicie finanéného trhu sa dnes stali vaz-
nymi konkurentmi bank na finan¢nom trhu, dokonca ich z niektorych pozicii upl-
ne vytlacaja.

Technologickou dimenziou Big Bangu je nastup automatizacie a rozvoj telekomu-
nikacnej techniky. Na vicSine trhov i burz sa v sacasnosti vyuziva pocitacovy systém,
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Ako vyplyva z prikladu, investor dosahuje pri danej arokovej sadzbe, dani a infla-
cii v skutoc¢nosti len nizky kladny ¢isty vynos.

5.3.1 Faktory ovplyviiujuce vySku daniového zatazenia

Vyska danového zatazenia sa urCuje aj v zavislosti od:

m finan¢ného produktu, napr. vynos z dlhopisu mdze byt zdaneny inou sadzbou
ako vynos z akcie v podobe dividendy. Niektoré produkty mozu byt dokonca od
dani oslobodené (napr. v minulosti to boli aj Statne cenné papiere, v sacasnos-
ti su to napr. hypotekarne zalozné listy alebo cenné papiere emitované NBS na
cudziu menu). Na niektoré produkty sa mozu stanovovat osobitné sadzby dane
(napr. 5%, 10 %, 15 %, 20 %, 25 %). Niektoré produkty sa mozu dokonca zdanovat
dvojakym sposobom (napr. pri dlhopisoch sa inou sadzbou zdanuje kuponovy vy-
nos a inou sadzbou rozdiel medzi emisnou cenou a menovitou hodnotou a pod.);

m investora, pricom rozdiely sa prejavuju pri zdanovani sukromného investora
a spoloc¢nosti. V niektorych pripadoch moze byt investor od dane uplne oslobo-
deny alebo oslobodeny na urcity ¢as (napr. investor ako fyzicka osoba do Statnych
dlhopisov je v SR oslobodeny od platenia dani, podobne investor ako fyzicka oso-
ba modze byt oslobodeny od platenia dani, ak doba drzby akcii je viac ako tri roky,
a pod.);

m trhu alebo Statu, na ktorom sa realizuje dana investicia. V tomto pripade treba
brat do tvahy, aky dafiovy systém ma vybudovany $tat', resp. i existuju dohody
o zamedzeni dvojitého zdanenia medzi Statom investora a Stitom emitenta.

Investori v poslednych rokoch umiestnuju svoje investicie na roznych trhoch.
Medzinirodné investovanie by nebolo vyhodné, ak by neexistovali dohody o za-
medzeni dvojitého zdanenia. Investor by musel dan zo svojich prijmov zaplatit
dvakrat, ¢o by vytvorilo bariéry pre globalizaciu finan¢nych trhov. Preto je snahou
kazdého investora, aby jeho materska krajina mala s danou krajinou uzatvorenu do-
hodu o zamedzeni dvojitého zdanenia, co mu zabezpeci, ze dan bude platit len raz,
resp. bude od platenia dani oslobodeny. Velka alohu tu, samozrejme, hra aj techni-
ka zabezpecenia dohody o zamedzeni dvojitého zdanenia, t. j. akym spdésobom moz-
no zaistit, aby pri zaplateni dane v jednej krajine bolo mozné uplatnit ju ako odpoci-
tatelnu polozku v druhej krajine. Vo svete sa pouzivaju dve metody:

m priamy zdpocet (direkt credit) - znamena, ze v pripade zdanenia prijmu in-
vestora v krajine investicie si moze tato dan investor odpocitat od zdaniteIného za-
kladu v materskej krajine, napr. investor zaplati dan z dividendy spolo¢nosti v kra-
jine X, a zaroven si moze tuto dan uplatnit ako nakladovu polozku v jeho krajine Y;

m nepriamy zdpocet (indirekt credit) - umoznuje investorovi zapocitat si i dan,
ktoru zaplatila spolo¢nost zo zisku, urc¢eného na vyplacanie dividend.

Danovy systém krajiny, danova kultara i etika v State, ale najmi vySka danovych
sadzieb mo6zu vlastnikov kapitalu odradzat od investovania. Snahou investorov je po-
tom presuvat kapitalové vynosy do teritorii s prijatelnejSim a miksim danovym rezi-

!V krajinich EU sa v suc¢asnosti rozdielne danové systémy. V ramci EU silnie potreba harmoniza-

cie danovych systémov.
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mom. Tieto sa nazyvaju off-shore centra alebo dafiové raje. Dovody fungovania

off-shore centier a presunu kapitalu do nich su tieto:

m vysoké dane v krajine trvalého pobytu investorov, a to nielen dane z prijmov, ale
i darovacie a dedicské dane,

m snaha vyhnut sa problému znarodnenia alebo konfiskacie,

m snaha o anonymitu v pripade akciového kapitalu, ako aj bankovych tspor; off-sho-
re centra totiz zarucuju ochranu - vysoka uroven bankového tajomstva,

m off-shore centra maju Casto podstatne nizsie dane a ide o politicky stabilné krajiny,

m neexistuju tu devizové obmedzenia a je tu vysoky stupen liberalizacie obchod-
nych transakcii,

m ponukaju aj moznost v kratkom c¢ase presidlit v pripade rizika bez mimoriadnych
tazkosti spolo¢nost do zahranicia a pod.

V niektorych krajinach platia zakony, ktorych cielom je zmiernit danové bremeno.
Poskytuju vyhody, ktoré znizuja zdanenie. St to napr. Kajmanské ostrovy, Bermudy,
Bahamy, Britské Panenské ostrovy, Tursk a Caicos.

V inych krajinach sa zdanované len podnikatelské ¢innosti uskutoc¢nené na uze-
mi prislusnej krajiny, zatial ¢o prijmy dosiahnuté mimo tohto tizemia sa Ciastocne
a niekedy celkom oslobodené od dane, napr. Hongkong, Panama, Irsko. MoZno Spo-
menut aj europske krajiny, ako je Luxembursko, Holandsko, Normandské ostrovy,
Lichtenstajnsko, Monako, z ktorych mnohé su ¢lenmi Europskej unie. V tychto kra-
jinach platia pre niektoré obchodné a holdingové spoloc¢nosti alebo syndikaty Spe-
cialne zakony.

Uvedené Statutarne nastroje nemozno chapat ako obchadzanie danovej povin-
nosti. Ide tu skor o snahu Co najlepsie a najefektivnejsie uskutocnit medzinarod-
né obchodné transakcie a operacie vyuzitim zakonov, ktoré v niektorych krajinach
stanovuja osobitné danové sadzby. Cielom je teda vyuzivat najmi flexibilnejsie a li-
beralnejsie zakony a vyhody. To umoznuju aj zmluvy o zamedzeni dvojitého zdanenia.

Danové raje sa dnes nachadzaju na vsetkych svetadieloch a dokonca sa Speciali-
zuja aj na poskytovanie urcitych financnych sluzieb. Je zname, Ze napr. Belgicko je
takisto strediskom pre koordinaciu finan¢nych sluzieb, Monako oslobodzuje od dani
najmi jednotlivcov, rajom investicnych fondov si Kajmanské ostrovy, ale i Cyprus,
Malta a pod.

Podla odhadov odbornikov je v tzv. off-shore centrach koncentrovanych az 80 %
sukromného likvidného kapitalu z celého sveta.
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la k vyvoju trhového dohovoru a realizovala aj opatrenia s cielom zvySovat verejné
povedomie o tejto iniciative.

Oznacenie STEP je poskytované na ziadost emitentov, ktori predkladaja existuja-
ce alebo nové emisné programy spliajice normy STEP. Z hladiska nastrojov obcho-
dovania zahfnaja programy s oznacenim STEP komercné papiere, depozitné certifi-
Katy a tzv. euro commercial papers*. Pre cenné papiere oznacované STEP plati, Ze
minimalne mnozstvo emisie musi byt asponn 100 000 € alebo ekvivalent tejto sumy
v inej mene.”

Trh s kratkodobymi cennymi papiermi je zastupeny Statnymi pokladni¢nymi
poukazkami (SPP, treasury bills - T-bills), depozitnymi certifikitmi (certificates of
deposit - CDs), komercnymi papiermi (comercial papers - CPs) a inymi aktivami.
Obchodovanie na tomto trhu zahina okrem transakcii s klasickymi kratkodobymi
cennymi papiermi aj obchody s dlhovymi cennymi papiermi s povodne dlhodobou
splatnostou, ktorych zostatkova splatnost je do jedného roka.

Vyznamné zmeny nastali aj v tomto segmente. Bol zaznamenany dynamicky rast
emisii komercnych papierov ako vSeobecny trend financovania subjektov prostred-
nictvom trhu. Na medzibankovom trhu eurozony sa zmenil trend vo vyuziti sukrom-
nych cennych papierov, ktoré prevysili kratkodobé vladne cenné papiere.

6.4 Medzibankovy trh eurozony

6.4.1 Podmienky fungovania trhu medzi Eur6pskou
centralnou bankou a komer¢nymi bankami

ECB zabezpecuje najefektivnejsie riadenie svojej menovej politiky a plnenie cie-
lTov prostrednictvom penazného trhu. NajvyznamnejSou ulohou penazného trhu je
prave jeho schopnost rozdelovat a prerozdelovat finan¢né prostriedky medzi jednot-
livé banky. Ak trh neplni tato dolezita alohu, ECB zintenziviuje svoju sprostredko-
vatelskua ulohu.

6.4.1.1 Fungovanie trhu medzi Europskou centralnou bankou
a komercnymi bankami v Standardnych podmienkach

V standardnych podmienkach sa na obchodoch na europskom penaznom trhu za-
castnoval velky pocet protistran. Najvicsie banky plnili vyznamnu tlohu, pretoze
boli sprostredkovatelmi medzi ostatnymi zicastnenymi stranami a zlepSovali efektiv-
ne fungovanie trhu. Malé banky ziskavali prostriedky vi¢Sinou v ramci svojej banko-
vej skupiny. Na trhu posobila i uzsia skupina bank, s ktorou ostatné banky limitovali
obchody iba na niZsie objemy a na kratSie lehoty splatnosti.

24 1de o kritkodobé dlhové nastroje so splatnostou do jedného roka, vydavané hlavaymi emitentmi
na penaznom trhu eurozony. ECB: Financial Stability Review. June 2008, s. 164. Dostupné na
www.ecb.int/pub/fsr/html/index.en.html/.

5 STEP MARKET. The STEP Market Convention. 25. October 2010, s. 6. Dostupné na www.step-
market.org/step-convention.html/.



PENAZNY TRH, FORMY, NASTROJE 121

Penazny trh nezabezpecoval dostatok prostriedkov na financovanie ocCakava-
nych likvidnych tokov, lebo bankovy sektor nemal dostatok primarnych prostried-
kov, ktorymi by pokryl celkova potrebu likvidity. Na trh preto zacala vstupovat ECB
a poskytovat refinan¢né zdroje na uspokojenie dopytu zo strany komercnych bank,
pricom vyuzivala sabor operacii menove;j politiky.

Pri fungovani trhu za Standardnych podmienok komeréné banky ziskavaja v ram-
ci operacii na volnom trhu potrebné finan¢né prostriedky, za ktoré rucia cennymi
papiermi uvedenymi v zozname ECB. Banka, ktora v tendre ponuka vyssiu urokova
sadzbu, je uprednostnena pred bankou ponukajucou nizsi urok.

ECB riadi likviditu komerénych bank tak, aby medzibankova urokova sadzba
EONIA oscilovala tesne v blizkosti klacovej arokovej sadzby. Graf na obr. 6.1 zachy-
tava vyvoj sadzby EONIA a klaCovych arokovych sadzieb ECB od roku 2008 do roku
2015.
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Obr. 6.1 Vyvoj klucovych sadzieb ECB a FED v rokoch 2008 - 2015%°

Zdroj: Vlastné spracovanie pod[a udajov z www.euribor-rates.eu.

Minimalna akceptovana sadzba pre hlavné refinancné operacie (MRO) s variabilnou
arokovou sadzbou bola v jali 2008 na urovni 4,25 %. Od 15. oktobra 2008 nastala
zmena v realizacii tendrov pre MRO a variabilna urokova sadzba bola nahradena fix-
nou urokovou sadzbou znizenou na uroven 3,75 %. V januari 2009 bola tato sadzba
na arovni 2 % a dalej klesala. V roku 2011 ECB uskutocnila spolu $tyri zmeny tejto
sadzby s miernymi korekciami oboma smermi a v zavere roka bola jej hodnota 1 %.
V jali 2012 klesla na aroven 0,75 % a od 8. maja 2013 dosiahla uroven 0,5 %. 13. no-
vembra 2013 ECB znovu upravila sadzbu pre MRO na hodnotu 0,25 %. K dalSiemu
znizeniu klicovej sadzby pristapila 11. juna 2014, ked tato sadzbu urcila vo vyske

% Udaje spracované a platné v septembri 2015.
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Vyhody dlhopisov pre emitenta

Zakladnou vyhodou je ziskanie vysokého objemu finan¢nych prostriedkov za niz-
$iu arokova sadzbu ako v pripade averu v banke. Investori (majitelia) sa nestavaju pri
kuape dlhopisov akcionarmi. Dlhopisy su pre emitenta formou dlhodobého uveru.

Nevyhody dlhopisov pre emitenta

Na emitenta su pri emisii kladené vysoké naroky. Musi tiez zverejnovat vysledky
hospodarenia. Celkovy uspech emisie zavisi od potencialu kapitalového trhu, hos-
podarenia firmy a mnohych dalsich faktorov. S emisiou su spojené pomerne vysoké
naklady na jej propagaciu, na platbu turokov, tla¢ dlhopisov a provizie pre sprostred-
kovatelov.

23.5 Financ¢na kriza a derivaty
na dlhopisovych trhoch

Vyvoj svetového financ¢ného trhu v poslednych desatrociach sa spajal so stabilnym
prilevom novych emisii dlhopisov. To viedlo k tomu, Ze aj trh kreditnych derivatov
ozival a rozsiroval sa. Z1a celosvetova ekonomicka situacia v poslednom desatroci vy-
razne zmenila pohlad acastnikov trhu na kreditné riziko. ESte pred vypuknutim glo-
balnej financ¢nej krizy s postupnym vyjasnovanim na globalnych trhoch dileri aktiv-
nejsie kupovali a predavali kreditné derivaty za podnikové emisie na ucel zaistenia.
V poslednom case sa prejavila tendencia ocenovat swapy kreditného zlyhania (credit
default swaps) pred vlastnou emisiou dlhopisov alebo uzavretim pozicky.

Dileri podrobne analyzujui moznosti arbitraze medzi ocakavanou uroviou rozpi-
tia (spread) nového dlhopisu a kreditného swapu. Okrem toho investori alebo do-
konca emitenti pouzivaju kreditné derivaty ako prostriedok na zaistenie kreditného
rizika. Nakup kreditného derivatu na ucel zaistenia kreditného rizika sa na trhoch na-
zyva going short the credit. Velké mnozstvo tychto derivatov pokryvaju novovzni-
kajace trhy (emerging markets), a to najmi trh v Rusku. Toto zloZenie odraza po-
dla ratingovej agentury zastapenie ucastnikov na trhu s kreditnymi derivatmi. Hlavné
dovody zaujmu dilerov o kreditné derivaty boli riadenie kapitalu, hedging a riadenie
kreditného rizika, ziskanie dalSej triedy aktiv, ale najmi obchodovanie s cielom do-
siahnut zisk.

Na zaklade uvedeného mozno teda kreditné derivaty povazovat predovsetkym za
Spekulacny nastroj. Obchodnici pouzivaji mnozstvo roznych kreditnych derivatov,
ale swap kreditného zlyhania je stile najrozsirenej$i. Co rozumieme pojmom kredit-
né derivaty?

Kreditné derivaty su nastroje umoznujace prenos uverového (kreditného) rizi-
ka z banky na investora. Vznikli s ciefom znizit riziko plyniice z nesplacania Gverov.
V sacasnosti su jednym z najrychlejsie rastacich odvetvi financnych trhov.

Princip kreditnych derivatov spociva v oddeleni kreditného rizika a v obchodova-
ni s tymto rizikom na trhu. V pripade kreditnej udalosti dostava ten, kto riziko predal
(napr. banka), od toho, kto riziko kupil, vyrovnanie, a to aj v pripade, Ze ten, kto ri-
ziko predal, nema pohladavku voci referencnému dlznikovi. Vyska vyrovnania je sta-
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novena nezavisle od skutocnej skody, ktora veritelovi vznikne. Cenou za transfer ri-
zika je urcity poplatok, ktory plati ten, kto riziko predava, tomu, kto riziko kupuje.
Pri kreditnych derivatoch sa vztah medzi veritelom a dlznikom nemeni.

Kreditné derivaty zahfnaja mnozstvo nestandardizovanych swapovych a opcnych
dohod, ktoré umoznuju prevod kreditného rizika z jedného subjektu na druhy sub-
jekt. Popri sekuratizacii sa pre mnohé bankové subjekty pomocou tychto nastrojov
otvaraju moznosti transferu kreditnych rizik. Najpopularnejsim kreditnym derivatom
za posledné roky je swap kreditného zlyhania (credit default swap). Dalsie vyuZiva-
né kreditné derivaty v SirSom a uzSom chapani su uvedené v schéme na obr. 23.1.

Klasické sekuritizované avery Kreditné derivaty v uzSom chapani
asset backed securities (ABS) credit default swap (CDS)
mortgage backed securities (MBS) total return swap (TRS)
collateralized debt obligation (CDOs) credit option (CO)
Hybridné produkty

credit linked notes (CLN)
syntetické ABS, MBS a CDOs

Obr. 23.1 Kreditné derivaty

Zdroj: Vlastné spracovanie.

23.5.1 Swap kreditného zlyhania

Swap kreditného zlyhania (credit default swap - CDS) je financny derivat
vytvoreny na ucel prenosu kreditného rizika z jedného subjektu na iny subjekt.
Atraktivita tychto obchodov suvisi so schopnostou ocenit kreditné riziko, ktoré je
vicsinou, napr. pri dlhopisoch, spojené s irokovym rizikom, rizikom likvidity alebo
s menovym rizikom. Vyhodou takto konstruovanych kontraktov je aj to, Zze umoznu-
ju bankam zaistit ich portfolia proti kreditnym upadkom ich klientov, pripadne na
seba mozu prevziat kreditné riziko bez nutnosti nakladného financovania.

Podstatou swapu je vymena série platieb denominovanych v jednej mene alebo
vo viacerych menach sucasne, pricom medzi partnermi mdze dochadzat aj k uspo-
riadaniu urokového diferencialu. V tychto intenciach sa bude pohybovat aj CDS. Ide
o najviac vyuzivany kreditny derivat. Predstavuje nastroj, ked kupujaci zaistenia pla-
ti predavajucemu zaistenia pravidelné platby.

V pripade CDS vstupuju do zmluvného vztahu dve protistrany, pricom jedna stra-
na (kupujuci) sa zavizuje platit druhej strane periodicky fixnu sumu pocas zZivotnosti
swapu. Tieto platby byvaju obvykle na Stvrtrocnej, polroCnej a ro¢nej baze.

Predavajuci CDS plati definovanu financnu sumu, ktora je stanovena v bazickych
bodoch (bps p. a.) z menovitej hodnoty zabezpecovaného uveru, a ziskava tym
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34.1.1 Nekalé praktiky pri vyuzivani hibky trhu

Subjekty s vysoko vykonnou technikou a kompletnym prehfadom o hibke trhu
mozu dnes manipulovat s cenami a ziskavat tak vyhodu na tkor beznych investorov.
Najznamejsimi z nich st kigh frequency trading, flash order, spoofing a layering.

V sucasnosti sa odhaduje, ze 50 az 80 % objemu obchodov na akciovych trhoch
je dielom high frequency tradingu. High frequency trading je obchodna stratégia
s vyuzitim najmodernejSej technologie v oblasti informatiky a vypoctovej techniky.
Algoritmy monitoruji hibku trhu a hladaja tituly so zvySenou likviditou. Ak pri neja-
kom aktive objavia vy$si objem objednavok, zadaju prikaz na obchod tak, aby tento
obchod bol vyplneny este skor, ako pride na rad uvedeny vicsi balik. Ak napriklad in-
vestor zada prikaz na nakup za trhova cenu, prikaz pride na burzu, ktora ho o 30 mi-
lisekand skor ako beznému trhu posle high frequency obchodnikom. Ich algoritmy
a super rychle pocitace stihnu v priebehu tohto miniatirneho ¢asového useku sku-
pit za aktualnu trhovu cenu pozadované aktivum, ktoré nasledne odpredaja za cenu,
casto len nepatrne vyssiu. Z jednotlivych obchodov preto plynu vicsinou len velmi
malé zisky. Obchodné systémy sa vSak schopné rovnaky ukon zopakovat niekolko
stoviek az tisickrat denne, ¢im sa akumuluje zisk vo vicsom objeme. Vyhodou high
frequency tradingu je, ze na trhy dodava velky objem likvidity. Tento efekt vznika
tym, ze high frequency traderi sa snazia zarobit na spreade medzi dopytom a ponu-
kou, a preto obchoduju na obidvoch stranach trhu. Tento spread su schopné vyraz-
ne zmenS§it, ¢im podporuju rast objemu obchodov, teda trhova likviditu. Tieto tech-
niky obchodovania sa vyrazne rozsirili najmid po pade Lehman Brothers, ked trhy
trpeli nedostatkom likvidity. Bol zavedeny program SLP (Supplemental Liquidity
Providers), v ramci ktorého tvorcovia trhu dostavaju proviziu 0,0015 USD za kazdy
1 USD dodanej likvidity. Aj preto je high frequency trading velmi vynosny a jednotli-
vym obchodnikom sa oplati saperit o kazda tisicinu sekundy.

V suvislosti s pojmom high frequency trading sa Casto spomina aj flash order. Ide
o typ obchodného prikazu, ktory vyuziva samotna burza alebo high frequency tra-
deri. Burzy vic¢Sinou platia proviziu obchodnikom, ktori kotuju poziadavku na kupu
alebo na predaj, ¢im sa snazia tvorcovia trhu motivovat k vicsej aktivite. Ak obchod-
nik zada flash order, ma priblizne 500 milisekand (pol sekundy) na uzavretie obcho-
du bez toho, aby bol presmerovany na iny trh, kde sa splni jeho poziadavka. Proviziu
vSak nedostane, pretoze vyzvu na obchod neinicioval, ale na fu reagoval. High fre-
quency traderi preto zadavaju pokyny na kapu a predaj na menej ako 500 milisekand
s nadejou, Ze niekto na ich vyzvu zareaguje a ako iniciatori dostana proviziu.

Samotna burza zadava flash order v pripade, ak aktualne nie je schopna uspokojit
poziadavku zadana obchodnikom. Podla predpisov NMS (National Market Systent)
schvalenych SEC musi burza presmerovat obchod na inu burzu v pripade, ze tato
ponuka vyhodnejsiu cenu aktiva, ktoré chce obchodnik nakupit. Burza by tym, sa-
mozrejme, stratila ¢ast z poplatkov, preto este pred presmerovanim zada flash order
v nadeji, Ze niektory z high frequency traderov zareaguje a zucastni sa daného ob-
chodu. Ak sa takymto sposobom najde protistrana, burza nestrati poplatky a naku-
pujuci nakuapi za o nieco nizsiu cenu v porovnani s vysporiadanim obchodu bez po-
uzitia flash tradu. V tomto pripade sa da hovorit o pozitivnej role high frequency
traderov.
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Dalsou praktikou je spoofing. Takisto vedie k manipulacii trhu, ked obchod-
nik zadava velké objednavky na nakup alebo predaj aktiva, ktoré vsak v skutoc¢nosti
nechce zrealizovat. Skor ako su tieto objednavky uspokojené, zrusi ich. Zadavanim
takychto fiktivnych prikazov sa snazi vystrasit ostatnych ucastnikov trhu a spustit pa-
nicky vypredaj, resp. stimulovat panické nakupy, a tym manipulovat vyvoj ceny aktiva.

Layering je forma spoofingu, ked obchodnik pred uskuto¢nenim zamyslaného
obchodu zrealizuje niekolko mensich obchodov v opa¢nom smere, aby si pripravil
vyhodnejsiu cenu pre hlavny obchod. To znamena, Ze ak chce otvorit kratku pozi-
ciu, najprv zrealizuje niekolko objednavok na nakup, aby zvysil cenu aktiva a vytvo-
ril si tak lepsiu vychodiskovu poziciu pre predaj nakratko. Cielom je strhnat zvySok
trhu k nakupom, aby mu tak ostatni acastnici trhu pripravili vyhodnejsiu poziciu.
V idealnom pripade sa mu podari trh strhnut uz len tym, Ze na level 2 sa objavia jeho
objednavky, ktoré sa mu nasledne podari zrusit skor, ako sa zrealizované. Naopak ak
chce otvorit dlhu poziciu, najprv objednavkami na predaj zniZi cenu aktiva, aby si vy-
tvoril nizsiu vstupnu cenu na nakup.

Block trading je praktika, ktora vyuzivaju velki institucionalni investori na skry-
tie svojich obchodov. Informacia, Ze vyznamny inStitucionalny investor vo velkom
nakupuje, resp. predava dané cenné papiere by mohla na trhu spustit paniku. V pri-
pade predaja by zacali predavat aj dalsi investori, o by znizilo cenu akcii eSte vyraz-
nejsie a inStitucionalnemu investorovi by sa tak stazil vystup z pozicie. Analogicka
situacia by mohla nastat v pripade nakupu, ked by mal vstup do pozicie stazeny.
Institucionalny investor preto uzavrie obchod s protistranou mimo hlavného trhu.
Protistrana dostane vyhodnejsiu cenu, institucionalny investor zobchoduje vyznam-
ny objem akcii bez toho, aby sa to objavilo na niektorej z trovni hibky trhu. Objem
tohto typu obchodov byva vicsinou zverejneny az po skonceni obchodného dna.

Ako vyplyva z predchadzajuceho textu, bezni ucastnici globalnych trhov su dnes
vo velkej nevyhode v porovnani so silnymi ucastnikmi, ktori dnes vo velkej miere
manipuluju trhy. Umoznuje im to nielen sucasna uroven technologii, ale i vzajomna
prepletenost, ktora sa spaja s roznymi dohodami. Z pohladu buducnosti je nevyhnut-
na razantna zmena v oblasti regulacie i legislativy jednotlivych krajin.

Este zlozitejSim problémom pri obchodovani sa dnes ukazuje zneuzZivanie tzv. do-
vernych informacii (inside informations).

34.2 Ochrana proti zneuzivaniu dovernych
informacii na finan¢nych trhoch

V poslednych rokoch sme ¢asto svedkami toho, Ze aj v ramci amerického inves-
ticného bankovnictva ¢asto dochadza napriek vysokému stupnu legislativnej ochra-
ny a doslednej kontroly zo strany Komisie pre cenné papiere (Security Exchange
Comision - SEC) k vyuzivaniu dovernych informacii pri obchodovani v prospech
danej osoby (institucie), resp. v prospech tretich osdb, prejavuje sa snaha manipulo-
vat kurzy jednotlivych aktiv, poskytovat rdzne tipy za uplatu a pod. V USA sa v prie-
behu roku 1994 vela diskutovalo o zneuzivani dovernych informacii portfoliovymi
manazérmi pri obchodovani. Manazéri fondov ¢asto realizovali operacie nielen na
ucet im zverenych fondov, ale i na svoj vlastny acet, pricom vo vhodnom okamihu



