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UVODNI SLOVO GARANT U KONFERENCE

Mezinarédredecka konference nazvana ,Nové obchodovatelné kiynadjejich vyuziti®,
konana vroce 2007 na Ekonomicko-spravni fakitasarykovy univerzity byla v gadi jiz
sedmou konferenci zatifenou na problematiku komoditniho burzovnictvi. Setasahovou naplni
a skladbou fednesenych ifspsvka logicky navazala na konferencéedchozi, picemz jejim
zékladnim poslanim bylo sté&njako v minulych letech podpid dalsi vyvoj komoditniho
burzovnictvi vCeské republice se zvlastnim z&enim na problematiku burzovniho obchodovani

zenedélskych komodit.

Vyznam komoditniho burzovnictvi €eské republice po vstupu do Evropské unie vyzramn
vzrostl,¢cimz samogejme vzrostl i vyznam obchodovani zédélskych komodit. Tomu ovSem stéle
neodpovida uroveburzovniho obchodovani, jez zatim stalecmdazaostava za mnoha okolnimi
zememi. To se nefiznivé projevuje jak v odbytu jednotlivych komodit, takvie zpmsobech
financovani jejich vyrobic A praw proto jsou pravidek konané konference tohoto odborného
zaneieni vyznamné jak aktualnosti zibSenych témat, tak i tim, Ze na nich dochazi Ke Sté&im
stykim se zahraginimi subjekty, jakoZ i k navazovani stylakademickych pracovnikéeskych
resp. zahraghich univerzit s managementy z&siskych a obchodnich organizaci, resp. s Sirokou
odbornou véejnosti.

Organizathh proto ckuji za &ast, gispivky a podrtnou diskusi vSem jejim dastnikim,
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tohoto odborného zatieni.

Prof. Ing. Oldich REJNUS, CSc. Ing. Karel ZEZULA
za ESF Masarykovy unverzity za Plogimoburzu Brno
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VLIV GLOBALIZACE NA VYVOJ V AGRARNIM SEKTORU

Véra Beévarova

K nejvyrazrgjSim proce8m, které dnes ovliwji nejen s¥tovou ekonomiku, ale do zéeé
miry celou s¥tovou civilizaci, pati globalizace. | kdyZ se s timto pojmem setkavame
piredevSim v souvislosti se vznikem a posilovanim g@oziransnacionalnich spofesti,
vyrobnich struktur a distriimich systémd na bazi celosttovych retézci a siti, samotné
procesy, charakterizovap®&jmemglobalizacese tykajinejen ekonomickych, ale i politickych,
socialnich a kulturnich z¢#n ve spolénosti.

Je tedy synonymem pri@adu kvalitativnich zén ve spolénosti, kdyvelmi rychle naifista
vzajemna zavislost jednotlivych subjékhezindrodnich vztahprekraiujici dimenze systéin
a pravidel fgvodre tvorenych narodnimi staty.iffom se do znené miry jedna o spontanni,
nerfizeny proces, kteryipsahuje historické Gzemni hranice stéjednotlivych ¢asti s¢éta a
vede k vzajemné integractkterych spolénosti na vyssi, globalni arovni.

Vzhledem k tomu, Ze tento pojem se nevztahuje keidénimu objektu, ale k rozsihlému
spole&enskému procesu, je jeho zachyceni pomoci defirpoerné obtizné. V této
souvislosti Ize naléztadu definici, vztahujicich se k jednotlivym dimenziohoto procesu:
ekonomicke, spotensko-politické a sociologické.

a) Pontrné pregnantd a srozumitelt je vyswtlovan pojem globalizace jehoekonomické
dimenzi.Globalizace je zde chapana jako ekonomicka meailmirintegrace, ktera se
projevuje prodednictvim vzniku a rozBivani si¢ swtového kapitalu, mezinarodniho
obchodu a standardizace¢t. Sodasre je spojovana <imi institucemi, které proces
globalizace podporuji, jako jsdsnvetova banka(World Bank, WB),Mezinarodni rdinovy
fond (International Monetary Fund, IMFBwtova obchodni organizac@Vorld Trade
Organisation, WTO). Véchto souvislostech jsou uzivany definice Z&mé pedevsim
na ekonomickou strankgahto proces. Kupt. podle definice IMF je globalizace chapana
jako rostouci ekonomicka vzajemna zavislost zemi ve&ovam rdritku v disledku
rostouciho objemu a druhugshraninich transakci zbozi a sluzeb a toku mezinarodniho
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kapitalu, jakoz i rychlejSiho a rozsahlejSiheesii technologii.

b) Porekud SirSi definici nabizejspoleensko-politické &ly. Globalizace je zde chapana
v &ir8ich souvislostech a nabfadu definici. Nap podle tzv.Indexu globalizack ktery
vydava Swtovy magazin zahradi politiky, jsou hodnocenytyii oblasti, vztahujici se
k tomuto procesu a to:

v politickd angazovanost

v Urovei technologii

v formy a rozvoj osobnich kontakt
v stupa hospodé#skeé integrace

c) Sociologickd dimenzee zansiuje na spol&enskou a kulturni oblast vyvojerd? fadu
diskusi, probihajicich v této oblasti, Ize séibp jednu z prvnich definici formulovanych
jiz v roce 1992Robertsonerrktery globalizaci charakterizoval v rdmci t2tyt klicovych
bodi, a to snizovani vlivu narodnich statozvoj mezinarodniho spa@enského systému,
rast individualismu a filosofie jediné lidské sp&testi. Globalizace v tomto pojeti je
chapana jako ,séeni” swta jako celku. Jako proces, ve kterém s& stava jedinym

! Podle tohoto indexu se mezi prvnimi deseti z B&lyovanych zemi nachazi celkem 8 zemi Evropy a t
Irsko, Svycarsko, Svédsko, Velka Britanie, HolarjsdRansko, Rakousko a Finsko. USA jsou na jedenécté
misg, Francie na dvanactém a&mecko na sedmnactém ndist
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mistem pro spol#y vyvoj populace. Obdobnou definici podava napbrow (1993),
ktery charakterizuje globalizaci jako proces, jelprastednictvim se lidstvo na celém
swté spojuje do jediné spalrosti. Sodasré vSak zdiraziuje, Ze se jedna o takovou
formu transformace sgtové spolénosti, jejiz koneéné cile v zasatnelze pedvidat ani
presreé definovat.

Z vySe uvedeného jetgmé, Ze globalizaci obeenlze chapat jako proces, ve kterém se
snizuje vliv zedpisnych vzdalenostirpvytvaeni mezinarodnich ekonomickych, politickych,
spole‘enskych a kulturnich vztah Tento proces v s@asném obdobi dosahuje takové
intenzity a vyvolava tak zdsadni &ny diive existujicich vztaly Ze vytvdi kvalitativire nové
spole&enské prosedi a ovliviuje tak chovani i reakce lidi v pozitivnim i negaiim slova
smyslu.

Je nesporné, ZeigdevsSim diky novym komunikaim technologiim jsou igkonavany
problémy vzdalenosti a zvySuji se mozZnosti spolgraezi jednotlivymigédstmi séta. Jako
nesporné pozitivum jsou hodnocenylgritosti rozvoje ve vSectastech sita dané moznosti
bezprostedniho pistupu lidi k novym technologiim, strategiim, pgsion a znalostem.
Soutasre vSak dochazi k vyznamné podpoprosazovani ekonomickych strategii a politik
rozhodujicich hr& na swtovych trzich a posiluje se jejich ekonomicky i ifpoky vliv

v podstats SirSich dimenzich. Procesy globalizace tedy logigjvolavaji i obavy, a to nejen
ze strany potencialnich konkuréntale do zn&né miry i vlad jednotlivych stat a
ekonomickych uskupeni.

| kdyZ tyto procesy pronikaji celou strukturou sgabsti, jejich vliv je zpravidla prvoth
vnimamprostednictvim zren v ekonomica v jednotlivych hospodskych sektorech. Jejich
vliv 1ze odvozovat Zady projevi. Jednim z nich je kupsilici tlak na odstrami obchodnich
bariér, které by podgido dalSi fist swtového obchodu, umoznilo nové formy rap$ani a
integrace trb presahujici roziry zemi, regiof i swtadili. Tykd se rozvoje a dinka
technologickych inovaci, stoji za Zmami ve struktie i spektru poptavky po finalnich
vyrobcich a s nimi spojenou tvorbou i participaei wziti gidané hodnoty mezi chudSi a
bohatSicasti s¢ta. Res fadu vyhrad procesy globalizace drlobec s sebou skuteé
piinaSeji fadu zn&n, které by mily mit ve svych dsledcich pozitivni vliv na rozvoj
ekonomiky ve vSechastech sita, nebd:

v expanze na &Si trh podporuje diferenciaci vyrolic vede k regionalnim fpsurim
vyrobnich kapacit a kustu vyroby u &h nejefektivijSich subjeki, tim urychluje
specializaci a s ni spojené moznosti dosaZzeni Ugporzsahu; saiasré se zvySuje
potencial i navratnost vkl@doii vyuZziti inovaci,

v zvySeni konkurencea rozsahlejSim (viitim/spoléném) trhu umoiuje zlepsSit alokaci
vyrobnich faktoi smérem k (nej)efektivijSim ¢innostem a subjekim; tim se vytvéeji i
lepSi vychodiska praist konkurenceschopnosti na&gwém trhu,

v VEétSi spoleény trh a rostouci konkurence vyzaduje, alec¢as@ i umoziuje rychlejsi
vedeckotechnicky rozvojvyvoj novych vyrobk, proces, technologii a postup
prostednictvim spoléného (mezinarodn propojeného) vyzkumu jeho bezpi@sini
aplikace v praxi ve vSech narodnich ekonomikactoayych do tohoto trhu.

Za pedpokladu fungujicich dokonale konku&aich vztati by tedy otevirani trhu a
odstraiovani obchodnich bariérdo ve svych dsledcichvést k fistu vykonnosti ekonomik,
ke zvySovani produktivity faktéra k ristu efektivnosti. Tim by s@asreé vytvarel podminky
pro pokles resp. stabilitu cen zboZi a sluzeb davgl blahobyt spétbiteli.

Na druhé strah vSak sili obavy z ikledki globalizace, zejména z nekontrolovatelného
transferu finatniho kapitalu, ktery je dkolikandsobs vysSi neZz objem obchodovaného



zbozf. Je upozdtovano na ist rizika ekonomickych kolafisv riznych ¢astech sita.
Otazky vyvolavaji i dopady takto vyvolanych resturdalizatnich znén na zamstnanost
obyvatel v konkrétnich regionech. Vyrazna specakzspojend s orientaci na nejefektjgn
¢innosti, viad pripadh zaloZzené pravna exploataci ffistupnych pirodnich zdraj, zvySuje

se rizika ohroZeni Zivotniho prostli a udrzitelného rozvoje. Skutest, Ze otevirani
ekonomiky umo#uje vstup zahratini konkurence, tedy vyvolava nejen obavy, ale xipra
casto vede k likvidacitady provos a tradénich vyrob, které mohou podstatrzvysit
zranitelnost hospodstvi a jeho zavislost na #8ich partnerech. Diskutuji se rizika naruseni
makroekonomické stability jednotlivych siAt

Tyto vlivy se logicky promitaji i do vyvoje tthpotravin a vyrobk ze surovin zeguélského
puvodu, tykaji se celého segmentu ekonomiky zabyNeajicse vyrobou, zpracovanim,
distribuci a realizaci¢thto produki a sluzeb. Rstupuje k nim ifada dalSich argument
spojenych se specifiky zeuklstvi a jeho Ulohou ve vyvoji spalrosti. Na jedné stran
dochazi ke zenam ve vnimani ulohy zeflstvi od pivodre ,produkéni Ulohy az po
dnesni multifunkni pojeti uznavajici mimoprodaki piinos zemidélstvi pro zachovani
podminek existence samotné lidské sgmdesti, na druhé strérse prosazuji teze o ,klesajici
vyznamnosti“ zerddélské prvovyroby v rdmci ekonomiky vychazejici zpdda z Udaj o
klesajicim¢i zanedbatelném podilu tohoto @thi na tvorlg hrubého domaciho produktu
hospodésky vysglych i tranzitivnich ekonomik. Jsou spojovanyieSenim podpory
zenedelstvi v ramci redistribénich proces, stavaji se argumentem ve sporech o strategii
agrarnich politik a s nimi spojenych nastroq forem redistribuce nemalych firanich
prostedki plynoucich do podpory zefélskych podnik.

Projevy globalizace v agrarnim sektoru

Nejen uznani podménosti vzajemnych vazeb proditk a mimoproduéni dlohy
zemedelstvi, dnes zpravidla vyuzZivané jako rozhodujigjusnent pro ztéivodiovani urove a
forem ekonomické podpory v agrarnich politikacle pta¥ zmeny ekonomického prosdi
vyZaduji objektivizaci ve vymezeni role z&mdlstvi a gedpoklad jeho dalSiho rozvoje
v rdmci globalizujici se ekonomiky.

Rozvoj a rozrr produk’ni dimenze ze#délstvi jsou dnes podmémy nejen efektivnosti uziti
faktoni, a to v rozsahuipsahujicim fivodni Uzké vymezeni zemlstvi jako rozhodujiciho
odwtvi vyroby potravin, ale i Us@nosti v celém systému vyroby a realizace finalnich
vyrobki zenedélského mivodu. Zejmy je vliv globalizace na roz®ivani relevantnich tih
mére transparentni jiz byvaji dalSi projevytigledky gchto proces spojené se zapojovanim
dalSich odutvi a aktivit bezprosedre ¢i zprostedkovar spojenych s procesy vyroby a
distribuce potravin a dalSich prodakta sluzeb zewuélského mvodu. Zenddélska
prvovyroba se v poslednich desetiletibd factostava sotasti podstath SirSiho segmentu
ekonomiky zahrnujicich jakipdvyrobni faze, tak i celou Skalu subjekt aktivit zandtenych

na zpracovani, distribuci a realizaci produkenedélskeho mivodu.

Jednd seipvazré o odwtvi s odliSnou trzni strukturouipobici mj. i na zrny proporci a sil
v rdmci formovani vztah priorit a podminek sstového agrarniho trhu, provazen&sunem
silového €ziSt zpravidla na finalizujici ¢lanky zpracovani a distribuce v celych
potravinovychtetézcich. Tyto procesy ovliwji a (de)formuji konkuremi prostedi jak

2 podle udaj Swtové banky za poslednich 20 let rostl realny obgozi a sluzeb ve stovém ngritku
pramérné o 2,5 % réné, mezinarodni obchod o 5 %cr&, bankovni Gery o 10 %, transakce s cennymi papiry
0 20 % a akteré moderni nastroje kapitalového trhu (deriaafytures) az o 40 % &oé.

30 tyto argumenty se opirajitgdevsim zastanci protekcionismu v mezinarodnim adichobec a
v zengdélstvi a agrarnim sektoru zvlést



zpracovatelskych, tak i zemklskych podnik a jejich prostednictvim i podminky rozvoje
celych venkovskych regidn
Projevy globalizace v tomto segmentu ekonomiky skzeing charakterizovat takfo

v' nabidka zerdglskych produkii je formovana na zakladvyhodnoceni vzajemnych
interakci nabidky a poptavky a vazeb v celéetzci agrobyznysu, fixcemz finalni
poptavka ma rozhodujici vliv na mnozstvi a struktueyroby i dodavek ¥ase a prostoru,

v' do toku potravin a ze#délskych produkii zasahuje cela Skala firem a organizéasto
nezenddélského charakteru, globalnich siti, soukromych &palsti i véejnych subjekt,
které se podileji na identifikaci i ovligni konkrétnich poZadavk spotebiteli a
spotebitelskych segmeint

v' dochazi k integraci potravinového hospisiié ve s¥té, klesa vliv ochrany vnitich
potravinovych trfi jednotlivych stdt obchodnimi bariérami; agrarni trhy se liberalizuji

v zajem spdebiteli je zangten na hodnotu potravin (kvalita za nizké ceny) sodiment,

v' roste poptavka po potravinach s vysokotidgnou hodnotou, jako jsou kuaisky
upraveneg, kozervované, zmrazené a dehydratovao@kjrobchody nabizejici tento typ
potravin se stavaji ad¢imi, rozhodujicimi v maloobch@éda ukuji model obchodu
v konkrétnim potravinovérfetzci,

v’ posiluji se kriteria ochrany sgebiteli ve vztahu ke kvalki potravin z hlediska @gé o
zdravi, potravinovou bezpeost, bio-terorismus, identifikaci Gpodu potravinovych
zdroja,

v prosazuje se konsolidace firem ve vSech segmepigtcAvinovéhdetizce, ktera vyuziva
piinosi z rozsahu, prohlubuje se kontrola a koordinaceanaicich ¢innosti, ve
vzajemnych vazbach se uplaje e-commerce, forwardoveé kontrakty apod.,

v' konkurence dostava podobu stheni celych komoditnich vertikal nafigluSném
segmentu potravinového trhu.

Cely komplex vyroby potravin a nepotraviakého vyuZziti zerdélské produkce se Zma
profilovat novym ekonomickym modeledenedélstvi sede factostava sotésti podstath
SirSiho segmentu ekonomiky. Neexistuje a nefunggeostatty ma radu podstatnych
interakci s ostatnimicdstmi narodnich i s¥ové ekonomiky, které podléhaji sloZitym
ekonomickych vztalm v ramci daleko SirSiho komplexu advi vzjemr propojenych
v rdmci agrobyznysu

Zmény podnikatelského prostedi a pgredpoklady usgchu podniki prvovyroby

Agrobyznys, & jiz je nebo neni dosud pinakceptovan ve strukturdini a agrarni politice
jednotlivych zemi¢i nadnarodnich uskupeni,émi kriteria i tradéni hodnoceni technicko —
ekonomické efektivnosti zefdelskych podniki i pristupy k uplatani zengdélskych soustav
hospodé&eni. Boehlje, 2002, Dunne, 2002, Sonka,1999, Shrodeawokto, 199% Rovrez
vysledky nadeho vyzkumu v podminkddfR (Beivéova, 2004, 2005, Beéova a
Vinohradsky 2004, B&&ova, Lechanova, 200&edou k zawru, Ze pra¥ proces formovani
agrobyznysuméni predpoklady konkurenceschopnostetre podminek tvorby dichodovych
zdroja zentdélského podniku vyplyvajici z participace na tvdrfridané hodnoty v ramci
celych komoditnich potravinovydetzci.

4 Podrobnéji k této problematice. BeCvarova, V. Agrarni sektor v podminkach nové ekonomiky (2004)
a Podstata a ekonomické souvislosti formovani agrobyznysu (2005)



Podstatu zrn podnikatelského prastdi determinovanych fpchodem od nabidkév
orientovanych modéltradicniho zengdélstvi na poptavko¥ orientované typy trznich vztah
v agrobyznysu, a z nich odvozené podminkidpoklady a rozhodujici faktory tGgmosti
zentdélskych podniki, lze obect vymezit a dokumentovat na zakéadporovnani
charakteristik obou modgl tj. tradéniho zemddélstvi a nové koncepce v prodirkich i

environmentalnich souvislostech v tabuicé

Tab. ¢&. 1: Charakteristika zmén vyplyvajicich z koncepce nabidko¥ a poptavkow koncipovanych
modelhi zemgdélstvi

zpracovano podiBoehlje, Hofinga a Schroedera 2001

Charakteristiky Tradién.i koncepce . Nova I_<oncepce:

nabidko¥ orientovany model poptavkox orientovany model

pristup k zersdglstvi zenkdélstvi je zenddélska vyroba ze®d. je sodast vyroby potravin

charakter vystupu komodita jako kéng vyrobek komodita jako surovina

struktura produkce hlavni typické plodiny a pragu®v/ | zadané/popt. plodiny a produkty 2V

determinuijici faktor vyroby vyrobni podminkyida, kapital poZzadavky zakaznika

zaklad konkuretni vyhody kvalita fdy, technologie, stavby lidé, znalosti, strategiganizace

volba zansteni vyroby universalni struktura dle dostup- gzace na konkrétni/ zadanou

nosti vyrobnich faktdra vstug surovinu

vztah k majetku vlastnictvi aktiv kontrola aktiv

rozhoduijici pedpokliad Usgchu kapital v peggni a naturdlni forgh znalosti a informace

vztah k pracovni sile PS je naklad acéstiinvestice PS je investice a&tsi naklad

typ obchodu prodava produkt gedava sluzbu prodava sluzburedava produkt

charakteristika trhu neosobni vztahy / tteé trhy osobni kontakty na bazi konttakt

typ vztahi s dodavateli a odbateli | prevazm adversni korektni iptelské

nakup vstup velké mnozstvitiznych dodavatél néakup zpravidla od jednoho zdroje

vlastni vyroba vstuip velmi silna tendence nakup od dodavatel

vztah k ce# nabidky produktu jednozisa tlak na zvySovani ceny preference snizovani dékla

rozhoduijici druh rizika riziko selhani trhu (ceny) riziko selhani vztah

postaveni v systému nezavislost interakce s@artn

charakteristika podnikani stabilita ona, flexibilita

znalosti podniujici Usgch technické ekonomické a komunikéa

pristup k zensdélstvi zkuSenostni, na zakkattadice dici se, inovativni

vztah k pirodnim zdrajm vyuzivani aerpani uzivani a ochrana

filosofie vyroby vyroba zbozi a likvidace odpadu vyroba zbozi a vyuziti odpadu

Presto, Ze &které z charakteristik by vyZadovaly hlubSi uvedsmivislosti a Ze zdaleka ne
vSechny z nich konvenuji oficialnim dokumémt a koncepcim v ramci dnesniho evropského
modelu, je iteba respektovat skuigost, Ze rozvoj zeddélstvi je ve stale &Si mie
determinovan rozvojem ostatnich étii a sektolt nejen v ramci narodni ekonomiky, ale i v
mezinarodnim kontextu, coz vyznaénmeni i kriteria konkurenceschopnosti a podminky
dalSiho rozvoje zeddélskych podniki.

Prosazovani spiwmbitelského pohledu paktbe byt fizn¢ interpretovano prosdnictvim
obchodni politiky rozhodujicich subjeékifinalnich fazi a promita se i ve vyvoji vyrobni
struktury zemdélstvi v daném regionu. Limitujici podminkou se Zostava pedevsSim
ussnost v uplaténi suroviny zerddélského mivodu na finalnim trhu potravin. Analyzy
ekonomického prostdi agrobyznysu odhaluji nové souvislosti, které@ujira do budoucna
budou utovat usgsnost konkrétnich subjaknha trzich v celych komoditnidiettzcich.

Do naturalnich i hodnototvornych tbk/ sokasném agrobyznysu totiz zasahuje cela Skala
firem nezemdélského charakterugasto jiz globalnich siti, soukromych spwolesti i
vefejnych agentur, které se podileji na identifikaonkrétnich poZadavk spotebiteli a
spotebitelskych segmeiit Roste zavislost vyrolica zpracovatél surovin na vysSich
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stupnich finalizace detné prenosu rizika a prosazovani trzni sily v potraviravyertikélach
pii vyrazné komoditni i Uzemni diferenciaci. Tim séniproporce i podminkyifstupu a
podilu jednotlivychélanki komoditnihoretézce na vytvéené pidané hodnat realizované ve
findlnim vyrobku. Zkoumani ekonomické efektivnogtotravinového hospodsatvi v
globalnim pojeti agrobyznysmusi tedy vychazet dynamického pojeti konkuegr vyhody
celeho systému Ta je mgfena nejen vysledkem konkrétniho subjektu na trhu
charakteristickém pro obchodovéani s produktem véd&zi zhodnoceni vychozi suroviny
v ramci komoditnich potravinovychietzca, ale i ginosem vyplyvajicim z propojeni a
vzajemnych vztaln subjekti, které se na vyvoji, vyrah zpracovani a distribuci potravin
v rdmci celého procesu podileji a w@tne moznosti Usporfransaknich naklad prislusnych
komoditichietzca.

V ramci konkrétniho regionu je pak pro z&fEsky podnik dilezita vazba a zejména
efektivhost bezprogdre navazujicihalanku zpracovani jeho produkcg, dosud zpravidla
podniku potravingskeho piimyslu, ktery svou konkurenceschopnosti, v této msbosti
piedevSim usgsnosti zapojeni vifslusné komoditni vertikale a volbou dodavatelehozs
suroviny konkretizuje poptavku na trhu za@skych vyrobki. Usmdnost této interakce se
stavd jednim z rozhodujicich faklioovliviujicim strukturu i rozsah zefklské vyroby
v konkrétnim regionu tajiz zpracovatel jeci neni v tomto regionu lokalizovan. Zatimco
piisluSnost k regionu u podrikprvovyroby je zpravidla dana polohou obhosgodané
pudy, ve vztahu k navazujicittankim komoditnich vertikal jiz regionalni hledisko ugtiye
do pozadi (a to i vifpact vztahi s podniky prvni faze zpracovani) rozhodujici sevai
ekonomické podminky a zaj@ti vazby mezi vyrobcem a zpracovatelem v SirSinteedn
relevantniho trhu.

Vliv trzni struktury agrobyznysu (i f dosud nedostateém respektovani tohotarigtupu
v Evropském pojetj podstati narista, nebd rozhodujicim vztahem ovliwjicim podminky
v celé Skale na sebe navazujicich agrarnich $enstava skuténe poptavka.Pri trvalejSim
piebytku nabidky, ktery je typicky pro¢t&inu zenddélskych komodit v Evrop, posiluje
riziko a umo#uje zneuziti trzni sily odbatele. Sotasré vSak viadk pripadi zpomaluje
procesy koordinace&innosti spojené s omezovanim trarisagh naklad v komoditnim
fetézci a stava se dalSim z fakianedokonaléhoienosu poptavky v sekvenci agrarnichitrh
od spotebitele az k zewdelskym vyrobd@m.

7 o __ A

Oddilené chapani a hodnocenitcikednotlivych ¢lanka i fazi vyroby potravin tak vede
v praxi k adversnimu chovani obchodnich parthddteré @i nesystémovénieSeni odhaluje
z kratkodobého hlediskagrdevsSim negativa této trzni struktury unge realizaci trzni sily
projevujici se kup nedokonalou cenovou transmisi v komoditnich kélkdich (viz.
Lechanova, 2005)Ve vztahu k podnikm zengdélské prvovyroby (na trhu zetdélskych
vyrobki) se jedna zpravidla o dpobeni monopsonu zpracovatelskéhounprslu,

® Evropské pojetaZ na vyjimky (Holandsko, Francie, v poslednim attidi Velké Britanie) setrvava spise na
tradiénim pistupu, na oddeném hodnoceni vyvoje a vyslédkenedglstvi, potravinéského pémyslu,
obchodu i odétvi vstupi jako samostatného, separatniho probléndattz vymezeni rozdilnych dila jejich
odrazu v hospodéké politice). V zasadneuvazuje se vzajerrse podmiujicimi vazbami v celém procesu
vyroby a zaji&ni potravin. Tim nefesr definuje cilové chovantlanki tohoto systému i kriterium
konkurenceschopnostKupr. zengdélstvi jako samostatny objekt regulace se spiSehujak produkci
zengdelskych komodit nez ke kem&mu vyrobku - potravin Rovéz oddllené hodnoceni potravirigkého
prumyslu vyvolava dojem, Ze kang produkt (potravina prodavana spebiteli) neni cilovym vystupem
odwtvi, ktera ze ze#néelskych surovin polotovary pro potravifgkou vyrobu a samotné potraviny vydhb
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zprostedkovar ovlivnéné vztahem potravidigkého pimyslu a obchodu. Ve vztahu
potravindskych podnik a obchodu (na potravinovém trhu) jiz v 8asnych podminkach
pievazuje omezeny monopol resp. bilateralni oligopldokonala konkurence je typicka i
pro trhy vstuf, kde lze identifikovat vliv a trzni silu ze stranponopolu/oligopolu
dodavatelskych odtvi (podrobréji Becvarova, 2005).

Z hlediska zewdelskych podnilk jako dodavatél suroviny se jako ktovy jevi vliv
nedokonalé konkurence na trhu potrayshgich vyrobk v podminkdch omezeného
monopolu resp. bilateralniho monopolu/ oligopolteri se promita v nedokonaléneposu
(odvozené) poptavky na trhu zeéddlskych vyrobKi. Snaha o eliminaci monopsonu
zpracovatel secasto projevuje ve snaze o zabeap&ni finalizace zeguglskych produki
piimo v zendélském podniku, VyuZivana je argumentace, Ze timtokdém dochazi
k posileni konkurence (obnovu quasi dokonale koewumiho prostedi) na této udrovni
vertikaly, coZ by milo zvySovat podil zegtélcia na spatebitelské cedfinalniho vyrobku. Je
to vSak skuténé to nejlepSieseni ?

Kritika nedokonalé konkurence totiz vychazi zpréaid kritiky vlivu monopolniho postaveni
na neefektivni alokaci zdnpj zaloZzené na analyzégbytki vyrobce a spéebitele, coz Ize
schematicky znazornit pomoci giafa obrazké. 1.

Obr,¢. 1 Prebytek vyrobce a spatebitele v podminkach dokonalé a nedokonalkonkurence

pA pA
S=yx MC MC
PM
Pok|peee e N ]
Qox Q Qu \MR Q
Dokonalé konkurence Monopol

V podminkéach dokonalé konkurence je nabidkovikl odwtvi S rovna sottu kiivek
meznich naklail MC vSech firem nabizejicich svou produkci na tragfipact monopolu
odpovida nabidkovaiikka kiivce monopolni firmy. Poptavka po produkci D je daa
odpovida v obouifpadech dokonalé konkurenci na této strachu. Vysledkem této analyzy
je zavr, Ze v gipact dokonale konkuremiho prostedi je trzni cenad® niZSi nez monopolni
cena [ a obdoba je tomu @i porovnavani mnozstvi produkce dodavané na trh@sly je
vétSi nez Q. Prebytek spdkbitele je vé&chto podminkach vySsi wipadk dokonalé
konkurence v porovnani s obdobnymi vztahy pasobeni monopolu a naopakepytek
vyrobce je v pipade monopolu vysSi na Ukorigbytku spdiebitele. Navic jsou zde dalsi
ztraty grebytku z titulu neefektivnosti vyroby monopolistyi pyrobé s naklady nad arovni
pramérnych minimalnich néaklad

vyuZziti technologickych inovaci a vyhotJgi alokace zdra@j, coZ s sebou koncentrace vyroby
a dalSichtinnosti zpravidla inasi. Argumentace vychazi regpokladu, Ze v obouipadech
existuji shodné nakladové&ikky. V koncentrovanych odéivich zapojenych v agrobyznysu
jsou vSak dosahovany uspory z rozsahu zaloZenéragraakné, sériové vyr@ba novych
technologiich, které nelze grrealizovat v podminkach dokonalé konkurence u éledk
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poctu malych podnil. VySSi je roviZ produktivita faktoit umozréna modernizaci vyroby a
rychlejSim uplatovanim vysledik vyzkumu a vyvoje prav v kapitalo¥ silnych velkych
firmach, které racionalizuji vyrobni proces i dad&isluznécinnosti a prosazuji svou pozici
piedevsim snizovanim trangaich naklad pii dokonalejSi koordinaatinnosti v ramci celé
komoditni vertikaly (resp. jejich rozhodujicigénki). V praxi potom dochéazi k situaci,
kterou znazatuje obrazek.2

Obr. 2 Prebytek vyrobce a spatebitele g promitnuti Gspor z rozsahu

oA pA

g S

Qox Q Qu \MR Q
Dokonala konkurence Monopol

Za danych podminek se nakladovvka dokonale konkur@miho odwtvi v porovnani
s koncentrovanym odwim posunuje doleva, trzni cena produkeg f@ vysSi neZ trzni cena
Pw, naopak dodavané mnozstuhe nizSi nez mnozstvi produkce,(Frebytek spatbitele

i vyrobce v dokonalé konkurenci jsou zghto podminek nizSi nez wipad monopolu.
Z toho vyplyva, Ze v nedokonale konkutaim prostedi by konéni spotebitelé teoreticky
meéli realizovat vysSi uzitek ze sgeby nez by byl schopen zajistit dokonale konkanérrh.
Soutasre by se ndly projevovat i ginosy z efektivjSi koordinacedinnosti v ramci celych
vertikdl. V této souvislosti se jako varianta pteBeni pozice ze¥délskych vyrobd v dané
trzni struktie (zejména ve fazi, kdy posiluje monopsonni nehigopkonni postaveni
odkérateli zentdeélské produkce na komoditnich trzich) jevi spiSeiavda zvySovani
koncentrace i na urovni prvovyroby. To nemusi duttmamenat zvySovani vy
jednotlivych zemdélskych podnik nebo zvySovani koncentrace jejich Zidmé vyroby.
Vhodnym by ne dlouhodobyniieSenim niZze byt v dané fazi sdruzovani vyrdbdo rtiznych
podob odbytovych druZstev, kterd podporuji zlepSgnédnavaci pozice ve vztazich se
zpracovateli, podniky potravitgkéeho pimyslu a obchodu na komoditnich trzich.

Z hlediska dlouhoddijsi koncepce je vSakeaba reagovat na vyvoj v celém agrobyznysu, kdy
procesy konsolidace daleéni trzni strukturu i postaveni jednotlivyaanki na dosud
odcklenych trzich pislusnych komoditnich vertikal. Prosadit se v kamkeci na trhu potravin
se v blizké budoucnosti bude tykat jiz efektivndgtigovani celychetézci vyroby potravin
(vSech¢lanka prislusné komoditni vertikaly)detne rostoucich narakna koordinactinnosti
zapojenych v ramci komoditnich vertikal.

Zaveér
Je nesporne, Ze vyvoj v agrobyznysurésexistujici regutai zasahy a rozdilnou urave
pravniho prosedi obecwa ziejm¢ povede ke dalSimu zvySovani zavislosti zegfskych

podniki na navazujiciclElancich komoditnichretzci véetré prenosu rizika a prosazovani
trzni sily v celé Skale vzajerpropojenych trh.
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Lze rovrez otekavat zétSovani relevantnich téh provazené fekonavanim regionalni
vymezenosti jiz v interakcich prvovyroby, nakupuwimvni faze zpracovani zewklskych
produkti. | kdyZz je tento vyvoj v Evrap prevazr hodnocen fedevSim jako wkledek
koncentrace podnik obchodu, procesy konsolidace dnes probih&gidevsim v oborech
potravin&ském pémyslu. Perspektivni podniky tohotdddnku vertikaly v zajmu posileni
svého vlivu a udrzeni konkufei vyhody na trzich potraviiigkych vyrobk vyhledavaji a
preferuji ty dodavatele zemklskych vyrobKi, kteri nabizeji trvalé dodavky relatigrvelkych
Sarzi zemadélskych produkt vyrovnané kvality a cenéwdostupné suroviny.

Reagovat na tyto zény v zengdélstvi znamena ifizpasobit se novému prdsdi, hledat
propojeni sdmito ¢lanky komoditnich/potravinovych vertikal a koorduad vyrobni
zameteni edevsim s ohledem na moznosti trvalejSiho odbytavigia u ¥tSiny komodit
presahujici dosavadni hranice regionuc#tn ke schopnosti obstat v konkurentiigievaze
nabidky na evropském trhu zédlskych vyobki se i pokraujici liberalizaci trhu nuth
stava pedevsim sniZzovani jednotkovych naklgorodukce, tedy intenzita vyroby uniagici
pozitivré reagovat na cenové podminky a garantou@ogy ke sniZzovani transakch
nakladi v ramci zapojeni do komoditni¢htzch.

Presto, Ze zerdélské podniky jsou v sodasné fazi vyvoje do znéné miry limitovany
regulaénimi mechanismy postupi@ se reformujici spol€né zenédélské politiky EU,
nemély by hrat vzhledem k prostredi pouze pasivni roli Fijemca prichazejicich znén.
Pravé v souvislosti s utitou decentralizaci ve vylru a smérovani ekonomickych
nastroji v ramci koncepce fimych plateb a jednotlivych os fondu strukturalniho
rozvoje by mély byt vyrobci (i zpracovatel€) podpdreni takovymi nastroji, které umozni
vyuzivat jedineénosti znalosti a dostupnych moznosti pro tvorbu dishodobgjsi
konkurenéni vyhody anticipujici zmény podnikatelského prostedi.

Prispevek byl zpracovan v ramci Vyzkumného aé@anPEF MZLU MSM 6215648904eska
ekonomika v procesech integrace a globalizace aj\ggrarniho sektoru a sektoru sluzeb v
novych podminkach integrovaného agrarniho trhu jsarast/eSeni Tématického gm 04
Vyvojové tendence agrobusinessu, formovani segwasmntch trlé v ramci komoditnich
retezai a potravinovych siti v procesech integrace a gliabae a zreny agrarni politiky.
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SOUCASNA SITUACE NA TRHU (OBILOVIN) ZEJMENA
PSENICE

Ing. Zdenék Mladek, Ing. Jan Boudny

V marketingovém roce 2006/07 vyznairsnizily nepiznivé powtrnostni podminky
(predevsim dlouhodobé sucho) produkci obilovin zejm@aeverni polokouli, v evropskych
zemich a v zemich byvalého Stského svazu. Naopakiipnivé powtrnostni podminky
zvySily produkci obilovin v zemich Severni Afrikyepnéna v Egygt Kazachstanu a
Argentiné. V zemich tradinich ss¥tovych vyvozaé, tj. v Kana& a hlavie v USA byl
zaznamenan pokles. NevysSi vypadek vyroblgapeny suchem byl v Australii.

Po roce vyrazného poklesu produkce &ekava, ze v novém marketingovém roce 2007/08
swtova produkce pSenice vzroste dle odhadu USDA perasR007 o vice nez 17 mil. tun
(témet 3 %) ve srovnani siedchozim rokem na 610,4 mil. Tun (z toho EU25 124r9.
Podstatny vliv na zvySeni celasové produkce pSenice ma uroda v USA a zatim norimal
pribéh vegetace v Austrdlii. V EU 27 produkce stagnuje evropskych zemich byvalého
Sowtského svazu secekava pokles urody pSenice, naopak v Rusku, Katauhsstejs
jako zemich Severni Afriky, hla¥nv Egypg, je mirny nafist produkce. V Uzbekistanu se
neaiekava nakst produkce. Uvedena cel@ova produkce pSenice by znamenala historicky

N 1

druhou nejvyssi sklizepo roce 2004/05.

Tato skuténost by podnitila vySSi spebu, restrukturalizaci zasob (po dvou letech paRles
ale vzhledem k celogtovému trendu zvySeni vyroby etanolu nisgbi zvySeni produkce
obilovin pokles jejich cen. Po mikrvySSi sklizni v Evrop se gedpoklada vyssi krmné uZziti u
pSenice a vysSi uroieobchodu s krmnou pSenici, coigpeje k celkow zvySené spoehs
pSenice. Podle srpnovych UdldJSDA se dekava, Ze se zasoby pSenice snigdevsim

v zemich nej¥tSich vyvozd, a to odhadem mezign¢ az o 10 mil. tun, tj. o vice nez 8 %.
V EU 27 o cca 3 mil. tun a v USA o 1,4 mil. tun)adpakCina zvysi zasoby pSenice o 2,5
mil. tun (tabulka 1).

Tab. 1: PSenice - sv étova produkce, spot Feba, zasoby (tis. tun)

||Produkce 2003/04 2004/05 2005/06 2006/07 2007/08 Jul 2 007/08 Aug
Afghanistan 4,36 4,00 4,27 4,40 4,40 4,40
Argentina 14,50 16,00 14,50 15,20 14,00 14,00
Australia 26,13 21,91 25,37 9,90 23,00 23,00
Canada 23,55 25,86 26,78 25,27 22,50 21,50
China, 86,49 91,95 97,45 104,00 105,00 105,00
Egypt 6,44 7,18 8,18 8,27 8,32 8,32
EU-27 110,58 146,88 132,36 124,80 126,63 124,93
India 65,10 72,15 68,64 69,35 73,70 74,89
Iran 13,50 14,50 14,50 14,80 15,00 15,00
Kazakhstan, 11,00 9,95 11,00 13,50 13,50 14,00
Pakistan 19,18 19,50 21,61 21,70 23,00 23,00
Russian 34,10 45,40 47,70 44,90 45,00 45,50
Turkey 16,80 18,50 18,50 17,50 16,00 15,50
Ukraine 3,60 17,50 18,70 14,00 13,00 13,30
Uzbekistan, 5,40 5,25 5,80 5,85 5,85 5,85
Others 50,35 52,76 50,01 50,23 45,17 44,67
Subtotal 491,09 569,28 565,36 543,67 554,07 552,86
USA 63,81 58,74 57,28 49,32 58,19 57,53
\World Total 554,91 628,02 622,64 592,98 612,27 610,40
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Tab. 1: pokra ¢ovani

"Celkové spot feba 2003/04 2004/05 2005/06 2006/07 2007/08 Jul  2007/0 8 Aug
Algeria 6,80 7,30 7,50 7,60 7,60 7,60
Australia 5,96 5,90 6,40 7,50 6,70 6,70
Brazil 9,80 10,20 10,80 10,40 10,50 10,40
Canada 7,59 9,39 9,17 9,15 9,10 8,90
China, 104,50 102,00 101,00 101,00 100,50 100,50
Egypt 13,30 14,20 14,80 15,40 15,65 15,65
EU-27 115,10 123,22 127,53 125,70 122,50 122,90
India 68,26 72,84 69,97 74,35 75,65 75,85
Iran 14,30 14,70 15,00 15,30 15,60 15,60
Kazakhstan, 6,80 7,40 7,40 7,80 7,80 7,80
Morocco 6,40 6,60 6,80 7,20 6,85 7,15
Pakistan 19,10 20,00 21,50 21,90 22,40 22,40
Russian 35,50 37,40 38,40 36,60 36,20 36,20
Turkey 16,80 16,80 16,10 16,25 16,20 16,25
Ukraine 9,03 11,70 12,50 11,70 11,50 11,90
Others 109,45 116,89 122,55 120,24 119,40 119,47
Subtotal 556,17 577,70 593,13 586,20 586,50 588,10
USA 32,51 31,82 31,36 31,05 33,37 32,41
\World Total 588,68 609,52 624,49 617,25 619,87 620,51

| Kone €na zasoba 2003/04 2004/05 2005/06 2006/07 2007/08 Jul ~ 2007/08 Aug
Australia 5,36 6,70 9,73 3,20 4,38 4,08
Canada 6,08 7,92 9,71 6,92 5,57 4,80
China, 43,29 38,82 34,89 35,56 38,34 38,06
Egypt 1,74 2,86 4,01 3,57 3,33 3,23
EU-27 11,51 27,49 23,38 14,48 12,61 11,51
India 6,90 4,10 2,00 3,50 4,50 5,49
Kazakhstan, 3,78 3,64 4,28 4,00 3,72 3,72
Others 38,97 44,78 45,62 41,26 32,73 32,91
Subtotal 117,64 136,31 133,62 112,49 105,18 103,79
USA 14,87 14,70 15,55 12,40 11,38 10,99
\World Total 132,51 151,01 149,16 124,90 116,55 114,78

Foreign Agricultural Service/lUSDA
Office of Global Analysis; August 2007

Swétovy obchod s pSenici v marketingovém roce 200008e n&l mezirainé mirng snizit
zhruba o cca 4 % na cca 108 mil. tun. Dovozni pdgEtdy se mila vyznami snizit a to na
105,8 mil.tun coz je o 3,8 %. Nt dovozi se fedpoklada i v zemich EU 27 (na cca 6,5 mil.
tun), avdak pedpokladaji se zejména dovozy krmné psenice z tolf@sného mee (ij. z
Ukrajiny a z Ruska). Nejvyznamd§imi vyvozci pSenice by v roce 2007/0&lynbyt USA s
29 mil. tun, Austrélie (14 mil. tun), zenEU 25 (11,5 mil. tun), Argentina (9,5 mil. tun)
Kazachstan (6,5 mil. tun), Rusko (11 mil. tun) a&jika (1,5 mil. tun). (Tabulka 2)

Pohyb trznich cen pSenice na evropském trhu pedghozi sklizni il v prabehu
marketingového roku 2005/06 mirnyastovy trend s kulminaci &ijnu 2006. Po
marketingovém roce 2006/2007 se obnovuje mifrsf az do obdobi nové skligrv srpnu
2007. Podle Agra Europe byla v 2Zav prosince 2006 cena pSenice pro vyrobdivae
v Némecku 148 EUR/t a ve Francii 147 EUR/t. Z burzoenitsstniku (Public Ledger) z 15.
8. 2007 Ize na zakladfrancouzské burzy MATIF aémecké HANOVER konstatovat
pokraiovani fistu ceny pSenice na s@snou cenu MATIF 230,50 EUR/t, HANOVER 236
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EUR/t (kurz devizového trhiNB k 29. 12. 2006 byl 27,495#EUR a k 15 . 8. 2007 je
27,925 K/EUR). Dale uvadimeist cen pSenice na Londynské burze do 23. 8. 204 ¢.ot.

Tab. 2: Celosv étovy export/import pSenice (hlavni akté i)

[[Rust exportu Nardst mil. tun Celkovy vyvoz
[laustralie 3,0 14,5
||Kazachstén 0,5 6,5
[[Rusko 0,3 11,0
USA 4,0 29,0
Pokles exportu Pokles mil. tun Celkovy vyvoz
EU27 2,0 11,5
Argentina 2,5 9,5
Ukraina 1,3 15
Rust importu Nardst mil. tun Celkovy dovoz
[Eu27 1,0 6,5
[[Rusko 1,2 1,2
[[Egypt 0,3 7,0

zdroj: Foreign Agricultural Service/lUSDA

Podobny vyvoj jsme zaznamenali i na naSem trhu,dedhy obilovin dosahovaly maxima na
pielomu krezna a dubna 2007 u pSenice potraigk@ a o misic pozdji u pSenice krmné, dale
nasledovala kratka stagnace ceny acedvna 2007 nasledovalist cen. (prvni naznak
prudkého distu cen u obilovin hlavh potravindské pSenice byl zaznamenan na &oiia
vyboru i PBB — Plodinova burza Brno 7. 8. 2007 viz tabulaNa zaklad ristu cen na
evropskych a severoamerickych burzach vrostly yeabidek nakupujicich coz se odrazilo i
na kotovanych cenach PBB ze dne 4. 9. 2007. Nédypicst cen obilovin od srpna roku 2007
je zpisoben jejich nizSi produkci a vySSim uzitim proategvindské &ely. DalSim faktorem
je nebyvaly celosstovy zajem finatiniho kapitadlu o zewudélské komodity a to mnohem
intenzivrejSi po propadu amerického a posléze celmsého trhu s investicemi, ktery je
doprovazen poklesem ceny zlata a dalSich drahyefi. kDale se kazdy #sic od sklizg

tradicné cena zvySuje o naklady na skladovani.

Tab. 3: Kotované ceny Plodinové burzy Brno

KOMODITA Kotovanéa cena Index %

24.7.2007 7.8.2007 4.9.2007 VI/IX
PSenice potravinarska 4 238 4708 5425 128,0
PSenice krmna 3767 4 050 4 929 130,9
Jecmen sladovnicky 4 658 5117 5821 125,0
Jecmen krmny 3792 4 092 4 925 129,9
Zito 4 600 4429 4813 104,6
Kukufice 4033 4125 4 658 115,5
Hrach krmny 3736 4 064 4 355 116,5
Repka o0zimé 7329 7518 7980 108,9

Zdroj: Plodinova burza Brno

Prebytek obilovin byl a je v Evropské unieden intervefmimi nakupy. VCR provadi
intervertni nakup Statni zeddélsky interverini fond (SZIF) u pSenice, jemene a kukiice.
Intervertni vykup je realizovan v obdobi od 1. listopadu 3lo kwtna. Intervetini sklady
maji povinnost fijmout veskeré jim nabidnuté obili, které dosahogpovidajici kvality.
Intervertni cena je stanovena na 101,31 EUR/tésienim navySenim o 0,46 EUR/, jako
kompenzace za skladovani. Podlgedpokladu bilance jednotlivych dnuhobilovin pro
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marketingovy rok 2007/08 stanovené na zaklsklizrg dle zjiseéni CSU ze srpna 2007 se
nepedpoklada nabidka pro interver ndkup a to f@devsim z cenovychigodi.

Cenovy vyvoj u obilovin v marketingovém roce 20G¥f@ zpisoben netrodou nejenCR,
ale v celé Evrop Situace je obdobna jako v marketingovém roce ZQ6kdy neuroda
zpisobend suchem nastartovalatrcen. Pro lepSi ndzornost jsme se pokusili tygtesnosti
vyjadit graficky u pSenice potravitigké grait.1, 2, 4.

U grafického vyjageni cen obilovin jsme pouZzili g8icni ceny zeradélskych vyroba (CZV)
uverejiovanéCeskym statistickym iadem a ceny z PBB (do 1. 5. 2002 se jedn&iogmé
ceny realizovanych obchédna PBB a od 1. 5. 2002 jsou ceny stanovovanéckita
vyborem i PBB). Dal$im sledovanym ukazatelem je celkovalpkee dané komodity ¢R
v daném roce podl€SU. Pro komplexniighled jsme do grafu zahrnuli naklady a re&iida
ceny jednotlivych komodit z viisového $eeni VUZE. Pro pSenici potravitgkou jsme ze
souboru vyBrového Saeni VUZE pouzili Gdaje pro psenici ozimou.

V CR prevladaji odiidy p3enice z vysokym obsahem lepku, tzn. charakpetravindské
pSenice. Struktura éstovanych odid pSenice byla ovliwna neundrné vysokou cenou
potravindské pSenice v roce 1997 (zaloha SFTR 3960 Kdoplatek cca 300 dt) a tim byl
nastartovan nést osevnich ploch potravirgké pSenice. Zsma struktury pstovanych odrd
pSenice je nutna nejen z hlediska pouziti, ale takéediska ekologického. Porosty krmné
pSenice jsou hustSi, nepatbuji tolik postiki a maji ¥tSi vynos.

Pro technické pouziti jako vyroba bioetanolu jengupouZzit krmnou pSenici s vysokym
obsahem Skrobu. Této pSenice je velky nedostate#t aysokou cenu, proto dopdtujeme na
vyrobu bioetanolu genetiky modifikovanou kutai (GM), pro jizni Moravu odolnou proti
suchu. GM kuktice ma vysoky hektarovy vynos, takZze naklad na gédn produkce je
podstatg nizsi. V grafu¢. 3 demonstrujeme cenu geneticky neupravené, alESdkukiice
Evropské a GM kukiice vypstované v severni Americe, ktera ma nizsi nakladuna
produkce a proto f¥e mit i nizSi trzni cenu. Naé¢gtovani GM kukiice v USA maji
zentdélci dlouhodobé kontrakty v ramci programu podporgétso viadou.

Pro stabilizaci trhu obilovin ¢R Ize doportiit :
1) Nepotravinarskeé vyuziti obilovin

V roce 2003 bylo na produkci kvasného bezvodéha liesp. bioetanolu proplaceno
z dot&niho titulu 1.J celkem 1,434 mil. &K coZz odpovida mnozstvi 1 795 hl. vyrobeného
bioetanolu. Dale bylo vyuzito zhruba 500 hl. bioetan na fizné provozni zkouSky sisi
benzinu a bioetanolu a mimo to bylo fegyuZzito k vyrol& alternativnich paliv 500 az 700 hl.
bioetanolu. Celkem tedy v roce 2003 bylo pro palé&akely vyrobeno cca 3000 hl.
bioetanolu coz odpovida zpracovani zdétské produkce z vysry priblizné 200 ha. Nutno
ovSem uvest, Ze soasnou produkci bioetanolu, ktera je Zivddu nedostat@ych
zpracovatelskych kapacit velmi mald, Ize chapatzpgako tzv. fipravnou faziProgramu
vyroby bioetanolujejimz cilem je pro&eni veSkerych moznosti vyroby a vyuZiti bioetanolu
jako zdroje obnovitelné energie v pohonnych hmatéblredeny doténi titul 1.J byl v roce
2003 ukorten a déle se jiz s jeho podporou neuvaZzuje.

V navaznosti na roziijici se moznosti vyroby a vyuZziti bioetanolu praliyové &ely
schvélila VladaCR usnesenint. 833 ze dne 6. srpna 2003 progragRodpora vyroby
bioetanolu pro jeho pmichavani do automobilovych benzirpro zamnénu metanolu
vyroke metylesterurepkového oleje a metyltercbutyléteru a jako altéwmdho paliva s
podporou jeho upla#ni na tuzemském trhufako sowdast opateni naphujicich Narodni
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program hospodarného nakladani s energii a vyuziegich obnovitelnych a druhotnych
zdroji. Na z&klad uvedenych dokumeitdosio ke shrnuti poznatkkteré byly ziskany ve
fazi peiprav (vyker vhodnych odid obilovin), moznosti aplikace bioetanolu do pohgsin
hmot a dale byla provedena celkova analyza veSkeggpeki souvisejicich s vlastni
realizaci programu vyroby bioetanolu. Z pohledulizeae programu bylo dale velmi
vyznamnym pijeti zakonaé¢. 92/2004 Sb., kterym byl novelizovan zak&an86/2002 Sb. O
ochrarg ovzduSi. Touto zgmou zakona byla v § 3 odst. 10 zakotvena povinraist, se do
pohonnych latek jidavalo utité minimalni mnoZstvi biopaliv a to na zakdadvlastniho
pravniho pedpisu. Tento zvlastni predpis je Usneseni vladyé. 825 z 1. 9. 2004
o vypracovani N&izeni vlady ve kterém bude uloZzeno od 1. 1. 2007rapit ro é¢né 2 mil.
hl. bioetanolu pro michani s pohonnymi hmotami. (Jeoz termin byl odsunut) DalSim
dulezitym legislativnim pedpisem, je novela zakona o lihu. Tato novelaadgnz zejména
tim, aby byly jasé vymezeny podminky vyroby a vyuziti bioetanolu. $lad dilezitym
dokumentem je norm&SN 66 08 10 — palivovy lih a Vyhlask&. 229/2004 Sb., kterou se
stanovi pozadavky na pohonné hmoty. Féminotazku ieSi zakon¢. 353/2003 Sb., o
spotebnich danich.

MZe pripravilo podminky pro vyuZiti bioetanolu dle 8mice Evropského parlamentu a Rady
(ES) ¢. 2003/30/ES z 8. kina 2003 o podge biopaliv nebo jinych obnovitelnych paliv v
dopra. Clenské staty maji zabezfie aby na jejich trh byl uveden minimalni podibpaliv

a jinych obnovitelnych paliv a pro tent@al byly stanoveny narodni indikativni cile. V
¢lanku 3 odst. 1 pismene (b) odrazka (i) je stanavesferesini hodnota ve vysi 2 %,
vypoctena na zaklagdenergetického obsahu vesSkerého benzinu a naftyd@poavni dely,
uvedené na trh do 31. 12. 2005(R termin odsunut \#lanku 3 odst. 1 pism. (b) odrazka (i)
je stanovena referéni hodnota ve vySi 5,75 %, vyfgiena na zakladenergetického obsahu
veSkerého benzinu a nafty pro doprawely, uvedené na trh do 31. 12. 2010.

Na z&klad platnosti vySe uvedenych pravnich norem a zejménaly zakona&. 86/2002 Sb.
o ochrag ovzdusi je \CR povinnost miseni biopaliv : nafta od 1#iz2007 2% objemova,
benzin od 1.ledna 2008 2% objemova (v roce 20@8ta 4,5 % obj.,benzin 3,5 % obj.)

2) Dodavkové a terminované kontrakty

DalSi moznosti jak eliminovat kolisani cen vilmthu roku by mohlo byt vyuziti dodavkovych
a terminovanych kontrakt Timto zgisobem by si farnia s predstinem zajistili jmy a
omezili rizika. Zvysila by se stabilita a Gravprijmi v zengdélstvi a sniZila by setdthodova
disparita v porovnani s ostatnimi @tximi narodniho hospodstvi. Terminovany trh snizuje
riziko ztraty @i poklesu cen, umadaitije skladovani hotovych produka zlepSuje plynulost
zasobovani trhu.

3) Burzovni obchody

VétSina obchodl s obilovinami probiha \Ceské republice mimo burzy. Burzy vsak jsou
povaZzovany za velmitdeZité ukazatele cenového vyvoje a jejich vyznamasem obilnim
trhu nafsta. VstupemCR do EU v ramci administrace Spéhé organizace trhu s
obilovinami se staly @lezitym zdrojem informaci o cenach na vnitn trhu ES (systém New
IDES). S obilovinami maji v s@asné dob opravréni obchodovat Plodinova burza Brno,
Obchodni burza Hradec Kralove, Moravskoslezska ldmbburza v Ostray 1. Karlovarska
komoditni burza &eskomoravska komoditni burza Kladno a Komoditnzhuraha.

4) Odbytové organizace

DalSimu pokréovani sdruzovani zetdélskych vyrobd do odbytovych organizaci napomaha
prostednictvim dotanich titubh i stat. Tyto organizace, vlastm a kontrolované
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prvovyrobci, ovliviuji sdruzovanim nabidky a aktivni prodeginnosti stale vyznandj
charakter trhu zesdélskymi vyrobky vCR.

5) Legislativa

V navaznosti na zako& 307/2000 Sb., o zetélskych skladnich listech a zeén€lskych
verejnych skladech, a k ému se vztahujici vyhlaSky. 403/2000 Sb., Ministerstvo
zenedélstvi vydava povoleni k provozovani zémslskych veejnych sklad a s tim
spojenému vystavovani zeédglskych skladnich list Zen¥delsky skladni list je listinny
cenny papir, ktery /edstavuje vlastnické a zastavni pravo k uskiadmu zbozi. Je
prevoditelny rubopisem aredanim na jiného vlastnika&Zemedélsky veaejny sklad dava
zaruku kvalitniho osétni a uskladéni vybranych drul obilovin, luskovin a olejnin.
Skladovani &chto vybranych komodit musi sglvat podminky vymezené vySe uvedenymi
legislativnimi normami.
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NOVE OBCHODOVATELNE KOMODITY A JEJICH
VYUZITI

=

NOVE OBCHODOVATELNE KOMODITY
A JEJICH VYUZITI

20.-21. tervna 2007, BRNO

CEZ Obnovitelné zdroje s.r.0.

Adam Moravec

specialista rozvoje
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Predstaveni spole&nosti CEZ Obnovitelné zdroje s.r.o.
Spotieba elektrické energie, mix, OZE
Moznosti OZE, zavazek, cile

Blize k biomase a problémy kolem

a s 0N BE

Shrnuti a diskuze

I — Sidlo spoleénosti

CEZ O‘l;povl&zdrloje s.r.0.

K#izikova 788 -
Hradec Kraloveé
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E Souéasné moznosti rozvoje OZEV CR

"na podstatné zvySeni po €tu vodnich elektraren neni
dostatek vhodnych mist , nové pfilezitosti budou ojedinélé

=do roku 2010 mé& nejv_étsi potencial r_dstu
vétrna energetika

=dlouhodob & Ize o¢ekavat nejv étSi zvySeni vyroby
z biomasy , do roku 2010 nebude dostatek paliva

=yyznamny potencial pro kogeneraci je v oblasti biopl ynu

= solarni a geotermalni energetika nemaji pfi soucasnych
technologiich v podminkach CR vyznamny pfinos

CEZ OZE ma k datu 1.9.2006 21 vodnich elektraren

a 1 vétrnou farmu

Olomouc
L]

Kninicky
AAKomin

L
Brno

Veseli nad

Bud &jovice Rozvojové p FileZitosti
vétrné elektrarny
malé vodni elektrarny

A vodni elektrarna biomasa a bioplyn

B vétrna farma
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I — RGst hrubé spotteby elektrické energie v CR

69944.,8
68617,8 |

68000+ 66987,3

65107,57 649609 |

Hruba spot feba elektrické
energie [GWh]

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Roky

zdroj: statistika ERU

I — Instalovany vykon - energeticky mix CR

Preéerpavacivodni
elektrarny
0,64%

Jaderné elektrarny
31,22%

Paroplynové a
plynové elektrarny
2,94%
Vodni elektrarny
2,39%

Ostatni obnovitelné
zdroje
0,89%

Uhelné elektrarny

61,92%

zdroj: statistiky MPO
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E Vyroba elektrické energie v [GWh] z obnovitelnych zdrojd

v roce 2005

Vétmé
elektrarmny;
21 GWh; 1%

Tuhy komunalini
odpad (BRO);
11 GWh; 0%

Bioplyn celkem;
161 GWh; 6%
Biomasa
celkem;
56 GWh; 2%

Fotovoltaika;
0,4 GWh; 0%

Vodni
elektrarny; 2380
GWh; 91%

zdroj: statistika MPO rok 2005

Zavazek CR: 8% podil OZE na vyrobé el. energie. Jak na to?

Hruba spotfeba v CR 70 000 GWh
8% 5 600 GWh
Stavajici vyroba 2 650 GWh
Pozadavek 2 950 GWh

Jak toho dosahnout?

- péstovanim energetickych plodin/dfevin na cca 0,5 mil ha
- vystavbou 1.229 ks BPS s pramérnym vykonem 300 kW
- realizaci 820 vétrnych elektraren o vykonu 2 MW

- umisténim fotovoltaickych panelll na ploSe 4.275 ha

Usporou na spot febé
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Obnovitelné zdroje je Siroké téma

Vitr
Voda
Bioplyn

Biomasa
Solar

I — Vyvoj trhu s biomasou
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I — Kde je problém?

Pro%gpame péstovat biomasu, kdyZ ji nemame komu pyeeat

Slepice = zdroj biomasy Vejce = spotfeba biomasy

I — Kde je problém?

CEZ tika:

- Mame zajem o témeér jakoukoliv biomasu

- Jsme ochotni vystavét nové zafizeni na jeji vyuziti s
vloZzenim investice

- Dokazeme aplikovat rzné technologie

- Podpofime vznik trhu s biomasou vhodnymi néstroji

- SepiSeme dlouhodobé dodavatelské/odbératelské
smlouvy

- Zafizeni vSak musi byt efektivni a ekonomické

- NemuGzeme prekrocit tlnosnou miru rizika

32



I — Kde je problém?

- Nevhodna dotacni politika:
- snad na kazdy titul Ize napasovat OZE
- diskrimina¢ni prostredi
- mala uc¢innost podpory
- ztrata Casu
- Ekonomicka (ne)vyhodnost péstovani biomasy
- Dodavatelé nechtéji dlouhodobé smlouvy = co bude za 15
let a jaké budou dotace?
- Legislativa vystavby (obzvlast novy stavebni zakon)

Chybi jasna statni koncepce

Jak problém feSit?

- Podpoiit trh s biomasou nastavenim trznich
mechanizmu

- Standardizovat paliva z biomasy, tak aby mohli
byt volné obchodovatelné (tfeba na burze)

- Vytvofit podminky pro vznik ,koncentrator“ /
vyrobcu biopaliv

- Upfesnit statni politiku v oblasti OZE s
dlouhodobym vyhledem

- Zménit dotacni ,diskrimina¢ni“ podminky v jasné
pravidla s dlouhodobym vyhledem
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NaSe zkuSenosti z biomasou

Drevni biomasa
Obili
Slama

Rostlinny odpad

Energetické plodiny

Dékuji a p Feji Vam vSem trvale udrzitelny rozvoj
Adam Moravec
CEZ Obnovitelné zdroje s.r.0.

/| 492112853
adam.moravec@cez.cz
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SOUDOBY VYZNAM KOMODIT PRI VYTVA RENI NOVYCH
DRUHU FINAN CNICH INVESTI CNIiCH INSTRUMENT U
(STRUKTUROVANYCH PRODUKT U)

Old¥ich REJNUS

V disledku neustalého hledani novych moznosti invesipyakoz i dalSich zisohi
externiho financovani firem, dochazi cel&své k neustalému konstruovani novych diuh
investenich nastraj. Ty, plestoZe se zpravidla jedna o figdaninvesténi instrumenty, stale
castji souviseji stiznymi realnymi aktivy — mezi nimiz nabyvaji stalétiho vyznamu
piedevsim komodity.

V sodasné dob se jedna fedevsim o tzv. ,strukturované produkty” (t&asto
ozna&ované jako,pokrocilé derivaty”), jez vzajema kombinuji vlastnosti ,klasickych®
cennych papir — predevsim dluhopis s vlastnostmi derivatovych instrumént Jde o
pon¥rné novou, z hlediska moznych gohi konstrukce prakticky neohraminou skupinu
financnich investinich instrumernt, jez se zé&aly emitovat a uvad do okkhu painaje
poslednim desetiletim minulého stoletificpmz rychlost jejich rozBivani nabyva
v sowasnosti nebyvalych rozimi. Presto, Ze se jedna o finan instrumenty majici
vlastnosti derivdi, byvaji emitovany a uva&dy do okthu prostednictvim primarniho trhu. A
piestoze jejich podkladovymi aktivy byvajftqulevSim aktiva finami, I1ze je odvozovat téz i
od vybranych, fedevsim burzowvhobchodovanych komodit, nebaipadreé i od komoditnich
burzovnich indek (resp. i od tzv. komoditnich ki

HestoZe se v s¢éasné dob emituje mnoho tznych drulid strukturovanych produig
v daném pipack prichazeji do avahy fedevSim investni (strukturované) certifikaty,
strukturované dluhopisy a v posledni do@z i tzv. sekuritizované pakovée derivaty.

A) INVESTIENI (STRUKTUROVANE) CERTIFIKATY?

Investéni certifikaty Ize charakterizovat jako finami investéni instrumenty kombinujici
n¢které vlastnosti ,klasickych* dluhopisa derivat, pticemz jejich podkladovymi aktivy
mohou byt nejentznd aktiva finatini, nybrz i komodity. Z charakteristickych vlasttios
vykazuji WtSinou edem stanoveny termin splatnosti, %2 maji jejich drzitelé pravo
pozadovat jejich splaceni ve vysi tzv. aktuélni gt certifikatu, ktera byva odvozena od
aktualni hodnoty jejich podkladovydiktiv. Vedle nich vS8ak mohou existovat i tzepen
end certifikaty“> které termin své splatnosti stanoven nemaji.

Investéni certifikaty byvaji emitovany vyznamnymi, vSeobéaznavanymi finaénimi
institucemi, které je &tSinou také samy kotuji nagdem uéenych burzach,ipéemz je vedle
toho obchoduji i mimoburzo¥n Z toho vyplyva, Ze riziko investic d@dhto invesitnich
nastrofi neodvisi ani tak odifpadné ztraty jejich likvidity, jako spiSe od diupodkladovych

! Jedné se o podkladové aktivum charakteru komduithiirzovniho indexu, které si vytfsam emitent.

? Prestoze se jedna o ,strukturované” invisticertifikaty, v investini praxi se oznauji zkraces jako
Jnvesticni certifikaty”.

%V americké terminologii byvaji oztiavané jako ETF “Exchange Traded Funds¢esky byvajicasto chybu
ozna&ovany jako ,indexové akcie“.
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aktiv (do nichz emitenti invesinich certifikati zpravidla investuji ziskané penizémz se
zarovei i zaji¥uji). Na jejich vyvoiji totiz zavisi jak aktualni ko prislusnych certifikat, tak
(pokud jsoucasow ohrantené) téZz hodnota, ktera bude emitentem vyplacenkamziku
splatnosti.

| kdyZz podkladova aktiva investiich certifikai mohou byt rozlina, jedna se v séasné
doke negastji o akcie, akciové burzovni indexy nebot@mé druhy tzv. ,akciovych kas,
konstruovanych individuatjednotlivymi emitenty(tzv. basket certifikatyyjebo od fiznych
men, dluhopis apod Nicmére existuje jiz i celarada gipadi, kdy jsou odvozovany od
hmotnych podkladovych aktiv, kterymi byvaji t&$gji prave komodity. Z nich jsou
pouzivany zejména drahé kovy, dale potom ostatmiyd(tzv. ptimyslovych) kow, ropa
nebo nap i nékteré komodity zerdélského charakteru.fRom se jiZ nejedna o investii
certifikdty caso¥ omezené (neboli splatné), ale i,@pen-end certifikaty“ odvozované od
vybranych komoditnich burzovnich indek

B) STRUKTUROVANE DLUHOPISY

Strukturované dluhopisy byvaji emitovanyre@gevSim vyznamnymi bankovnimi
institucemi na ufité, emisnimi podminkami ipdem stanovené obdobi, begahujici
zpravidla dobu dvou let. Jejich podkladovymi aktlwvaji sice zatim néfsgji akcie (nebo
akcioveé burzovni indexy), avSakie se jednat i o0 jiné druhy aktigetre komodit.

Oproti ,klasickym* dluhopidm se strukturované dluhopisy vyzuoid tim, Ze u nich vzdy
existuji minimal dva mozné zjsoby jejich vyplaceni.iitom mize byt bd’ pevré uréeno,
za jakych podminek bude ktera varianta jejich sgplapouzita, nebo stanoveno, Ze jeji&ryb
provede v okamziku splatnosti emitentit@ém zalezi pouze na emitentech, jaké strukturované
dluhopisy vytvdi a budou nabizet potencialnim investar (resp. jak se sami zajisti proti
mozné ztrat). VSechny uvedené moZnosti jejickipadného splaceni v8ak musi byt vzdy
piesré vymezeny v emisnich podminkach.

Z uvedeného vyplyva, Zé¢gstoze se jedna o dluhopisy, nemusi bytipguech pedem
pevre stanovenych podminek jejich splaceni nijak podstatjich Ur@eni, protoZze vynosy
plynouci z investic doéthto strukturovanych dluhogiszaviseji pedevsim na tom, jakou
hodnotu budou mit jejich podkladova aktiva v okamZjejich splatnosti (resp. i po celou
dobu jejich Zivotnosti, kdy jsou aktuélni hodnotyigh podkladovych aktiv nejvyznargsim
faktorem pro ufeni jejich ceny v fipact realizace jejich Ppadného fedcasného odprodeje
emitentim).? Pokud se v3ak jedna dipady, kdy ma pravo volbyi{slusné varianty jejich
splacer;i emitent, ¥thto pipadech byva jejich Gieni naopak vyznamné a péme
Vysoké.

Strukturované dluhopisy byvaji sicéasto véejn¢ obchodovatelné, ipsto vSak
obchodovatelnost neni nutnou podminkou jejich eris. Pokud jsou obchodovany na

* Konkrétré se jedna napo indexy GSCI (Goldman Sachs Commodity IndexhpanRICI (Rogers International
Commaodity Index), aj.

® Zpravidla investuje alespd@ast petiz ziskanych prodejem strukturovanych dluhams jejich podkladovych
aktiv.

® RovrsZ problematika Fipadného fedsasného odkupu emitentem musi byt zakotvena v echigrddminkach.

" Vysokeé urgeni v gchto ffipadech kompenzuije riziko plynouci z toho, Ze emiteokamZiku dosgosti
dluhopisu samadejmeé zvoli pro &) nejvyhodrgjsi variantu jeho splaceni.

36



burze, zabezgeji jejich kotaci sami emitenti, a to &uprimo, nebo progednictvim jimi
powieného obchodnika s cennymi papiry. Vedle toho unjoZejich prodej, resp. zpny
odkup i sami emitenti pragdnictvim vlastnich bankovnich palek, @icemz je ¢asto
konstruuji v souladu s poZadavky samotnych zak&znik

Hesto, Ze se zatimétginou jedna o invesini instrumenty jejichz podkladovymi aktivy
byvaji p'edevSim akcie, nebo akciové burzovni indexyjragi se postupnobjevovat i jina
podkladova aktiva. itom lze divodn® predpokladat, Ze je jen otazkaiasu, kdy se na
finanénich trzich roz$i konstrukce strukturovanych dluhopjgejichz podkladovymi aktivy
sice Zejm¢ asi nebudou (vzhledem k jejich hmotné povaze) gdoke komodity, nybrz
souhrnné komoditni burzovni indexy (resp. koSe kdithovyplatitelné peézi.

C) SEKURITIZOVANE PAKOVE DERIVATY

V posledni dob se na finaénich trzich roveZz postups rozSkuji tzv. sekuritizované
pakové derivatové instrumenty. Jde o vysoce spgknlainvesttni nastroje, jejichz
spekulativnost spdva v tom, Ze obsahuji finani paku, jez umaije nadproporcionatn
participovat na znach cen (hodnot)iznych druli podkladovych aktiv, a to jak nastu
jejich cen (hodnot), takifpadré i na jejich poklesech.iRom se niize jednat gwarranty” ,
nebo o tzv,knock out instrumenty:’

B Warranty: Takto byvaji ozn&ovany tzv. ,sekuritizované“, burzo¥nobchodovatelné
openi instrumenty’ vychazejici z vlastnosti kupnich a prodejnich 8p¢a rozdil od nich
vSak nevznikaji tzv. otevirdnim pozic na special@uych ognich burzach, nybrz byvaji
emitovany (podobhjako ,klasické“ cenné papirf)na fredem peva stanovenou dobu, a
to zpravidla v rozmezi od Sestiésial do cca dvou let. Jsou charakteristické tim, Zersvy
majitelim (investoim) poskytuji pravo na nakugi prodej uteného mnozstvi
podkladového aktiva zaigdem uEenou, tzv. realizani cenu/Strike Price/ a to bu’
kdykoli béhem celé doby jejich Zivotnosti (americky typ), nebpredem pevé stanoveny
okamzik (evropsky typ).

(3 Kupniwarrant: /Call Warrant/ predstavuje pravo na nakupiedmétného
podkladového aktiva za realiad cenu.

3 Prodejni warrant: /Put Warrant/predstavuje pravo na prodej podkladového aktiva
za realizani cenu.

Warranty jsou (stefhjako standardni opce) tzv. pakovymi produkty. plyva z toho,
Ze jejich trzni cena je vzdy podstatmizsi, nez je cena podkladového aktiva, &&jsou
vazany. Tim vznika tzv. ,pakovy efekt”, jenzigmbuje, Ze trzni ceny (kurzy) warrant
kolisaji procentuakh podstatd vice nez ceny jejich podkladovych aktiv. Tim jsou
procentni zisky (resp. ztraty) invesiopodstats vysSi, nez kdyby investovaliipo do
jejich podkladovych aktiv, jimiz byvaji n&astji akcie, akciové burzovni indexy, ¢my,
drahé kovy, komodity, komoditni indexy, aldgadré i dluhopisy, Urokoveé sazby a;.

Warranty byvaji emitovany vyznamnymi finamimi institucemi (ne&jastji
renomovanymi investnimi bankami), které je po celou dobu jejich zZiadt kétuji na

8 Vlastrt se jedna o zvlastni druhapgch list.

® vzhledem k tomu, Ze kupni a prodejni opce jsowh&er povaZzovany za tzvPlain-vanilla Opce*, byvaji
warranty, vytvéené na jejich vlastnostech, r@ézmekdy ozn&ovany jako,Plain-vanilla Warranty“.

197 toho prameni, Ze jsou oztmvany jako ,sekuritizované“ ami instrumenty.
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(emisnimi podminkami) dené burze. To znamenda, Ze na rozdil od standardch
nevznikaji tzv. otevirdnim pozic na specialnicltroph burzach, ale jsou emitovany a
obchodovany stefnjako ,klasické* cenné papiry na burzach promptni¢kivoj ceny
(resp. kurzu) warrantu ovSem nezavisi (jako je tamiklasickych“ cennych papij na
vyvoji nabidky a poptavky. V danémiipact ji totiz emitent (jenz zpravidla zaroke
vykonava funkci burzovniho specialisty) iap&zné odvozuje ve smyslu stanovenych
emisnich podminek od aktualni ceny (hodnoty) pattiv@ho aktiva pomociipdem
urenych exaktnich ogevacich moddé.’* Daldimi vyznamnymi faktory, jez se do
provadgnych vypa@ta zahrnuji, jsou i realizmi cena,éas do splatnosti, emisni pém
arokové sazby a volatilita. Takto vygtena hodnota warrantu je tzviesiem kotace, od
n¢hoz je na ob strany vytvéeno tzv. rozpti /Spread/, neboli rozdil mezi vySSi cenou

poptavky a nizsi cenou nabl’dl%/
Hitom plati, Ze:

¢ Vnitni hodnota kupniho warrantu = Cena podkladovékiiva — Realizéni cena
¢ Vnit/ni hodnota prodejniho warrantu = Realizd cena — Cena podkladového aktiva

Zatimco vnitni hodnotdIntristic Value/warrantu pedstavuje hodnotu, kterou by investor
ziskal jeho okamzitym uplatnim *® casova hodnotaipdstavuje (v emisnich podminkach
uréenou) prémii, kterou plati investor emitentovi aaze pokud se spini jehéekavani a
hodnota podkladového aktiva se bude vyvigkavanym s@grem (u kupnich warrafit
poroste, u prodejnich warrd@nbude klesat), bude z vlastnictvi zakoupeného wtura
nadproporcionak (podle velikosti existujici paky) profitovat. Nicmén je Zejmé, Ze
pocateini velikost casové hodnoty se s blizicim terminem splatnostrgepostupg
stale rychleji snizuje, az v okamziku splatnostil®uulova.

VétSina investalr pouziva warranty ke spekulaci, jez &p@ v tom, Ze mohou s pame
malymi objemy pe&Znich prosiedki realizovat nadproporcionalni zisk, a to bez taiiy,
si museli brat G&. Na druhé strah vSak museji zarowe pccitat i s tim, ze p
negiznivém vyvoji ceny (hodnoty) podkladového aktivaomu pochopiteléa rovnéz
realizovat nadproporcionalni ztraturitBm plati, Ze ¢im wtSi paku bude warrant
obsahovat, tim &Sich vynof, ale zarove i vétSich ztrat nmize investor dosahnout.
Nicmére je Zejme, Ze fipadna ztrata neiie nikdy gesahnout velikost gzovaci ceny
(prémie) warrantd®

Vedle spekulace mohou ovSem warranty slouZzit i dgivegu. Prostdnictvim kupnich
warranfi se mohou investg ktefi v dané dob nedisponuji dostatkem p&mich
prostedki pro gimy nakup zamysSlenych inve&tich instrument, zajistit proti vzfistu
jejich cen. To Ize provést tim apobem, Ze nakoupitiglusny péet kupnich warrarbt
odvozenych od ifpslusnych podkladovych aktiv, ktera mohou v budauaiskat bd’

YNapr. Black-Scholes model, Binomicky model apod.).

2Maximalns pripustna velikost spreadu byva obsahem emisnich fredkm

3Co7 je ovsem v dabzivotnosti warrantu mozné pouze u wartaeaterického typu, jichZ vSak byvétsina.

“Na velikost paky maji nefsi vliv predevsim cena podkladového aktiva, cena warranglikost emisniho
odbiru. Fitom je Zejmé, Ze v dobzivotnosti warrantu se vidledku kolisani ceny (hodnoty) podkladového
aktiva a ceny warrantuime pfibézné meénit i hodnota finatini paky. Velmi vysoky pakovy efekt se tykéa
piedevSim warraiitu nichZ zbyva velmi kratka doba do jejich splatnos

/e v3ech uvedenychripadech musi oviem invetitdo svych kalkulaci zahrnovat trangak naklady, a to i

tehdy, kdy se jedné o upl&mi warrant.
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uplatrenim warrant (za realizani cenu), nebo vijfpac znaného vzestupu trhu se
ziskem prodat warranty a z takto ziskanychéparvedena podkladova aktiva nakoupit. A
pokud by trh naopak poklesl a kupni warranty Ziratvoji hodnotu, klesla by soasre
téZ cena jejich podkladovych aktiv, ktera by bylozmo pdidit levrgji. A pokud jde o
hedging, prosednictvim prodejnich warrainize nap. zaji¥ovat hodnotu portfolia. To
lze provadt tim zpisobem, Ze investor nakoupi prodejni warranty, hdjicena fi
piipadném poklesu trhu vzroste, coz vykompenzujegsohkbdnoty portfolia. A naopak,
pokud trh vzroste, prodejni warranty sice svoji muotd ztrati, coZz vSakast hodnoty
portfolia vykompenzuje.

Knock-out produkty: Jde o produkty vyzr@ajici se tim, Ze obsahuiji tzv. knock-out
hranici /Knock-out Barrier/,jejiz vyznam spéiva v tom, Ze pokud ji cena (hodnota)
podkladového aktiva dosahne (resp. prorézdtrati fednitny knock-out instrument
vesSkerou svoji hodnotu a stane se neplatnym.

Z hlediska konstruki podstaty rozliSujeme dva zakladni druéghto produki:
O Knock-out warranty
0 Knock-out certifikaty (resp. tzv. turbocertifikaty)

PrestoZe oba vySe uvedené typy knock-out praduitkazuji podobné vlastnosti, podstata
jejich konstrukce je rozdiln¥.

O Knock-out warranty

Tento druh knock-out produkf vychazi z vlastnosti tzv. bariérovych opBarier
Options/. Ty, prestoZze spadaji do skupiny ,exotickych opci“, takrsiv vlastnostmi
casté&n¢ pripominaji kupni a prodejni (tzv. ,plain-vanilla“poe, a to jak evropského,
tak i amerického typu. Rozdil mezi nimi se ovSernojgruje az tehdy, pokud cena
(hodnota) jejich podkladového aktiva dosahne (prnd)gredem ukenou tzv. ,knock-
out bariéru“,¢imZ se opce htl aktivuji (stavaji se platnymi), nebo naopak imakjii
(svou platnost ztraci).

Podle tohoto kritéria rozliSujeme:

m Knock-in_Options — jeZz se prolomenim knock-out hranice aktivuji,
piicemz jejich knock-out bariéra se oZog jako,Knock-in barrier”.

®  Knock-out Options— jez jsou zp&atku platné, a prolomenim knock-
out hranice platnost definitiénztraceji. Jejich knock-out bariéra se

ozna&uje jako,Knock-out Barrier”.
Je tedy #ejmé, Ze ,Knock-out warranty“ipdstavuji z konstrukiho hlediska warranty,
jez souviseji s ,knock-out opcemi®. Jde o sekuowizné opni instrumenty, derivované od
raiznych druli podkladovych aktiv (néastji od akciovych burzovnich indéx resp. od

'7da ,dosahne“ nebo ,prorazi®, to zalezi na emismiotiminkach.

1/ praxi se ovdem stava, Ze emitenti knock-out pkaidu nazvoslovi konstruii rozdily mezi knock-out
warranty a knock-out certifikat§asto nerespektuji. Tim ovSemizpbuiji, Ze investd mohou byt uvedeni
v omyl., protoze vlastnosté¢hto dvou drubl knock-out instrumeftjsou v rékterych parametrech odliSné.

18y praxi byvaji pondrng ¢asto (i kdyZ z teoretického pohledu regiE) oznaovany jako ,turbocertifikéaty”.

39



akciovych ko#), pfipadre i od dalSich aktiv, kterymi mohou byt rasin komodity,
piipadré komoditni burzovni indexy. Oproti tzv. ,plain-vila warrantim“'® vykazuijf
vétSinou vysSi pakidleverage/a co je hlava dalezité, maji u¢enou ,knock-out hranici®.

Ta je vyznamna ztoho udodu, Ze jeji prolomeni #gobi neplatnost knock-out
instrumentu,¢imz zabr#éuje tomu, aby ztrata investoraegahla vysi jeho investiich
nékladi (coz je vyznamné zejména ¥padech kdy u knock-out warrantu sjednana vysoka
paka).

Knock-out warranty mohou byt stéjfako ,plain-vanilla warranty” kupniho i prodejniho
typu:

O3 Knock-out Call Warrant:*° Jde o tzv. ,b¥i knock-out*/Bull Knock-out/jeho? cena
roste, pokud se zvySuje cena (hodnota) jeho podikttb aktiva. B poklesu ceny
(hodnoty) podkladového aktiva se naopak cena toinstoumentu snizuje figemz
pokud by doSlo k dosazeni (prolomeni) knock-outnivea (smérem dofi), je
Knock-out Call Warrant emitentem automaticky uéem a vypoadan.

[ Knock-out Put Warrant:?* Jde o tzv. ,medsdi knock-out*/Bear Knock-out/,
jehoz cena roste, pokud klesa cena (hodnota) jedklgdového aktiva. P ristu
ceny (hodnoty) podkladového aktiva se naopak cehatd knock-out produktu
snizuje, picemZz pokud by doSlo k dosaZzeni (prolomeni) knock-btdnice
(smerem nahoru), je Knock-out Put Warrant emitentenoaticky ukoden a
vyporadan.

Z uvedeného vyplyva, Ze knock-out hranice vlaspiedstavuje nulovou vriti

hodnotu knock-out warrantufipemz tim, Ze seipjejim dosazeni Zivotnost knock-out

warranti predcasré ukorti, brani se vlasthtomu, aby se jejich vriti hodnota stala
zapornou. To je zdsadni rozdil oproti normalnir@all Warrantu®, ktery by v gipact
obnoveni @istu ceny (hodnoty) svého podkladového aktiva mpbt nabyt své vnini
hodnoty a byt tzv. ,v pefzich”.

0 Knock-out certifikaty (turbocertifikaty)

Konstrukce knock-out certifikat (ozn&ovanych roveiz jako turbocertifikaty) je ve
srovnani s knock-out warranty pdod jina. TéZ se sice jedna o syntetické pakové
investiéni produkty, avSak pakovy efekt neni¢ofho charakteru. Fingni paky je

v daném pipact dosazeno tim, Ze emitent financuje podstaitési otevené pozice,
¢imz investor nakupuje podkladové aktivum za zloroehky jeho skutné hodnoty, za
coz ovSem plati emitentovi Urok.

V zasad rozliSujeme dva druhy knock-out certifikaturbocertifikaf):

O Knock-out Long certifikaty (resp. Turbo Long certifikaty)
O Knock-out Short certifikaty (resp. Turbo Short certifikaty

9Jako ,plain-vanilla warranty* byvaji oztavany warranty zaloZzené na kupnich a prodejniclichp@eboli na
Lplain-vanilla opcich®).

“Nekdy byvaji také oznmvany jako ,Knock-out Long Warranty*.

“INekdy byvaji také ozn#vany jako ,Knock-out Short Warranty*.
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Z uvedeného jetejmé, Ze se nejedna o opce, nybrz o mechanismuglape na
vzestup prosednictvim U¥rovani (Margin“ ), piipadré na pokles progtdnictvim
realizace tzv. kratkych (resp. prazdnych) pradgghort Sell”).

O Knock-out Long certifikdty umoziuji dosahovat zisku na rostoucich trzich.
Z pohledu investora se vlastpedna o kupni pozici podkladového aktiva, pod
jehoz aktualni cenou (hodnotou) lezi knock-out lmenjez byva u ,,ob§ejnych”
Knock-out Long certifikdl totozna s tzv. realizai (bazickou) cenu, jez &uje,
do jaké vySe financuje nakup podkladového aktividerh

[ Knock-out Short certifikdty umoziuji dosahovat zisku na klesajicich trzich.
Jedna se vlastro prodejni pozici podkladového aktivaidgemz knock-out hranice
lezi nad jeho aktualnim kurzem.

ZAVER
Je Zejmé, Ze vyznam komodit v soudobé ekonomice posturanista, gicemz lze

ocekavat, Ze i v budoucnu bude tento trend dale goked. Shrneme-li @w/ody vedouci
k tomuto tvrzeni, jsou nasledujici:

1)

2)

3)

4)

V prvnitfadé postupg narista zajem o investovani do realnych aktiv, kde gkdmodity,
jako standardizovatelna a tudiz i pro obchodovdmidna aktiva, nabyvaji stal&tgiho
vyznamu. Je to Zfsobeno zejména tim, Ze disponujkterymi vlastnostmi, které fingni
instrumenty nemaji, jako je namdolnost proti inflaci apod. Proto |zéakavat, Ze ndsst
z4jmu o investovani do komodit neni pouze kratkodobalezitosti, ale bude pokovat i
v budoucnu,¢imz se budou s@asré zvySovat i objemy obchdd realizovanych na
komoditnich burzéach.

Dale je pochopitelné, Ze rgdevSim fondy kolektivniho investovani, které jsou
V sowasnosti nejvyznan#simi institucemi pemenujici penize drobnych investorve
fyzicky kapital, nebudou (a zpravidla ani nesmiyestovat jim s¥iené pedzni
prostedky do ,nekvalitnich* — v danémiipads se rozumi ,nelikvidnich* aktiv, u nichz
existuje nebez@é pomerné snadné manipulace s jejich kurzy. Proto vyhledavéa
rovréz i v budoucnu budou muset vyhledavat) pouze tak&wénodity, jez jsou
obchodovany na prestiznich komoditnich burzach.

Ani rozvoj strukturovanych produkt jejichz podkladovymi aktivy jsou komodity, neni
mozny bez toho, aby did nefungovaly komoditni burzy. Je tomu tak prote,pbuze
burzy kétuji transparentni kurzy, na jejichz zaklgd mozno vytvéet tolik potebné
komoditni burzovni indexy (resp. komoditni koSeyuZitelné jako podkladova aktiva.
Pritom Ize gedpokladat, Ze v budoucnu bude strukturovanych yktid postupr
pribyvat, gicemz u mnohych z nich najdou radmzcela wité uplatréni praw komodity.

Vychéazejice ztoho, Ze vzdjemné propojovani komaslitinartnimi investénimi
instrumenty pispiva k grevadini peréznich prostedki investovanych na fingnich trzich
do financovani jejich odbytu ffpadreé k dalSimu rozvaoiji jejich produkce), Ize tento ten
povazovat za ifnosny. A protoZze lIze iodre predpokladat, Ze bude pokwmvat i

v budoucnu, bude se zakaniaké zvySovat i vyznam komoditniho burzovnictvi.
Za¥rem lze vyslovit pedpoklad, Ze burzovni obchodovéni komodit se budeidoucnu

rozSrovat nejenom co do velikosti obchodovanych fyzidkyabjemi, ale i co do pé&tu
burzovré obchodovanych komodit. A navic, vzhledem k posjigpuglobalizaci s¥tove
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ekonomiky se da dalefgdpokladat i to, Ze budouci ro&siani burzovniho obchodovani se
bude realizovat spiSe nez gowzniknuvsimi burzami progdnictvim burz stavajicich, které
budou navic postugrintegrovat (a to fipadré i s burzami cennych pajgjr
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KOMPARACE VELIKOSTNi STRUKTURY
ZEM EDELSKYCH PODNIK U CR A EU

SIZE STRUCTURE COMPARISON OF AGRICULTURE
HOLDINGS IN CZECH REPUBLIC AND EU MEMBER
STATES

lvo Zdrahal?!

ABSTRAKT
Prispivek se zabyva popisem a analyzou velikostni stryktenmeédélskych podnik v EU a
Ceské republice, kter4 v posledni dekadivem reforem Spokné zenddslské politiky,
vstupem novych zemi augobenim trznich vli¥ prochazi obrnou. Jsou vymezeny
determinanty spougici procesy konsolidace a koncentrace v tomtastvdvDalSicast prace
je vénovana pedevSim zrmnam velikostni struktury EU jako celku tak i v jediivych
zemich.

KLi COVA SLOVA
fragmentace, konsolidace, struktura &ey, zengdélstvi

ABSTRACT
The paper deals with description and analysis efsie structure of agriculture holdings in
Czech republic and in EU member states that tramstlue to reforms of CAP, new member
states enter and market influences in last dedaetrminants leading to consolidation and
concentration market structure are defined. Coresslty the analysis of changes in size
structure, both in EU and inside the member siataadertaken.

KEY WORDS
fragmentation, consolidation, market structurejcadure

UuvoD
Evropské a tedy teské zerdélské podniky v sokasnosti prochazeji obdobim, kdy jsou
nuceny hledat cesty, jak dlouhodobbstat a zajistit si prosperitu v epoSe€niciho se
celkového podnikatelského prieti, jak z hlediska postaveni a vyznamu &iistvi, tak i
koncepce jeho podpory a regulace v ramci sp@eentdéiské politiky EU (dale SZP).
Formovani agrobyznysuripasi nové pohledy do tragiich gistupr a hodnoceni technicko-
ekonomicke efektivnosti zetdélskych podnik i uplatreni zengdélskych soustav
hospodé&eni. Meni predpoklady konkurenceschopnosti a vyvojéclibdovych zdraj
zentdélského podniku.
Tradiéni trzni struktura zesuélstvi, ktera je v ekonomické literaticasto vyuzivana jako
piiklad odwtvi nesouciho typické znaky dokonalé konkurencestal@ vlivem zapojeni
dalSich¢lanki agrobyznysu do systému potravinového hosfstdianové dimenze a moznost

! Ing. Ivo Zdrahal, e-mail: i.zdrahal@seznam.cz aMstodnikové ekonomiky PEF

MZLU v Brnég, Zenedglska 1, 613 00 Brno
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zentdélskych podnik usgt v konkurenci je vyznantnhovliviiovana dsledky nedokonalé
konkurence v odstvich, které na zetdlélstvi navazuii.

CIL A METODIKA
Cilem tohoto pispsvku je charakterizovat zény velikostni struktury zesuélskych podnik
posouzenim ro#iStnosti nebo konsolidace o#tvi zerédélské vyroby vCR a v EU27 jako
celku, tak i v jednotlivych zemich Unie.
Prispivek se sklada ze dvadsti z nichz prvni se zabyva definicif@gpoklady rozisS€nosti
odwtvi a moznych fi¢in zmen velikostni struktury ve spojitosti se z&milstvim. Druh&cast
je vénovana zrminam ve velikostni strukia zend¢délskych podniki v EU v posledni deka&d
Prispivek srovnava jednotlivé staty i uvhEEU27. V rdmci prezentace vysledjsou pouZzity
tyto zkratky pro jednotlivé zetn AT — Rakousko, BE — Belgie, BG — Bulharsko, CXyypr,
CZ — Ceska republika, DE —&ecko, DK — Dansko, ES — Sp#sko, EE — Estonsko, F —
Francie, FI — Finsko, EL Recko, HU — Maarsko, IT — ltalie, IE — Irsko, LU —
Lucembursko, LT — Litva, LV — LotySsko, MT — Maltd. —Nizozemi, PT — Portugalsko, PL
— Polsko, RO — Rumunsko, SE — Svédsko, S| — SlkeinSK — Slovensko, UK — Velka
Britanie, BG-Bulharsko, RO- Rumunsko.
Tyto staty byly ¢leny Evropské Unie (EU) dhem sledovaného obdobi nebo byly
kandidatskymi zewgmi. V praci je uvazovano i rozteni stah EU do nésledujicich
podskupin:
EU27 zahrnuje staty EU25 spolu s Bulharskem a Riskam.
Zkratkou EU25 jsou mysSleny takzvané staty EU15, ialeU10. Mnohé komparace jsou
uvacny pro rok 2003 a je zde jiz uvazovano vSech 25izémyz rokem vstupu EU10 byl
rok 2004.
EU10 — myS3leny jsou statyiifaté v roce 2004, jmenovitMalta, Ceska republika, Kypr,
Estonsko, Md&arsko, Litva, LotySsko, Malta, Polsko, Slovinskégw@nsko.
EU15 — mezi tyto zetn pati: Rakousko, Belgie, &imecko, Dansko, Spalsko, Francie,
Finsko, Velka BritanieRecko, Italie, Irsko, Lucembursko, Nizozemi, Portaga a Svédsko.

VYSLEDKY A DISKUZE
Pro obecnou charakteristiku réizttného od¥tvi lze pouzit definici Portera (1994), ktery
definuje rozkiStné odwtvi jako strukturalni prosedi, ve kterém soédi mnoho firem, tj.
odwtvi, v itmz zZadna firma nema zadny vyznamny podil na trheraiZze silré ovliviiovat
vysledky od¥tvi. Roztistna odwtvi Ize nalézt v mnoha oblastech ekonomiky a grav
zemedélska vyroba je jednim z nich.

Mozné piciny znen velikostni struktury

Odwtvi obecr jsou koncentrovandi fragmentovana z rozmanitého mnozstvivadi a
s velice odlisSnymi @isledky pro konkurenci v nich. dtera od¥tvi jsou roztiStna
z historicky danychwvodia — kwili zdrojam nebo schopnostem firem ticich jejich historii
— a neni v nich zadnyutezity ekonomicky zéklad pro fragmentadiasto se v3ak jedna
o divody ekonomickégi o kombinaci obou vli.

Mezi rozhodujici ekonomickéigtody jsou zahrnovany zejmeéna: [7]

Celkov nizké pekazky vstupuTénet vSechna ro#iSttna odvtvi maji celko¥ nizké
piekazky vstupu, jinak by v nich nemohlagobit tolik drobnych firem. Nizké ipkazky
vstupu jsou zakladnimipdpokladem fragmentace a jsou zpravidla doprovajedgou
Z pricin uvedenou nize.

44



Absence Uspor zrozsahu nebo zkuSenostivkyk VétSina z roztiS€nych odwtvi je
charakteristicka absenci vyznafj#iich Uspor z rozsahu nebo zkuSenostinikk ve vSech
hlavnich smirech podnikani,tauz je to vyroba, marketing, distribuce nebo vyzkum
Vysoké dopravni nakladyysoké dopravni naklady omezuji velikost efektitonvarny nebo
mista vyroby, pestoZe by zde bylyffiomny Uspory z rozsahu.

Vysoké naklady na udrzovani zasob nebo nah&dhganiodbytu: Tyto naklady a ndhodné
kolisani odbytu znemaaji vystavbu velkokapacitnich, nakladnychrizani a jejich provoz
obsahuijici vyznamné Uspory z rozsahuipgd, Ze musi byt vyroba zvySovana a snizovana.
Z velikosti neplynou/p jednani s odérateli nebo dodavateli Zadné vyhodtruktura skupin
odbirateli a odvtvi dodavatel je takovd, Ze firma neziskavéi pednani sdmito navaznymi
podniky vyhod®jSi podminky diky tomu, Ze je velka.

Zaporné uspory zrozsahu gkterém dlezitém srru: Nehospodérnost z rozsahutie
pramenit z mnozstvi faktér Pro rychlé zrény vyrobki a pozadavk spotebitele vyZzadujici
rychlou reakci a usilovnou koordinaci funkctize byt velkd firma ménefektivni nezli firma
menSi.

Prekazky vystupulestlize existuji fekazky vystupu, okrajové firmy se budou snahstat
vodwtvi a tim zdrzi konsolidaci. Kroén ekonomickych fekazek vystupu jsou
v roztiSnych odvtvich biZné manaZerské regkazky vystupu. Mohou se vyskytovat
konkurenti s cili, které nemusi byt orientovanykei&.

DalSi faktory zafi¢inujici roztistnost od¥tvi mohou byt:Rozmanitost péeb trhu, vysoka
diferenciace produkit mistni reguléni opateni,vliadni zakaz koncentrace a novost didiz

Konkrétni projevy v zeddeélstvi

Situaci v konkrétnim oditvi miZze determinovat kup pouze jediny z faktdr uvedenych
v predchozicasti. Jestlize tato zakladnifgkdzka konsolidace {jgina fragmentace) fize byt
piekonana, #tSinou to odstartuje proces, kterym seénimcela struktura od#vi. Prekonani
roztisSnosti mize byt velmi vyznamnou strategickouilpzitosti. Rinos z konsolidace
roztisStného odwtvi obec’ miaze byt vysoky, protoZze naklady na vstup @pjsou nizké a
vyskytuji se v 8m obvykle mali a relativhslabi konkurenti, kié predstavuji malou hrozbu
odvety. V sodasné zerdelské vyrol existuje mnoho faktdr podporujicich konsolidaci a
koncentraci od&tvi. Zde jsou uvedenyehtere z nich:

Klicem ke schopnosti obstat v konkurencii mievaze nabidky na evropském trhu
zentdélskych vyrobki se fii pokratujici liberalizaci trhu nuté stava snizovani jednotkovych
nakladi produkce a zvySovani produktivity fakiorpomoci vyuzivani efelt vynosi

z rozsahu, uspor z rozsahu a vyhodie gyroby. [2]

Méni se charakter, struktura i podminky poptavky pam&iélské produkci. Procesy
konsolidace v potravitgakém péimyslu posiluji vyjednavaci silu nejen na trzich
potravindskych vyrobki, ale zoswji konkurenci i pi volb¢ dodavatal zentdélskych
surovin.[2] Z tchto skuténosti (mimo jin€) vyplyva, Ze proast konkurenceschopnosti
zentdélskych vyrobd& v dané trzni strukte je jednou z variantt‘eSeni #stu jejich
koncentrace, zejména vipad, Ze se na jednotlivych komoditnich trzich posiluje
monopsonni nebo oligopsonni postavenicoaliel. [3]

Nutnost nejen efektivhvyrakeét na vysokeé technologické Urovni, ale i permanéstadovat a
predikovat vyvoj, strukturu a podminky poptavky traich zengdélskych vyrobkKi a byt
schopen rozhodnout o tom, kteréé&mw maji dlouhodogSi charakter a naénpak reagovat
piipadnou zranou struktury vyroby. Znalosti a zkuSenosti zvydiukivalitu analyz znamenaji
komparativni vyhodu, ktera &uje a néni pozice firem, regiainnebo zemi. [2]
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Obchodni mistatstavaji v konkrétnich lokalitach, ale firmy, ktergraksji, zpracovavaji a
distribuuji, mohou byt kdekoliv na &¢.[5]

Konsolida&ni procesy lze také hodnotit jako jeden z projeneforem SPZ a obeén
liberalizainich tendenci.[11]

Zmeny patu a velikostni struktury zefuelskych podnilk v EU

Paty a velikostni struktura zefdélskych podniki v EU prosli za posledni dek&du vyraznymi
zmeénami. Do zalereni staf sttedni a vychodni Evropy v roce 2004 probihal pontegnd
poklesu celkového tu farem. D¥ viny rozSkovani, jak ta vroce 2004, tak i druh&a
v podolg pristoupeni Bulharska a Rumunska sebdingsly vyznamnou zgmu struktury
zentdélskych podniki. Pivodni EU 15¢itala v roce 2003 kolem 6 milidnfarem, kdeZzto
dnes je to jiz necelych 15 miliGnzentdélskych podnik. Tento nafist byl giznany
piedevSim pro kategoriiéth nejmensich farem do 5 hekianejichz p@et se zhruba
ztrojnasobil. Jak rizeme pozorovat na obrazkislo 1, velikostni struktura zemklskych
podniki v EU 27 je tvéena pedevSim malymi farmami o rozsahu obhospodané
zentdélské pidy do 5 hektar (70 %), nasleduje kategorie od 5 do 20 ha (20 ¥gtagorie
od 20 do 50 ha a nad 50 ha, kazda kolem 5 %.

Obrazek 1: Vyvoj po¢tu farem v EU v poslednim desetileti
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Zdroj: Eurostat a Evropska komise

Pokud porovnavame velikostni struktu€ieské republiky vzhledem Rznym paméram
skupin zemi EU, nejvice se podoba stritistarych zemi Evropské Unie. Velikostni
strukturaCeské republiky je tak twena z 53 % malymi farmami do 5 ha, z 22 % od 5@lo 2
ha, 10 % jsou ze&délské podniky od 20 ha do 50 ha a 15 % z celkuczlské podniky nad
50 ha (obrazek 2).
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Obréazek 2:Srovnani velikostni struktury zemédélskych podniki CR s pramérem EU (2005)
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Zdroj: Eurostat a Evropska komise

Zanxfit se pouze na porovnavaniapiru by mohlo byt velice oSidné a jak nam ukazuje
obrazek 3 pokud rozkryjeme velikostni struktury 2détskych podnik v kazdé

z evropskych zemi zvlaSdostaneme obraz Evropy, ktery se&wdisi od hodnot “typické*”
Zene.

Najit mezi 27 zermi dw se stejnou velikostni strukturou je nemoznéz&ie vSak popsat
skupiny zemi se strukturou alegppodobnou. Fkladem zemi s vyraznougvahou malych
farem a minimeméch velkych je nap Bulharsko,Recko, Italie, Maarsko, Rumunsko a
Slovensko. Naopak zens vyrazijSim podilem velkych ze&délskych podnik jsou Dansko,
Irsko, Finsko, Svédsko. Relati¥rstejné zastoupeni ve v3eétyrech kategoriich je pak
vyznané pro Francii a Velkou Britanii.
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Obrazek 3:Velikostni struktura zemédélskych podniki v EU podle patu farem v jednotlivych kategoriich
(2005)
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Zdroj: Eurostat a Evropska komise

Jak jsme jiz mili moznost poznat, velikostni struktura mezi jedingini zemémi, tak i uvnit
zemi samotnych se liSi. Tato rozdilnost se takéi mcase.

Na obrazku 4 je zndza¥na znéna v jednotlivych velikostnich kategoriich meziyldt995 a
2005 ve statech EU 15. Ve vSech zemich je patriepocelkového ptiu zengdélskych
podniki s vyjimkouRecka, Francie a Velké Britanie a dale pak treisiu patu farem nad
50 ha. V ostatnich velikostnich kategoriicRtyazentdélskych podnik klesaji. Vyjimkou je
Velka Britanie, kde vSak doslo ke #n¢ metodiky, takZze data pinnemusi vypovidat o
moZzné realit.

48



Obrazek 4: Zmény poctu zemédélskych podnikia v EU 15 v jednotlivych kategoriich (1995-2005)
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Zdroj: Eurostat a Evropska komise

Za noveéclenské zem EU je k dispozici prozatim jen datovada za roky 2003 a 2005. Na
obrazku 5 je viditelny ubytek gtu farem v kategorii do 5 ha a naopak\yaZzuje rostouci
pocet zenddelskych podnik nad 50 ha. Zrgny v ostatnich velikostnich kategoriich se mezi
zememi liSi a Zejme aZ delStasove obdobi nazdigjaky bude probihat vyvoj.

Obrazek 5:Zmény po¢tu zemédélskych podnikia v novych élenskych zemich (2003-2005)
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Zdroj: Eurostat a Evropska komise

Velikostni rozmanitost farem staEU Ize taktéZz date pozorovat srovname-li {mérnou
velikost zengdélskych podnik (obréazek 6). Na pomysiném prvnim niise nachaz{eska
republika s 85 ha na farmu. Obé&aniZeme konstatovat, Ze staflénské staty (ndp Velka
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Britanie, Dansko, Francie,&hecko a jiné) maji @meérnou velikost zergdélského podniku
vySSi nez staty, které&iptoupily v roce 2004 a 2007.

Obrazek 6:Pcfet a primérna vybavenost zenidélskych podniki pidou v EU (2005)
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V poslednich dekadprosSla vyznamnou zénou paimérna vybavenost zetdélského podniku
pudou v zemich EU 15 (obrazek 7). Pouze ve VelkéBiitnevzrostl tento ukazatel a jak jiz
bylo feteno v gredchazejicich paséazich tohottanku, znéna metodiky nedovoluje pin
odhadnout vyvoj v této zemi. V ostatnich statechgeny trend z&tSovani farem. Bvodem

by mohl byt tlak na snizovani jednotkovych naklara vyuZziti vyhod z rozsahu, uspor
z rozsahu aifpadré vyhod z Sie vyroby nebo i jiné vody zdivodniné v teoretick&asti.

V novych ¢lenskych statech doslo kastu p&meérné velikosti zerddélskych podnik

v Estonsku,Ceské republice, Lity LotySsku a Mdarsku, naopak poklesu v Polsku a na
Slovensku.V Slovinsku je stav mezi roky 2003 a 208znEnen.
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Obréazek 7:Zména priamérné vybavenosti zenidélskych podniki padou v starych zemich EU (1995-2005)
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Velikostni struktury ze#delskych podnikt ve svte-priklad USA

Zemedélské podniky jsou zrgé rozdilné, ptinaje malymi farmami na kterych se hospoda
jen z tradice a pro doziti majitele az po firmyo&nim obratem v milionech doharVétSinu z
nich, (98 % v roce 2004) tvbo rodinné farmy. Velmi velké ze¥délské podniky jak
rodinného, tak i nerodinného typu zaujimaji sice %0z celkového pt#iu, ale podili se
na 75 % celkové hodnoty produkce. Malé rodinné fajeou ve struktie zengdélskych
podniki zastoupeny nefSi mirou, maji vSak jen maly podil na celkové piad a jsouwcasto
zavislé na jinych nez zeflskych gijmech.

Fenomén super velkych farem

V posledni dob upoutava agrarni ekonomii novy fenomén. Jedna seelmi velké
zemedélské podniky vilasttné mnohdy kapitdlem z jinych zdtojnez zemdélskych
(nag. energetika). Velikosthse pohybuji mezi 10 az 100 tisici hektax to jak v jedné
zenepisné oblasti fipadré se jedna o kapitadlové propojeni faremiznych regiof. Tyto
farmy jsoutizeny na pimyslovém zaklag jsou uplatiovany progresivni manazerské styly,
nové technologie afpdevsim siln& ziskova orientace a agresivni traavani.

ZAVER
Zemedélské podniky v EU nejsou homogenni soubor, nybrdu jstvaeny pongrné
raznorodymi skupinami. Velikostni struktury popsanéomto gispevku se nejen liSi mezi
jednotlivymi ¢lenskymi staty, ale diverzitu Ize najit i uvhiéchto stal. Je to dano rozdilnym
historickym vyvojem zerudélstvi jednotlivych zemi, avSak itpobenim dalSich faktor
zpasobujici procesy #mici strukturu zerdélstvi.
Velikostni struktura farem Ceské republice je od mnohych &t&U odlidna relativis
vysokym pdtem na evropské pafry velkych farem nad 50 ha. #nérna velikost
zemédélského podniku vCeské republice jetbec nejetsi zeclenskych stat EU. Ta by
mohla byt vyhodou, ip vyuziti vyhod a Uspor z rozsahu, jako mozZnostZevani
jednotkovych néklail
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Jak jiz bylo uvedeno v teoretick@sti této prace, existuji v stasném zewuelstvi faktory
jako jsouuspory z rozsahu vedouci ke snizovani jednotkovgkladi, existence zkuSenostni
krivky znamenajici komparativni vyhoduyelikosti plynouci vyhodyigednani s odératel
nebo dodavateli jako obrana jejich rostouci trznivygednavaci sile a dalSkteré mohou
spouskt procesy konsolidace a koncentrace. Mozny vlimm@livych cinitela vSak nelze
Z uvedenych vysledkpiesré kvantifikovat.

Prispevek byl zpracovan v ramceSeni tématického g 04 Vyzkumného zami PEF
MZLU MSM 6215648904°eska ekonomika v procesech integrace a globalizasgvoj
agrarniho sektoru a sektoru sluzeb v novych podicmkvropského integrovaného trhu.
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SOUDOBE TRENDY VYVQJE KOMODITNICH BURZ VE
SVETOVE EKONOMICE

CONTEMPORANEOUS TRENDS OF EVOLUTION
OF COMMMODITY EXCHANGES AT WORLD ECONOMY

Alois Koneény

ANOTACE:
Predmétem gispivku ,Soudobé trendy vyvoje komoditnich burz vetevé ekonomice” je
strikn& analyzatznych dopad horizontélni integrace burz a popis jednotlivyotegranich
procesi na komoditnich trzich. Prvriast je ¥novana dopaidm fuzi, potom se zabyvam
Ucastniky fuzi a nakonec popiSu vybrané inté&girgprocesy. Na z&v shrnuji ziskané
poznatky.

KL COVA SLOVA:
Komoditni burza, vyvoj, fuze.

ANNOTATION:
The aim of the entry: “Contemporaneous trends dfligion of commodity exchanges
at world economy” is a brief analysis of variouspets of horizontal exchange integration
and description of particular integration procesaeéscommodity markets. The first part
is dedicated to merger impacts, then | deal witihgeeparticipants and in the third and fourth
part | describe selected integration processetheend | summarize what | have learned
about this theme.

KEY WORDS:
Commodity exchange, evolution, merger.

uvoD
Finartni trhy jako takové nejsou jen prietikem pro integtai snahy podnikatelskych
subjekfi, ale mohou se stat i objektem takovychto snahtoPsionyni pra¥ na gikladu burz
ukazeme &které vyhody a nevyhody integrdch proces a popiSeme jednotlivé integrd
shahy a procesy na urovnigsgswych komoditnich burz.

To, Ze se jednotlivé burzy &y propojovat bylo zfisobeno procesem tzv. demutualizace
burz, coz je pevod burz na akciové speéteosti, ktery byl zahajen jiz v 80. letech. Ze
samotnych burz se tak staly akciové spotesti (v rekterych gipadech dokonce samy
obchodované na burze), jejichz cilem byl zisk.

Za vznikem burzovnich alianci naésavych finargnich trzich stoji pekotné zmny a nové
trendy na s#tovych trzich. Existuje zde tvrdé konkutan prostedi jako disledek
internacionalizace, deregulace, rychlého technol@dio vyvoje ve sit¢ a dalSiho rozvoje
politickych a ekonomickych integraci.

Burzam, které nemohly nabidnout dostaie standard, pokud jde o investi alternativy,
distribwni systémy nebo technickou stranku obchodovanizihi® se v budoucnu setkaji
se vzistajicimi obtizemi. Jednotlivé burzy se tedy jidSdelobu zamyslely nadiznymi
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strategiemi svého rozvoje. Na zaklagiedbiznych dohod se domlouvaly naizné
zaneienych integrénich seskupenich, které byly poté oficlrastupci burz odsouhlaseny
a potvrzeny. Proto se trend integrace fitraoh trhi v poslednich deviti letech &l jeSt
vice prohlubovat.

OBECNE DOPADY INTEGRACE BURZ*
Zacnéme otazkou, prd vibec dochézi k propojovani burz?im®sy integrace kapitalovych
trhi mazeme dlit na dw skupiny: na makroekonomické a mikroekonomické. Seotyge
makroekonomickych p¥inosi, vétSina odbornik se shoduje na nasledujicich bodech:

« financni integrace mze zvysSit objem a frekvenci obchoea kapitalovych trzich a
zlepSit fungovani finamich systém (nag. diky zvySeni jejich alokmi a operani
efektivnosti), coZz mé pozitivni vliv na ekonomickist (meteny v HDP)

* integrace usnagje a zleviuje @istup k zahragnimu kapitalu

* integrace umozni lepsSi dohled nagghraninimi obchody

* moznost mobilizace Uspor na celd®we Urovni

V oblastimikroekonomickych p¥inosi mizeme jmenovat:

» sjednocovani regulace, které odstrani n&adou byrokracii spojenou g¢gshraninimi
obchody a porize zvysSit divéru investofi v zahranini trhy

e zvySena konkurence finamich instituci na jednotném trhu, snizeni naklad
na geshranini obchody pro akcioné@ investory acleny burzovnich try, a to
zejména na jejich vygédani

* sjednoceni vyp@dani obchoila wtSi transparentnost

e investofim budou dostupné sluzby evropskych zpemtovatel (penzijnich
a investénich fonadi)

» zvySeni likvidity cennych papir

* moznost lepSi diverzifikace rizika invesior

Integrace s sebou ovSerir@si i jistarizika, ktera si nizeme vysitlit na piikladu postupé
se sjednocujiciho akciového trhu Evropské uniee(déh EU). Toky kapitdlu mohou
destabilizovat finagni systémylenskych stat EU a nadnirné se koncentrovat v uggnych
ekonomikéch. Integrace by se tak mohla stét jistmzbou pro malé, nedostéme rozvinuté
ekonomiky. Rinosy integrace akciovych iitvSak nad fipadnymi riziky fevazuiji.

VYMEZENI MOZNYCH U CASTNIK U FUZI

IntercontinentalExchangé’

IntercontinentalExchange (déle jen ICE) je ameridikdna, ktera spravuje vedouci
celosw¥tove elektronické trzigf kde se obchoduje jak s futures, tak i s OTC ladtyr na
energii. Nabizi Sirokou Skalu kontrékizaloZzenych na surové rdp jejich produktech,
zemnim plynu, energii a emisich. ICE vede své adurhy pes svoji londynskou démou
spol&nost ICE Futures, coz je néfgi misto k obchodovani s elkbu v Evrog. Dale se
zde obchoduje i severoirsixa ropa Brent a dalSi kontrakty ropy a ropné pkbdwvadi se,
e tato platforma pohltila vice jak 20% cels®wého objemu obchdds energienti ICE
zavedla zttovani energetickych OTC kontrdkta dnes se jedna o nejvice likvidni a

1 Pramen [2] a [19].
2 Preklad z Pramenu [16]
3 Pramen [6]
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transparentni elektronicky OTC trh v severni AmeritCE také nabizfadu moZznosti, jak
odstranit riziko a dalSi obchogipodpirné sluzby.

The New York Board of Trade

The New York Board of Trade (dale jen NYBOT) jaévpdni New Yorska burza s futures,
na které se obchoduji produkty tykajici sewd, vlakna a finamictvi. Po vice jak jedno
stoleti New York Board of Trade zajdval spolehlivost, Uplnost a bezp@st na globalnim
trhu kakaa, kavy, baviny, ethanolu, pomeémého dZusu, celulozy a cukru, stejako nen,
index futures a op&i NYBOT se zformovala v roce 2004 ftzi New York ©at Exchange
(NYCE) a Coffee, Sugar & Cocoa Exchange (CSCE). ®YBe dnes tedy nej#si obchodni
trh takzvanych rekkych komodit

Chicago Mercantile Exchange

Chicago Mercantile Exchange (dale jen CME) ve wvellssétovou a nejvice tiznorodou
burzou na sité¢. Obchodovani na tomto mezindrodnim trZisti probiimgzi kupujicimi a
prodavajicimi na zakladelektronické obchodni platformy CME Globex(r), alea jejich
jednotlivych parketech. Jsou zde nabizeny futurepce, které pokryvaji nasledujici oblasti:
arokové miry, akciové indexy, zahrani mény, zengdélské komodity, energie a dalSi
alternativni moznosti obchodovani jakoipsi, nemovity majetek a finami derivaty. CME je
pIné vlastrenou pobdkou Chicago Mercantile Exchange Holdings Inc. Vic®rmaci Ize
nalézt v Pramenu [3].

Chicago Board of Trade

Chicago Board of Trade (dale jen CBOT) poskytujeojgedna z vedoucich celatovych
derivatovych burz rozmanitou $s1finartnich, majetkovych a komoditnich futures a opci
na futures. | pes svou 159-letou historii se CBOT snaZi neus@eijet, gicemz vyuziva
vyhody velké likvidity, své trzni bezuhonnosti a bodnych znalosti svychtlena —
obchodnik. Tim, Ze pouziva vynikajici obchodni technologjak (v elektronické, tak i

v otewené aukni platforn®), nabizi risk manag&m i investoim na celém sité
neocenitelné sluzby. Vice informaci Ize nalézt arfenu [7].

SNAHY O PREVZETI NYBOT A JEJICH VYVOJ
Z&nym prikladem spojovani komoditnich burz je sgolest Intercontinental Exchange Inc.
(ICE), vlastnik nej¥tSiho energetického trz&sv Evrop, ktera néla v umyslu koupit firmu
New York Board of Trade (NYBOT). Poprvé se zpravyom, Ze by nila byt New York
Board of Trade fevzata Intercontinental Exchange objevily vizéoku 2006, péemz
planovana akvizice #ha ICE stat zhruba jednu miliardu dalar

Spojenim obou spateosti by se aktivity ICE poprvé v jeji historiiéhg rozSkit z obchod

s energetickymi derivaty do obchbdse zemdélskymi komoditami. Podle dohody,
kterou zvéejnily ob¢ spolé&nosti v zéi 2006, by milo byt spojeni dokafeno v prvni
polovirg pristiho roku. Podminkou byl ovSem souhtdent burzy NYBOT, ktéi jsou takeé
vlastniky tohoto trhu.

Koupé newyorské burzy sfa ICE pomoci nejen diverzifikovat portfolio nabigeh
produkti, ale také finést uspory pro obchodniky ohledtransaknich naklad, a to diky
spole&énému clearingovému centru. ICE hodla na NYBOT zmehobchodovani na parketu,

4 Vice informaci Ize nalézt v Pramenu [16]

5 Mezi ty pati z vySe uvedenych n#flad cukr, bavina, kdva, kak&pomerakovy dZus.
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planuje vsak zvysit Glohu elektronického obchoddVaKlienti si tak budou moci vybrat
z obou zjisohi obchodovani. Ob spol&nosti uz pedtim podepsaly licéni dohodu o
pouzivani elektronické platformy ICE. V s@sné dob uZz na tuto internet@vpristupnou
platformu pro obchodovani s ropou a jejimi produktzemnim plynem a energiemi spoléhaji
tisicec¢lena trhu s komoditami ze 44 jurisdikci. ICE tuto ptathu vSak i nadaletfizpisobuje
tak, aby vyhowla potebam celosttového komoditniho trhu.

Clenové burzy New York Board of Trade schvalili ptosince 2006 na zvlastnim zasedani
navrh na sloéeni s energetickou burzou Intercontinental Exchaigerh proSel vyraznou
vétSinou, kdyZ pro sloteni hlasovalo 93%leni burzy. V prohlaseni prezident a vykonny
feditel ICE J.C. Sprecher uvedl, Ze toto je veldledity krok k vytvdeni prvniho globalniho
komoditniho trhu. Prezident NYBOT F.W. Schoenhutitdasil a dodal, Zze burzy budou
spolupracovat tak, aby plnily dlouhodobé strate@iakile. Prohlasil také, Zetgqrhod

na elektronickou platformu by &h burze pomoci udrZzetelni misto na trhu komodit.
Oba se vyjatili ve smyslu, Ze doufaji, Ze z fuze budou profabjek jejiclenové a akciond

tak i zakaznici.

Podle tohoto prohldSeni transakce zahrnuje 10 2Bidnin béZnych akcii a 400 miliain
americkych dolar v hotovosti. Po uzaeni se NYBOT mila stat plg vlastrenou pobgékou
ICE. ICE odhaduje, Ze cela transako&m@inést Usporu s 50 milioi americkych dolat,

z toho giblizné 41 milioni diky clearingu, fes 6 miliori z nové moznosti elektronického
obchodovani a potenci@ndeseti-milionovou Usporu naklkadvse ged zdasnim). Tyto
synergické efekty se ovSemcmau projevovat az za 12 az 18&siui. Tyto efekty budou
podrobrji popsany dale, dalSi Izefipadré nalézt na www.theice.com.cékavané ukoteni
fuze bylo v prvni polovia roku 2007.

Na paatku ledna uz ICE oznamila, Ze spojeni s New Yodar@ of Trade dokath do
poloviny ledna a Ze od 19. ledna spusti na svétrelgkké platfornrd8 obchodovéani s
komoditami obchodovanymi nyni na NYBOT pouze paske&t Elektronické obchodovani by
melo probihat od 20:0@asu na vychodnim pédzi do 18:00 druhého dne (tedy od 02:00
stredoevropskéhoc¢asu do 00:00, pak bude néasledovat dvouhodinovastfvka).

Z technického hlediska je zajimavé, Ze specifikiiomtrakti a kédy budou stejné pro
parketové i elektronické obchodovéni.

Skut&né spusini vSak probhlo az 3. 2. 2007 a da $iet, Ze se se jednalo o @Spy start

do nové éry obchodovani s produkty NYBOTZiprava o planované akvizici je také chapana
jako vitzstvi elektronického obchodovani na trzich s konamdi. Zatimco ICE jecisté
elektronickym trhem, na burze NYBOT se odjakzivatuiovalo tradiné a prvni kroky
smérem k elektronickému obchodovéani zahgjila burzavieepedévno.

Otekavané pozitivni dopady faze ICE a NYBOT°

Mezi ocekavanymi dopady, které NYBOT uvedla ve své zpr&terd néla preswdcit jeji
akciond&e o vyhodnosti fuze, byly uvedenyctdvaci Uspory (clearing synergie), synergické
efekty v oblasti fjmt a vydaji, prizpisobeni se zakaznik, ziskavani novych tth

6 Pramen [2]

7 poteba byla minimal& dvoutetinova ¥tSina

8 Pramen [11]

9 Majitele znénilo pres 12 tisic kontrakt piicemZ obchodovani se &stnila vice nez stovka institucionalnich obchodrilstovky jednotlive. Pramen [4]
10 Pramen [16]
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a v neposlednitade praw moznost nové elektronické platformyigravené burzou ICE
pro NYBOT.

Zacétovaci uspory

Béhem poslednich 12 #sio1 (tj. od z& 2005 do z& 2006) 61 novych produkt kdy
zakaznici ICE zaplatili 36 miliahUSD na zitovacich poplatcichiéti strag, tj. spolé&nosti
zaji¥ujici pro ICE zdtovani. ICE ¥, Ze toto spojeni jim vyraznulevi a Zze podpd
obchodovani s produkty ICE i vyvoj novych future®aC kontrakit.

Synergické efekty v oblasti gijma a vydaja

Kromé moznosti vynos v oblasti clearingu se¢ekéava, Ze fuze usnadni figr komoditnich,
meénovych a indexovych produktnabizenych burzou NYBOT¢etre dosud nevyuzitych
OTC trhi. Integrace platformy ICE a #tovaciho stediska NYBOTu by navic #ha i nadale
podporovat inovaci produktové nabidky. ICE a NYB@ientifikovaly moZznosti Gspory
vydaji v mnoha oblastech, nédklad technologiich, marketingu a reZijnich naklad

Prizpasobeni se zakaznikm

Zakaznici obou komoditnich tithmaji podobné poeby. Nabizené produkty maji také
podobné charakteristiky objemovéehstu a cenové volatility obchéd Tyto charakteristiky
budou také ocemy (Eastniky elektronického trhu. Jako podstatné ses &¢o sekci jevi to,
Ze NYBOT je integralnéasti newyorské burzovni komunity a jako takoviyze rozsiit vliv
trhu ICE. Podob& swtovi klienti ICE Futures dostanou poprvé moznostupé produki
NYBOTu.

Noveé trhy

Spojeni clearingu i ostatnich technologii umoznk I@stoupit na nové trhy a vyuzit tam
odbornych zkuSenosti, které ziskala, kdyZz na swmbrgetickych OTC trzich jako prvni
zavadla novy koncept zttovani. Smis nabidky energetickych a zetlskych produkd také
odkryva netuSené moznosti vyvoje novych produikt

Nova elektronicka platforma

Tato platforma umozni Sirokou dostupnost a nové nmostt Steni produki NYBOT.
Mezi jeji vyhody pat piimé zpracovani, trzni data v realnéase a moznost potvrzovani
i neelektronicky vyizovanych obchail elektronickou cestou.

SNAHY O PREVZETI CBOT A JEJICH VYVOJ ™
K fazi se chystaly i dalSi burzy. N&klad americkd obchodni burza Chicago Mercantile
Exchange (CME) ckta prevzit asi za osm miliard dofarsvého rivala Chicago Board
of Trade. Krong toho, Ze by tak #a vzniknout nej¥tSi komoditni burza na &, CME
Group, je i zde motivem sniZzovani nakigdzvyseni konkurenceschopnosti a sarepa
zlevreni a rozSieni sluZzeb pro investory.

Prvni nabidky ze strany CME se objevily u#jmu roku 2006. Tehdy CME za akcie CBOT
nabidla 8,9 miliard dolér z toho asiif miliardy v hotovosti. Uz v té dabse ale zéaly
objevovat pochybnosti 0 moZznosti takového spojgmiptoze CBOT byl negtSim
konkurentem CME a vifpact jejich spojeni by obburzy dohromady kontrolovaly nejm&n
85 procent trhu obchodovani s derivaty, coz teyn& prineslo problémy s americkym zirg
rigidnim antitrustovym zakonodarstvim. O tomto tavise jivodre mélo rozhodovat na
poc¢atku dubna 2007.

11 Pramen [18], [5], [13], [9], [8] a [15]
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15. brezna 2007 vSakif$la zn&né neaiekadvana zprava. Do hry vstoupil mlady americky
burzovni trh s energii IntercontinentalExchangenkipodal nabidku naigvzeti komoditni

a finaréni burzy CBOT Holdings za 9,9 miliardy doidf. lhned se vyrojily nazory,
Ze krong vyhodrgjSi ceny by toto spojeni n#ipeslo za&dné problémy s antitrustovou
legislativou. Tento krok vedl k odloZzeni hlasov&BOT o spojeni s CME na @ervence
2007 a k zajimavému vyjéehi CBOT, Ze ani jednu z nabidek neodmita. Prot&eGéfet o
mésic pozdji (14.5. 2007) zvysila svou nabidku #nou rozaleni akcit® ve spolénosti,
kterd by tak vznikla, 016 %.i&dstavenstvo CBOT poté o novém navrhu hlasovalo a
souhlasilo s nabidkou CME s tim, Ze nabidka Intginetal Exchange jiz neni n@atena a
ukortilo s ICE jednani. Burza ICE se s tim ovSem néama véervnu 2007 podala formalni
protest k Americké komisi pro cenné papiry (date$&E=C), kde prohlaSuje, Ze spojeni CBOT
a CME bude oproti fuzi ICE&CBOT vyragzmevyhodné. Také se snazileinpét akcionde
CBOTu k odmitnuti této nabidky. Po celou dobu dgeibmabidek se objevovalo i mnoho
nezavislych nazérswdgicich ve prosgch volby spojeni ICE&CBOY,

Nakonec vSak dne @ervence 2007, poté co akcisn&hicago Board of Trade a Chicago
Mercantile Exchange v tajném hlasovani souhlasilis®@enim, vznikla nejtsi finareni
burza na sité. Nabidka CME dosahla 11,9 miliardy ddlaa byla Zejm¢ prijata drtivou
vétSinou akcion&i CBOT™. Akcion&i CBOT budou nakonec vlastnit 36% kombinované
spole&nosti, coz je 0 1,4% vice nez uwwdnim navrhu. Transakce byly vy@olany khem
nékolika dni, ale @ekdva se, Ze potrva rok ailp nez dojde kplné integraci obou
burZ®.Vzhledem k tomu, Ze ébburzy maji velmi podobnou historii a jejich prodoka
nabidka se az tak ugimeshoduje, mohl by tento model fungovat.

ZAVER
Konsolidace finaénich trhi je dilezitym trznim trendem, ktery je reakci na rostomngfu
hospodé&ské soutZze v EU i na sitové arovni. V pipact finantnich instituci astavaji
negasgjSi strategii zarkrenou na idst fuze aakvizice. Tento proces bude mit
z makroekonomického praggodobré pozitivni vliv na hospoddkou soutz, & uz jsou pi
ném burzy prostedkem nebo objektem.

Hlavnim motivem k integraci burz je sniZzeni nakladusnadéni preshraninich obchod,
tak to alespd deklaruji samotni akie fuzi. Skut€éné @inosy jsou vSak spiSe riémé:
zvySeni likvidity a sniZeni spreadu mezi kupni adeini cenou, ziskaniétsiho trhu, coz
zvysi silu burzy pvyjednavani o zené regulace a zabezfieji lépe proti gipadné
konkurenci. Nicmé# kratkodobé fixni naklady na sjednoceni syst§sou vysoké a mohou
akcion&e od fuze burzy odradiRada odbornik je v3ak peswdéena, ze tyto kratkodobé
néklady budou kompenzovany dlouhodobym pozitivnitiingsem integrovanych tih
K nadkupu svych konkuredtptitom burzy vyuzivaji zpravidla finance, které zigkaprodefi
svych akcii na trzich

Jak bylo ukazano veadti a vectvrté kapitole otdzkou vSak neni, zda se budougtide
burzy (v tomto pipad komoditni) sldovat, ale spiSe to s kym se budousiat. Krong zde
zmirgnych gipadi slutovani komoditnich burz 1ze j&staké zminit Japonsko, kde se sliby

12 Za gipomenuti stoji, Ze to jiz bylo po spojeni ICE s dal$i burzou NYBOT
13 Akcion&i CBOT by tak v nové spodaosti vlastnili 34,6 procenta protipodnimu navrhu 31,2 procenta.

4 Jeden z nich Ize n#flad najit v Pramentl!

1> Nakonec #ejms kroms hotovostni polozky rozhodlo to, Ze CME svou nabidivysila tikrét, zatimco ICE
jen dvakrat.

16 pramen'7. Cely kontrakt bude také jédnuset potvrdit ministerstvo spravedinosti jakovhizantimonopolni
organ v USA.
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Central Japan Commodity Exchange a Osaka Mercaktighange. Vznik vSechédhto
korporaci potvrzuje nazor, Ze se jedna o W&aenosti nezbytny krok rozvoje sp&atesti.
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INVESTOVANI NA KOMODITNIM TRHU

Miroslava Sikulova; Peter Mokri &ka

ABSTRAKT
Investovani na komoditnich trzich je stale dos#fina to i pro drobné investory. Existuje jiz
velké mnozstvi investhich nastraj, které participuji bdi na vyvoji jednotlivych komoditi
celych index vytvarenych renomovanymi fingnimi institucemi. Tento Zjsob investovani
je sice velmi rizikovy, ale protoze je minimalmavisly na vyvoji akciovych tifh predstavuje
tak idedlni pilezitost pro rozloZeni rizika investiiho portfolia.

1. UVOD
Vzhledem k dlouhodabnizké cenové hladinzenedélskych plodin byly agrarni komodity
dlouho na okraji zajmu investiorV poslednich letech v3ak zédlstvi negélo paasi, coz
otacilo cenovy vyvoj rikterych plodin srtrem vzhiru. To @ilakalo také zajem o investovani
do tohoto sektoru.

Finartni instituce, jako jsou najklad ABN Amro, Deutsche Bank, Goldman Sachs a&éci
Générale, investdm v sowasnosti nabizeji Sirokou paletu inveésfch moznosti k roz&ni
jejich investénich portfolii 0 komoditni slozku.

V podstat existuji dva z&kladni Zfigoby participace na komoditnim trhu, a to vyuzitd’b
fondi nebo investinich certifikafi. V nasledujicich odstavcich jsou uvedegligtaré z mnoha
moznosti investovani prastnictvim certifikéad.

2. INDEXOVE CERTIFIKATY — JEDNA KOMODITA

Jednou z nejlépe se vyvijejicich komodit v posleldmékolika mésicich jsou sojové
boby. Gtekavané skliziev letech 2007 a 2008 méipést vynosy niz8i o zhrub&tgprocent.
Hlavni picinou je omezeni nabidky #pobené zmenSovanim osevnich plo¢adpvsim ve
Spojenych statech. Tam sojové boby ustoupily kgkuréené k vyrob bioetanolu, nehtd
mnoho farm&i si od této ekologické pohonné hmoty slibuje vy§$iosy. Sklizé sojovych
bohi, stejre jako i dalSich zeguelskych plodin, je sil ovliviovana vyvojem p&asi. | proto
je &zké odhadnout budouci vyvoj této plodiny.

Investovat do sojovych bdlje mozné prosednictvim indexového certifikatu od
Goldman Sachs (ISIN DE 000 GSO HHH 6), ktery by¢den na trh ¥ervnu laiského roku
jako open end. Za necelych patnaesmi si polepsil o 33,4 procenta, cozZ je 27,6 procenta

p.a.
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Graf €. 1: Open End Index-Zertifikat auf GSCI Soya ExcessuReindex
EUR

6106 006 12,06 307 6407
Zdroj: www.onvista.de

Po vod nejvice spdebovavanym napojem &a je kava a poptavka po ni nadale
stoupd, nyni fedevsim na vychodoevropskych a asijskych trzichpa&ednichkitrnact dri
vzrostla cena této komodity 0 4,7 %. Zistrcen je rovéZ zodpo¥dna take dekavana
nedroda. V Brazilii, nejtSi oblasti, kde se kava&sgtuje, se zatim @ita se ztratami az 25
procent.

Graf €. 2: Open End Index-Zertifikat auf GSCI Coffee Excessur Index
EUR
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Zdroj: www.onvista.de

| do kavy je mozné investovat priednictvim indexového certifikatu od Goldman
Sachs (ISIN DE 000 GS0 HHE 3). Tento invastiprodukt se vSak v posledniétinacti
mesicich vyvijel zcela rozdithod sojovych bob. Emitovan byl za 25,36 EUR, ale i kdyz
v poslednimitvrtleti roku 2006 rostl strehvzhiru, do z&atku kwtna naopak klesal az
k hodnot 23,6 EUR. V sotasnosti je oft mirné nad emisni hodnotou, coz za poslettwii
mésice znamendist 7,9 % (23,6 % p.a.). Je zde tedy potenciébku i kdyZ je investice do
kavy zn&n¢ spekulativni.
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3. INDEXOVE CERTIFIKATY — KOS KOMODIT
DalSi moznosti, jak participovat na vyvoji komogkt,investovat do celého koSe.
Prikladem niize byt GSCI Agriculture Index, ktery zahrnuje osgnéanich surovin (pSenice,
.red" pSenice, kukkice, sojové boby, bavina, cukr, kdva, kakao). Pravtento index
vytvorila Société Générale indexovy certifikat (ISIN 08G3 4FV 8). Emitovan byl koncem
listopadu 2006. Od té doby posilil 0 7,1 % nebdi &.

Graf €. 3: Open End Index-Zertifikat auf GSCI Agriculture @bReturn Index
ELIR
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Zdroj: www.onvista.de

4. INDEXOVE CERTIFIKATY — AKCIE
Deutsche Bank nabizi jinou moZnost investice —ar@$té investice do surovin voli
,OKliku“ ptes akcie produceibbili, cukru, provozovatélpalmovych plantazi, hezich a
rybich farem, producettzentdélskych strofi a v neposledrifack specialisi na osiva a
agrochemii.

Graf €. 4: S-BOX ZJ AgriBusiness vs. MSCI World Total Return

MSCIWorld TR(EUR) —— SBOX ZJAgriBusiness Alpha AgriBusiness

350 -
325 -
300 -
275 -
250 -
205 -
200 -
175 +
150 F
125 |
100 pet’’
75 -
50 -
25

7/00 7/01 7/02 7/03 7/04 7/05 7/06

Zdroj: www.zertifikatejournal.cz
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Timto investénim produktem je certifikat na S-BOX ZJ AgriBusiedadex (ISIN DE
000 DB4 AGR 6) s manazerskym poplatkem 1,5 procerata ktery zahrnuje 2Gdcich
podniki tohoto oboru a nabizi stoprocentni reinvesticiaggnych dividend. Tento certifikat
byl emitovan v beznu 2007 a od té doby zhodnotil o 15 procent, 8dgrocent p.a.
Samotnému indexu se i v minulosti velice tiobddilo: Od ¢ervna 2000, odkdy je tento index
kalkulovan, zhodnotil index o plnych 240 procer (Bocent p.a.), zatimco MSCI World
Total Return na eurové bazi dosahl naopak 15pracemnus.

5. BONUS CERTIFIKATY

Pro rizikow averzni investory neniffina investice do agrarnich surovin tou nejlepSi
prilezitosti. Sektor komodit j€mto investoiilm zpfistuprén pomoci strukturovanych
produkti scasténou garanci, ndjklad pomoci bonus certifikét

Takovym produktem je bonus certifikat na K@ futures kontrakt (ISIN DE 000
GS3 4WO0 6) od Goldman Sachs. V rovnova¥azeném kosSi &tyrletou dobou trvani jsou
zahrnuty futures kontrakty na pSenici, kiiky soju a cukr. Jakmile budou splatné tyto
jednotlivé kontrakty, bude splatny i certifikat.

Pokud koSdchtoétyr komodit Ehem doby nepoklesne o vice nez 30 procent pod
emisni hodnotu, ziskaji invegtaninimalné 22procentni vynos, tedy 5 procent p.a.
Nevyhodou tohoto produktu zaloZzeného na futuresgenelze transparertsledovat
souwasnou cenu koSe, naboeexistuje likvidni trh s futures. Neni proto mézmi sledovat
aktudlni odstup od ochranné bariéry. Goldman Sextistedy ceny jenom v OTC
obchodech.

Graf ¢. 5: Bonuszertifikat auf Basket auf Agriculture Sedtortures
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6. ZAVER
Jak je vidt ze vSech vySe uvedenych drgke komoditni trh vysoce rizikovy. Protoze
se vSak vyviji nezavisle na vyvoji akcioveho trfsou produkty zartujici se na tuto oblast
vhodnou pimési do portfolia k diverzifikaci investniho rizika. Nej¢tSi potencial je
spatovan napiklad u pSenice, kukice a sojovych babh Tomu se fizpusobily i finareni
instituce, které v saasnosti nabizeji Sirokou paletu invéstch produki zan®tujicich se
praw na tento sektor.
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OPPORTUNITIES AND CHALLENGES FACING LIBYATO
ESTABLISH COMMODITY EXCHANGE MARKET

Atiya ALjbiri, Abdulrahman Shnib
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ABSTRACT

This paper provides a brief introduction to fordires of the opportunities, which can help

Libya to establish prospects commodity exchangees®03 Libyan government has decided
to undertake comprehensive structural reforms acwklarate its transition to a market
economy. The new strategic choices of the Libyavegument are finalized to diversify the

economy and income sources. In order to achievaethens, the Libyan authorities intend to
utilize national capabilities through the stratedyhe so-called "free zones". In fact, the Free
Trade Act of 1999 created a new legal frameworkth@ establishment of offshore Free
Trade Zones in Libya .in other hand they ignorethesaf the challenges that commodity
exchange markets will be facing in Libya. This nerkannot be implemented overnight.
They have taken this for granted without carefulsideration of its challenges. This paper
attempts to investigate and discuss the opporasmitihich Libya have for this market and the
challenges that need to be taken into account éefetablishing the commodity exchange

market. This paper is based on the analytical &sdrgptive methodology.

INTRODUCTION
The last thirty years have witnessed the appearanckrapid expansion of commodity

exchanges markets in most of world, during 2006pal commodity futures and options’

trading has continued to grow at a healthy ratelsedigure Number (1). It has been a second
successive year in which growth outpaced finarfaialres and options, bringing a reversal to
the steady erosion in recent times of commodit@rehin overall futures and options trade,
also we can see this development by sectors (metadsgy, agriculture products) see Fig 1
below. In this context, in 1990s, Libya has manypamiant economic reforms. In the

economic sector, Libya has a program of economiorme in 1999 with agreement of

international institutions (International Bank, IMfor treatment the misusing structure that
the Libyan economy is. In addition , the new stgat choices of the Libyan government are
finalized to diversify the economy and income seardn order to achieve these aims, the

Libyan authorities intend to utilize national capities through the strategy of the so-called
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"free zones". In fact, the Free Trade Act of 1998ated a new legal framework for the

establishment of offshore Free Trade Zones in Libya

Fig. (1)
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OVERVIEW
Libya could be defined a socialist-orientecbromy dependent primarily upon

revenues from the oil sector, which provide all @tpearnings and approximately 25
percent of GDP. These oil revenues and a small |pbpo give Libya one of the

highest per capita GDPs in Africa. Import restoogs and inefficient resource
allocations have led to periodic shortages of bgsicds and foodstuffs. The non-oil
manufacturing and construction sectors, which aotdor about 20% of GDP, have
expanded from processing mostly agricultural presido include the production of

petrochemicals, iron, steel, and aluminium

Tab.1 Economic data and indicators

CURRENCY LIBYAN DINAR

EXCHANGE RATE 1 EURQ. 34 IBYAN DINAR

GDP PURCHASING POWER PARITY!
$35 BILLION (2004)

GDP PER CAPITA PURCHASING POWER PARITY }
$6.400 (2004)

GDP GROWTH RATE 3.2%
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INFLATION

2.8

LABOUR FORCE

1.6 MILLION

MAJOR TRADING PARTNERS

ITALY, GERMANY, SPAIN,
TURKEY,

MAJOR IMPORT TRADING
PARTNERS

ITALY, GERMANY, SOUTH
KOREA, UK, TUNISIA, JAPAN,
FRANCE.

MAIN EXPORTED PRODUCTS

MINERAL FUELS LUBRICANTS
AND RELATED PRODUCTS
MANUFACTURED GOODS,
MAINLY CLASSIFIED
ACCORDING TO THE RAW
MATERIAL FOOD PRODUCTS
AND LIVE ANIMALS.

MAIN IMPORTED PRODUCTS

MACHINERY AND TRANSPORT
EQUIPMENT MANUFACTURED
GOODS, MAINLY CLASSIFIED
ACCORDING TO THE RAW
MATERIAL FOOD PRODUCTS
AND LIVE ANIMAL'S
MISCELLANEOUS
MANUFACTURED ARTICLES.

After the suspension of the international sanctionsspite of a still unattractive business

environment, interest for Libyan markets is incnegsbecause of the country's key role in

the Euro-Mediterranean arda.fact:

e Libya is rich in natural and mineral resources tltain be

considered the basis for many potential industeagtjcultural and

tourism projects.

e Libya is a major oil producer and can be considg¢hedhot spot

for new explorations.

* Profiles and ready access to European markets kialga one of

the industry's highest profile targets.

* Recently, after major strategic changes and thelugsn of the
Lockerbie case, Libya has re-entered the world ecoo scene.

* Libya has a pool of skilled workers eager to emeargéhe work

force.
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Fig. (2)

GDP per capita North Africa ($, ppp)
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THE AIM OF THE STUDY
The aim of this paper is to analyse and combéwdsn the main factors which can help

Libya to establishment commodity exchange such has strategic location and natural
resources and some challenges which need mosedeoation to be solved.

We used the analytical and descriptive methodotogchieve our goal.

THE OPPORTUNITIES THAT CAN HELP LIBYA TO ESTABLISH
COMMODITY EXCHANGE

1- THE GEOGRAPHIC LOCATION OF LIBYA
Libya with its huge natural recourses, small popoieand a vital geographic location has the

potentiality to be a trade centre in the area

The importance of the geographic location of Lits/due to many different reasons:

1. Libya represents the area between Africa andieur

2. The proximity to Europe facilitates the tradeqass between Europeans countries and
Libya.

3. 2000-km shore facing Europe with 8 harboursgihibya the ability to play a vital role
with regard to the trade process between Europe\&ih.

4. The efficiency of the infrastructure in Libyaas important factor for a country willing to
be a trade centre.

5. Libya is one the political powers in the continas Libya is the president of sub-Sahara
countries. And the major player in the African yndrganization and the Magreb union

whose role gives Libya another supports to be @aseconomic power in the continent.
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6. Libya has a lot of industries, compared to oteighbouring countries, which can spread
easily especially southward where the markets atedaveloped enough and that will give
the Libyan economy a big chance to enter those etsrk

These points highlight the importance of Libya’ssiion among other nations, also Libya
prepare it self to become a trade centre in tha.aee country has been taken some steps
toward this goal:

- Establishment the free zones areas.

As previously asserted, the new strategic choiédbeoLibyan government are finalized to
diversify the economy and income sources. In otderlchieve these aims, the Libyan
authorities intend to utilize national capabilitidsough the strategy of the so-called "free
zones". In fact, the Free Trade Act of 1999 creadechew legal framework for the
establishment of offshore Free Trade Zones in Llibja@mabhiriya.

Fields of investment and economical activities infée Zones:

» Storage of transit and domestic goods, as welthaxls produced within the Free Zones
which are intended for export zones and goods iteddor re-export.

» Unpacking, cleaning, re-packing and similar opers, which change the state of products
in the Free Zone and guarantee their manufactureetel the demand of the market.

. Performing industrial processes

. Rendering financial, banking, insurance and otledated service neededy the

investors within the Free Zone.

Privileges and Exemptions of Free Zones:

Privileges, exemptions and alleviation grantech®ihvestors in the Free Zones

are:

1. Free repatriation of invested capital and gaineditst

2. Movement of capital and products between the Fmeeznd foreign countries is
not subject to any monetary restrictions or mompregulations17

3. Profits gained from activities also enjoy the saremptions if reinvested

4. Investors can transfer losses suffered during ekeng period to the following
years.

5. Legal guarantees against the nationalisation gépts.

6. Ownership of projects can either in full or in pean be transferred to another
investor.

7. Project periods according to clients demand.
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8. Easy establishment of projects in the Free Zones.

9. Machines, equipment and instrumentation needeprfgects established in the
Free Zone are exempted from customs duties and @thes of similar effect

10.Equipment and spare parts are exempted from abimssduties, import taxes and
all taxes of similar effect.

11.Goods exported or imported from or to the Free Zameenot subject to time
Limitation of warehousing.

12.Movement of goods between the Free Zone and out$ithee Libya are not
subject to customs duties.

13.Projects established in the Free Zone are not sutgjgorocedures of trade register
and register of importers and exporters.

14.Investors are entitled to employ and import fordagmour with specialized

technical qualifications needed for the establishinoe operation of projects.

2- LIBYA AND INTERNATIONAL AGREEMENTS (GATT AND WTO )

To enter GATT there must be first an awareness®firésulting effects of such decision and
consequently a number, of actions should be takérchwwould make the joining a
worthwhile process and not of negative resultshennational economy.

The process of planned privatization and the redocbf the state interference in the

economic process, encouragement of investment emgbrt of skills to increase the
productive efficiency in the sphere where we havwelative advantage, in addition to the
adoption of monetary financial policies that keapstep with the international changes, all
this should enable us to compete internationally.

The process of doing away with the impractical lgasdustries for which we have no ability
to compete internationally will be very important elder to avoid the losses resulting from
keeping them in future.

The services sector should be developed and cath&dth the outside world to gain the
necessary experience to enable it to compete \mghinternational services institutions,
banks, insurance companies, hotels...etc.

Therefore, joining GAAT will be useful if all sounglanned steps are taken and necessary
changes made, otherwise it would bring in negatdgeilts if things were allowed to proceed
the way they are at present. So, Libya has to cdrate its efforts to develop its own
privileges and to make drastic change on the wéglldws in taking economic decisions in
reforming management and in developing its nat@sburces.

Libya was allowed to start World Trade Organizati®TO) membership talks after the
WTO General Council voted unanimously to allow dilerich country to begin negotiations.
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WTO membership negotiations typically take sevemsdrs to complete and can be quite
strenuous. So Libya now has the green light taupedt working party, which is the first step
on the road to entry for any country seeking mestioprin the WTO.

3- PETROCHEMICAL INDUSTRIES
Libya has been considered number eight among odyming countries with production of

1.400,000 million barrel and 1,315,000 m of gasspduvery strategic marketing position.

These elements give Libya a great advantage irséutor.

Crude oil and petroleum products
Tab (2). Libya- crude/ products balance

000b/d
Crude production 1,396
Crude exports 1,103
Production exports 122
Product consumption 173
Domestic refinery capacity| 342

Petrochemicals, factor condition

The abundance of natural resources, (crude oh)gsf-quality (brand oil) accessibility, which
makes one barrel cost 19 dollars, cheep energychwhioduces those products (liquefied
gas).

[1] Libya has very considerable infrastructures of \affgctive plants; these are linked to
a good chain of services institutions, researchdawlopment institutions etc., which
make it very suitable for vertical expansion.

[2] The abundance of cheap energy - large-scale petmuchl plants have been
constructed in areas where there are large sowfceatural gas and associated gas
from crude oil field (middle east, south Americalaksia).

In this way the gas is liquefied and used locadlythe production of petrochemicals. A

typical example is the large — scale methanol plantlt in the last 5 years by Saudi

Arabia, Iran, Qatar, Venezuela, Chile, Trinidad almiway.

4- INTERNATIONAL TRADE
After lifting of the US embargo, Libya has s$t&F coming back to international trade

scenario. Libya is an active member of the UAMi@h of the Arab Maghreb and African
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Union). It has also applied for WTO membership. Tap import partners of Libya are:
European Union, and Japan. See the table and digoedow. The commodities mainly
imported are iron & steel, industrial machines,igkds, cereals, and other food products. EU
is Libya's largest trade block and hence has teifidhe 'Barcelona Process' to create a free-

trade area between the Mediterranean zone andutiop&an Union by 2008.

Tab. (3) Libya, trade with the European Union

Year Impor | Yearly | EU Exports | Yearly | EU Balance | Imports+
ts % share of % share of Exports
change | total change | total
imports exports
2001 3324 67.41 10 484 82.84 7 160 13 809

2002 3577 | 7.6 61.47 8 615 -17.8 | 82.56 5038 12 192
2003 3528 |-14 65.56 9 966 15.7 | 81.93 6 438 13 495
2004 3900 | 10.5 59.79 12 443 249 | 79.97 8 543 16 344
2005 3895 |-0.1 55.31 17 621 41.6 |76.10 13726 |21516

3 m 2005 | 838 56.3 3130 75.27 2292 3968
3m 2006 | 1028 | 22.7 53.4 5642 80.3 77.10 4614 6 671
Average
Annual 4.0 13.9 11.7
growth

Fig. (3)
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THE CHALLENGES FACING LIBYA TO ESTABLISH COMMODITY

EXCHANGE MARKET:
The private sector in Libya is unaware of the opyntties are available and is so far limited

(2% of GDP) to areas such as general servicesposhand tourism. Despite the encouraging
steps that have been taken by the government totremdfer the economy to open market
and to attract the foreign investors, but really tesult it still limited this because the country
lacks previous experience in private businessess,Tth needs to consider several aspects

such as:

1- THE ECONOMIC SYSTEM
The Libyan economy is dominated by the hydrocardmemstor, which accounts for one-third of

national output. The economic system is centralpnped, which has both positive and
negative impacts on the national economy. On omne,hidhas avoided long-term borrowing
and accumulation of foreign debts, which is good tbe other hand; it has caused the
beginning of inflation problems, as well as unemypient. The private sector it still very
small, although it is now officially encouragedvéstors remain wary in the absence of clear
policy signals. Libya’s economy is 34.5 percenefraccording to 2007 assessment, which
makes it the world's 155th freest economy, or thiraist repressed. Its overall score is 0.2
percentage point higher than last year, parti@fiecting new methodological detail. Libya is
ranked 17th out of 17 countries in the Middle Bdstth Africa region, and its overall score

is much lower than the regional average.

2- BANKING AND FINANCE SYSTEM:
As we know the important sources for financing @emercial loans. As it currently stands

for Libyan banks, it is almost impossible to papate in this position. Libya's financial
system is primitive and highly centralized. And thenks maintain tight control, as they have
neither the capacity nor the experience to dedl wiis kid of markets. The only bank that
might contribute in financing is the Libyan Arabréggn bank, which implements the
international functions of the central bank. Theyalso a lack of major construction firms
with the financial capability and expertise in rigkalysis relating to public construction
plans. To overcome these problems, previous stugliggested that government should re-
examine and lift various restrictions on foreigmks participation, and privatise state banks.
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3- THE BUSINESS ENVIRONMENT:
The business environment in Libya is not as dewwdagmough; in spite of the government did

some steps in recent years. A one-stop window bas bBstablished to simplify the business
application process. However, government regulati@me applied randomly and still
significantly impede the creation of new business®lso it lacks the appropriate legal
framework related to the private business, whickassidered as a key success for private
finance projects .the only way to promote the pgavemvestment to enhance the business
environment in terms of choosing the proper legad aegulatory framework as well as
building relationships based on trust with the iigmanvestors. The country has to develop its
local institutions, enhance people‘s skills, engtgelocal firms with the international firms
in financing and reduce the restrictions on tharitial institutions to contribute.

4- CURRENCY EXCHANGE
The fact that foreign companies will be gettingdpii Libyan dinar, for their basic services,

requires highly developed banks and financial instins to ease their job, as investors
normally rely on host country agencies to ensumeeagy convertibility and remission. The

availability, convertibility and transferability dbreign currency as well as the stability of the
local currency will be necessary in order to relplgns and pay for operating costs. Foreign
exchange remains a challenge for Libya. To overcenwh a barrier, the government may
need to think of the introduction of internatiot@nks to the country, as they will have the
experience and capacity for these sorts of projdétsthermore, the existence of such
institutions offers great confidence for the foreigvestors to invest in the country .In

addition to this the local financial institutionsliwgain valuable experience in experience in

dealing with the international banks.

CONCLUSION
Libya has a clear competitive advantage in petnoita industries because of the abundance

of crude oil, the materials we derive from it, thecessary energy (gas) we need, in addition
to being near a huge consuming market (Europe).

Because of its vital geographical location, Libym @lso play an important role in stabilizing
the region and enhancing the cooperation procdsseba the EU and the African Union and
Maghreb state in particular and African statesenegal.

Libya is a member of the African union, in this senwe can deal with the EU as one bloc, so
that this group of nations would be the party faresent the southern coast of Mediterranean.
This aim of this paper is to identify the currertallenges for establishing commodity

exchange market in Libya. This paper has found titaya lacks the legal framework for
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commodity exchange. New rules and regulations wawddd to be formulated. Although,
there is a real need for this market for contribgitio reduce its heavy dependency on the oill
sector. There is disregard to the potential of girigsector as a means of advancing the
country’s position. There is a lack of economictegs as a whole, undeveloped banking
sector and the volatility of exchange rates areomarriers for foreign investors. In addition,
the public sector has a poor record of maintengmoditability and site safety.

Commodity exchange market works well in developedntries but is beset with difficulties
in the developing countries. Libya is a developowuntry that is asset rich. It needs to
develop its infrastructure to change the econorynfits dependence on oil revenues .In
order to do so, there is a real need for partnerséiween the government and privet sector to
enhance the quality of services with reasonablegesa provide adequate infrastructure and

contribute to economic growth.
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STRUKTUROVANE PRODUKTY - NOVA P RILEZITOST PRO
INVESTORY

STRUKTUROVANE PRODUKTY - NEW OPORTUNITY
FOR INVESTORS

Ivana Valova

ABSTRAKT:
Clanek se zabyvéa problematikou novych bankovnicllykt, které jsou znamé pod nazvem
.retail derivaty” nebo také ,strukturované produkty prvni ¢asti¢lanku je uveden nezbytny
teoreticky zéklad, jehoz hlavnim cilem je vymezbahky a zdrazreni jejiho postaveni na
financnim trhu. Déle uz je pak pozornostnevana zejména strukturovanym produmt
jejich vymezeni a vysitleni podstaty hlavnich drihtéchto produkit. DalSi kapitoly se
zam®iuji na dosavadni vyvoj trhu s retail derivaty Geské republice. Nazteny jsou
moznosti pinosu &chto produki pro banky a investory a nastia jsou rizika spojena s
témito obchody. V za&ru piispivku jsou zmikny trendy, které Ize v oblasti strukturovanych
produkti ocekavat v budoucnu.

KLi COVA SLOVA:
Banka, finakni trh, investini certifikaty, komoditni burza, komodity, retaiemvaty, resp.
strukturované produkty, riziko, warranty.

ABSTRACT:
The paper dedicated to new banking products, knoas structured products,
and the Commodity Exchanges. In the Czech Repuhkc Commodity Exchanges are
established in compliance with the Act on Commodixchanges form 2% April 1992
No. 229/1992 Coll. As amended and the Commercia@leCdhe Commodity Exchanges are
important part of national economy and the artiil@s information about them, commodities
and legislation in the Czech Republic.

KEY WORDS:
Bank, financial market, investment certificatesmooodity exchange, commodities, risk,
structured products, warrants.

1.1 BANKA JAKO SUBJEKT FINAN CNIHO TRHU
A STRUKTUROVANE PRODUKTY

Banky jsou specifické podnikatelské subjekty, jgficakladni funkci je:
» finanéni zprostedkovani ve smyslu ziskdvani volného kapitdlu ogfitala
a jeho poskytovani dluznikn;
* emise bezhotovostnich pem
» zprostedkovani platebniho a &dvaciho styku;
» zprostedkovani finadniho investovani na p&inim a kapitalovém trhu.
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Z pohledu podnikohospottkého jsou pak banky podniky, které protjadbankovni
obchody. Vystupem bank jsou sluzby camzané jako bankovni produkty. Banky a bankovni
produkty se staly s@asti kazdodenniho Zivot&tginy lidi.

Banky tedy paf k nejvyznamgjSim finartnim zprostedkovatelm a hraji velmi dlezitou
roli i pti ptimém financovani.

Mezi bankami (a ostatnimi finanimi zprostedkovali) a finatinimi trhy, ges které probiha
piimé financovani, existuje zditého pohledu konkureéni vztah, protoZe vystupuji jako
alternativy pro pesun volného kapitalu. OvSem sgaaré jsou banky vyznamnymi subjekty
na finarknim trhu. Rostouci vyznamigsunu kapitalu od &iteli k dluznilkim primo pres
financni trh tedy neznamena pokles vyznamu bank, pour@sijejich role.

Finartni trh, na kterém bankytpobi, je dynamickym, neustale se vyvijejicim pexdim.
Rozvoj trhu, st konkurence, rizika a dalSi aspekty nuti bankgdal nové obchodni
prilezitosti a nabizet svym klieith dalSi nové produkty. Jiz v devadesatych leteatutého
tisicileti se na trhu objevily strukturované figan instrumenty, zndmé také pod nazvem
»pokrocilé derivaty”. Divodem tohoto ozri@ni je fakt, Ze jsou konstruovany odvozovanim
od rniznych druli podkladovych aktiv a s@asré maji vliastnosti klasickych cennych pdpir

Praw banky jako prvni rozpoznalyfidanou hodnotu strukturovanych produkd za&aly
je nabizet svym kliedm. Tyto produkty byly pvodné pouze sotasti celkové nabidky
financnich produki. Vzhledem k tomu, Ze nabidka nebyla schopnaé pblovit vSechny
investory, za&aly banky a ostatni fin&ni zprostedkovatelé febirat do svych nabidek
moderni strukturované produkty, které byly jiz &8 emitovany na zahratmich trzich.

Se vstupenteské republiky do Evropské unie se nabidka strakamych produkt rozstila
a steji tak i zajem o & vzrostl. V sodasné dob dochazi k jejich velmi rychlému rozvoiji
a existuje tak celgada druld t¢chto modernich produkta jejich modifikaci.

Strukturované produkty je moZrienit podle fiznych hledisek. Lze j&lenit na produkty
pakové a investni. Pakovym produktem jsou ndéidad warranty a knockout produkty.
Mezi investéni produkty pai investeni certifikaty nebo akciové dluhopisy.

Tabulka¢. 1: Cleréni strukturovanych produikt

Strukturované produkty

PAKOVE PRODUKTY INVESTCNI PRODUKTY

Warranty Knockout produkty| Invesitii certifikaty | Akciové dluhopisy

Pramen: Vlastni konstrukce.

1.1.1 CHARAKTERISTIKA VYBRANYCH STRUKTUROVANYCH PRODUKT U

Warrantje cenny papir, ktery @tuje majiteli pravo, nikoliv povinnost, na nakup prode;
urciteho podkladového aktiva (akcie, akciovy indexnan, komodita) zafedem stanovenou
cenu Ehem nebo v pevwnstanovenou dobu. Warranty Hamezi finagni drivaty a jsou
emitovany velkymi s#tovymi bankami (nafp Deutsche Bank, Raiffeisenbank).
Jsou povaZzovany za vysoce rizikové cenné papimgnide ze zékladnich rizik je riziko
pakového efektu, kdy paka u warnapisobuje ¥tSi zisky ale také &tSi ztraty v porovnani
s piimou investici do podkladového aktiva.
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Knockout produkty nékdy nazyvané takeé turbo certifikéty mini futures atd., jsou produkty
pomoci kterych investor participuje jedna ku jedre vyvoji ceny podkladového aktiva.
Jedné se o warranty se zabudovanou Knock-Out hyatiigejimZ dosazeni se stava certifikéat
bezcenny aigstava se obchodovat. Za nejvyzngjdinstrukturované investi produkty je
mozné obechipovazovat strukturované dluhopisy a inv@sticertifikaty.

Strukturované dluhopisysou investini instrumenty, které kombinuji dluhopisy acité
derivaty tak, aby spode¢ vytvorily strukturu Sitou na miru pi#bam konkrétni skupiny
investof. Strukturované dluhopisy v sélspojuji rekteré vyhody vklad s nizkym rizikem
a investénimi nastroji s vysSim vynosem. Uvedené vlastnesinozné dosahnout zpravidla
takovym zmisobem, Ze bude dluhopis drzen investorem do sptitné takovém pipac
je garantovana navratnost investovaastky spolén¢ s gredem dohodnutym vynosem.

Hlavnimi pgrednostmi strukturovanych dluhopigsou nizka rizikovost investice, miamny
potencial @istu, kterého dosahneme spojenim celkového konaemitad charakteru investice
s dynamickou slozkou fingniho trhu a moznost okamzitého odprodeje.

Neni mozné zapomenout ani na skaotest, Ze cely vynos ziska investor. Kapitalové wgno
z cennych papir, které jsou v drZzeni fyzickych osob déle neZ &siii, jsou v souladu

s platnymi pravnimi fedpisy Ceské republiky osvobozeny od dam prijmu. V zékladni

investini strategii tedy vynos nenfgedmétem Zzadné dan

Investiéni certifikaty predstavuji alternativu v investovani do akctdluhopigi a jsou s nimi
spojena stejna rizika. \fipact, Ze podkladovym aktivem investiich certifikati jsou akcie,
nep‘edstavuji akciondka prava. Jedna se o dluzni apis, ktery si invdstapi, a ktery si
v pozdjSim terminu Mize nechat afiovre proplatit. Ri vybéru investéniho certifikatu je pro
investora stZejnim kritériem kvalita emitenta.afodns byly investéni certifikaty dostupné
pouze velkym institucionalnim investon. Od poloviny 90. let minulého tisicileti maji
moznost se podilet na uvedenych produktech takindiovestdi.

Certifikaty nabizeji moznost profitovat na rostencklesajicim, ale také na stagnujicim trhu.
DalSi vyhodou je Ze investor zn&epnou strukturu podkladového aktiva aispb jakym
se stanovi hodnota certifikdtu. Neni mozné opomeaoito, Ze na certifikaty se vztahuje tzv.
6 mesicni daiovy test, to znamena, Ze po uplynuti této doby digaji zisky zdagni.

1.1.2 SHRNUTI A DILCi ZAV ERY

Retail derivaty jsou moderni finami produkty, které jsou emitovany bonitnimi bankionin
institucemi. Ve své strukta vzdy obsahuji alespgeden derivatovy prvek, zpravidla jim
byva opce. Strukturované produkty je mozné povaZazaocenitelnd pravai zavazky,
jejichz hodnota je odvozena z cennych pagtomodit, nén a indexi nebo se jejich hodnota
k cennym papirm néjakym zpisobem vztahuje.

Pres své vyhody jsou i tyto finani instrumenty spojeny s rizikem. \fipadt, Ze se emitent
dostane do platebni neschopnosti, hrozi investordrgta i celého investovaného kapitalu.
Kromé awérového rizika je investice ohroZzena také riziketnim (riziko ztraty ze zgn
trznich cen, jakoz i z8m hodnot finatnich instrumenit), ménové (které ohrozZuje kazdy
certifikat emitovany v cizi gn¢) a inflatni (sp@ivajici v trvalém znehodnoceni gen.

79



1.2 SITUACE V CESKE REPUBLICE

1.2.1 SITUACE NA BURZE CENNYCH PAPIRU PRAHA
Dne 4. 10. 2006 zahéjila Burza cennych pagfraha (dale jen ,BCPP“) obchodovani
s prvnimi investinimi certifikaty. Byly jimi investéni certifikht CECEXT a CTX, které
emitovala Raiffeisen Centrobank AG. S dalSimi @igdty (BRENT CRUDE OIL, CTX
SHORT, DJ EURO STOXX 50, GOLD a RDX)&o byt obchodovano dne 14. 12. 2006. O
necelé i mésice pozdji, dne 5. 3. 2007, prablo dalSi roz&eni nabidky investnich
certifikath. Bylo zahajeno obchodovani s dalSimi osmi novymiisemi investinich
certifikati (BRENT TURBO LONG, BRENT TURBO SHORTCEZ TURBO LONG,
GOLD TURBO LONG, GOLD TURBO SHORT, PX TURBO LONG PX TURBO LONG
Il., O2 C.R. TURBO LONG). Druhou, ménpatetnou, skupinou retail derivigt které se
obchoduji na BCPP, jsou warranty.

Pro Uplnost informaci tykajicich se strukturovanyobdukt na trhu vCeské republice je
nezbytné uvéstiphled vSech aktualnich emisi obchodovanych na BORRkovyto gehled
nabizi Tabulk&. 1 a Tabulk&. 2.

Tabulka¢. 1: Parametry emisi investiich certifikafi?

Datum Datum Riziko-
Nazev Druh IN . splat- Podkladové aktivum 3
emise ) vost
nosti
BRENT CRUDE OIL IC nepék. | 21.10.2004 neomez. | Brent Crude Qil - Future

BRENT TURBO LONG IC pakovy | 18.01.2007 neomez. | 3M futures na 1 barel ropy
BRENT TURBO SHORT | IC pakovy | 05.10.2006 neomez. | 3M futures na 1 barel ropy

CECE BANKING TL IC pakovy | 22.11.2006  18.07.2008 | Banky vychodni Evropy

CECE OIL&GAS TL IC pakovy | 22.11.2006  18.07.2008 | Ropa a zemni plyn vychodni Evropy
CECE TELECOM TL IC pakovy | 22.11.2006  18.07.2008 | Telekomunikace vychodni Evropy
CECETL IC pakovy | 01.09.2006  18.07.2008 | Index zemi vychodni Evropy
CECETS IC pakovy | 09.05.2006  21.12.2007 | Index zemi vychodni Evropy
CECEXT IC nepak. | 21.03.2006 neomez. | Index CECExt

CTX IC nepédk. | 08.09.2005 neomez. Index CTX

CTXTS IC pakovy | 15.03.2007  18.07.2008 | Ceské akcie

CEZ TURBO LONG IC pakovy | 05.10.2006  18.07.2008 | CZ0005112300

DJ EURO STOXX 50 IC nepédk. | 11.06.2002 neomez. Index DJ Euro STOXX 50

GOLD IC nepak. | 15.09.2004 neomez. | Trojska unce zlata obchodovana v USD

GOLD TURBO LONG IC pakovy | 15.02.2006 neomez. | Trojska unce zlata

GOLD TURBO SHORT | IC pakovy | 21.06.2006 neomez. | Trojska unce zlata

02 C.R. TURBO LONG | IC pakovy | 21.06.2006  21.12.2008 | CZ0009093209

ala|lrlOjR,r,lOjllOfOO |||l |O1|O|F

PX TURBO LONG |I. IC pakovy | 06.02.2007  18.07.2008 [Index PX

PX TURBO LONG II. IC pakovy | 06.02.2007  18.07.2008 [Index PX

RDX IC nepédk. | 01.02.2005 neomez. Index RDX

ROTX TL IC pakovy | 15.03.2007 18.07.2008 | Rumunsky index

S-BOX DIMAX IC nepéak. | 12.02.2007 neomez. | Index nemovitostni

SETXTL IC pakovy | 18.07.2008  18.07.2008 | Index zemi jihovychodni Evropy
ZELEZNA RUDA TL IC pakovy | 14.11.2008  14.11.2008 | Zelezna ruda

Pramen: Vlastni konstrukce na zakladwvw.pse.cz {erven 2007).

! Burza cennych papirPraha, a. s., ze zdkona akciova sfalet, je nej¥tSim organizatorem trhu s cennymi
gapiry vCeské republice.
Obecné parametry a konkrétni standardni podmin&ypchodovani s investiimi certifikaty byly stanoveny
Burzovnim vyborem pro burzovni obchody.
3 Rizikovost 1 - nejméhrizikova investice, rizikovost 5 — nejvice rizikdinvestice.
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Tabulka¢. 2 Parametry emisi warraiit

Datum Datum Riziko-
Nazev Druh IN . splat- Podkladové aktivum 5
emise ) vost
nosti
CEZ W SHORT warrant 15.02.2006 | 21.12.2007 | CZ0005112300
ECM WARRANTS warrant - 22.07.2011 | LU0259919230
02 C.R. W SHORT warrant 15.02.2006 | 21.12.2007 | CZ0009093209

Pramen: Vlastni konstrukce na zakladwvw.pse.cz {erven 2007).

V souwlasné dob je na BCPP koétovano celkem 27 inveésich nastraj (24 investtnich
certifikath a 3 warranty). VSechny uvedené tituly se obchadjoficialnim volném trhu.

Emitentem ¥tSiny tituld je Raiffeisen Centrobank AGpouze v jednomifpads je emitentem
jind spolénost. Konkréta jde o produkt ECM WARRANTS, jehoZ emitentem je Ispoost
ECM REAL ESTATE INVESTMENTS A.G. Uvedeny warrant jako jediny neuvadi datum
emise, dalSi odliSnosti je &gob jeho vyptadani (naturalni) a &na konéného vypdadani
(EURO0). U ostatnich produktje zpisob vygadani pe&ni a nénou koneéného vypaadani
CZK.

1.2.2 OBJEMY OBCHODU NA PRAZSKE BURZE

Prvni certifikaty byly emitovany jiz v roce 200Zesto bylo obchodovani gniito produkty
zahajeno na BCPP teprvegatkemtijna roku 2006. &koliv od té doby uplynula poémng
kratk& doba, je jistvelmi zajimavé podivat se, jak seto finartnim nastrajm dai. Krome
aktualnich uddj o obchodech s retail derivaty jsou pro zajimawvstEny také informace o
derivatech, konkrétnfutures, jejichz obchodovani bylo zahajeno takgnu 2006.

V roce 2006 se uskuteily obchody s investnimi certifikdty za 5,2 mil. K (obchodovéni
bylo spu&no 4. 10. 2006) a s futures za 32,2 mit (bchodovani bylo zahajeno 5. 10.
2006). U warrant v roce 2006 nepre@hl Zzadny obchod (obchodovani s waranty bylo
spuséno 11. 12. 2006)

viv s

mil. K¢, s futures 34,4 mil. K S warranty nepraihl opst Zadny obchod. Teprve Unorova
statistika ukazuje, Ze prébly prvni dva obchody s warranty ve vysi 0,5 mik, Kbchody

s futures vzrostily oproti lednu teéin 4x (129,3 mil. K), zvySil se i objem obchad
s investtnimi certifikaty (88,6 mil. K).

Nasledujici tabulky ukazuji pb¢h obchod s derivaty a retail derivaty v dalSim obdobi.

Tabulka¢. 3: Objemy obchails investénimi certifikaty na BCPP

Obdobi Po et emisi Zobchk(l)Jc;())/vane Objem Po €et obchod 1
IX. 06 - - - -
X. 06 2 5200 2 738 260,00 14

4 Obecné parametry a konkrétni standardni podmin&yopchodovani s warranty byly stanoveny Burzovnim
vyborem pro burzovni obchody

® Rizikovost 1 - nejméhrizikova investice, rizikovost 5 — nejvice rizikdinvestice.

® Rakouska spotmost se sidlem ve Vienni poskytujici bankovni sjuzb

" Jde o spoknost zabyvajici se projektovanim a vystavbou kémieh a rezidetnich nemovitosti. Sidlo této
spolenosti se nachazi v Lucemburku.
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XI. 06 2 1200 577 760,00 4
XIl. 06 7 7200 1871 400,00 11
I. 07 7 593 650 66 878 975,00 239
. 07 7 777 935 88 642 792,00 383
. 07 15 2 753 060 238 419 902,50 957
IvV. 07 14 1840730 75 083 340,00 393
V. 07 24 2 284 980 98 513 967,50 561
VI. 07 24 2210620 102 089 630,00 652

Pramen: Vlastni konstrukce na zakladww.pse.cz .

Tabulka¢. 4: Objemy obchails warranty na BCPP

Zobchodované

Obdobi Po ¢et emisi kusy Objem Po ¢éet obchod G
IX. 06 - - - -
X. 06 - - - -
XI. 06 - - - -

Xll. 06 - - - -
I. 07 1 0 0,00 0
. 07 1 500 541 300,00 2

1. 07 3 265 200 3168 500,00 28
V. 07 3 190 000 1 486 650,00 23
V. 07 3 206 000 2 480 700,00 19
VI. 07 3 11 000 1174 650,00 4
Pramen: Vlastni konstrukce na zakladww.pse.cz .
Tabulka¢. 5: Objemy obchails futures na BCPP
Zobchodované
Pocet sériii kontrakty Objem (CZK) Pocet obchodu
IX. 06 - - - -
X. 06 2 76 11 358 600,00 29

XI. 06 2 50 7 765 900,00 16

XIl. 06 2 82 13 096 800,00 53
1. 07 6 215 34 421 740,00 106
Il. 07 6 821 129 385 750,00 243

. 07 6 1 606 229 387 920,00 479
V. 07 6 974 152 488 790,00 422
V. 07 6 1026 174 785 000,00 331
VI. 07 6 1046 177 161 300,00 287

Pramen: Vlastni konstrukce na zakladwvw.pse.cz .

Na konci roku 2006 nebyl o nové finam instrumenty na BCPFiis velky zajem a obchody
byly velmi nizké. S rostouci nabidkodchto finargnich instrument na BCPP a také
s rostouci informovanosti investolo tchto moznostech investovani secfyoa objemy

obchodi pomalu zvedaji.

Dne 23. 3. 2007 se na webovych strankdch BCPP itdbakonce informace o tom, Ze doslo
k vyprodani investiniho certifikatu CTX Turbo Shdtt Podle emisnich podminek bylo pro
investory misobici na burze v Praze, Vidni a Stuttgartipraveno celkem 625 000 kius
tohoto investiniho nastroje. Diky vysokému zajmu investbyl tento pdet brzy vgerpan a

nebylo moZné na zadném z vySe uvedenyahddrtifikat CTX Turbo Short nakoupit.

8 Turbo certifikat spekulujici na pokles BCPP.
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1.2.3 RETAIL DERIVATY V EKONOMICE BANKY

Banky znaji derivaty a strukturované produkty jei& dobu. Derivaty mohou obchodovat na
Ucet klienta (coz jetastjSi piipad) nebo na vlastnicét (vyuzivaji je tak Kizeni rizik, ke
spekulaci¢i arbitrazi). Spekulace,tauz v oblasti derivdit ¢i jinych finargnich obchod,
nabizi zajimavy vynos, ale ,podminkou* je zvySeiaé&o, pri jehoz naplgni dojde k vyrazné
ztrag. U retail derivai se banka nestava protistranou @ea¢ho obchodu s klientem a
nepousti se tedy do spek&ngho obchodu, ktery podléha zmasemu zvySenému riziku.

Pti emisi retail derival se banka za#tuje predevSim na drobného investora. Diky mnozstvi
disponibilnich pe#&nich prostdki a lepSi odborné znalosti je banka schopna, nalrodd
drobného investora, nakoupit velké mnozstvi podilétio aktiva a odpovidajiciho derivatu,
které se pak podileji na struktwysledného produktu.

Drobni investéi mohou od banky retail derivaty nakupovat ve fiéanprijatelném mnozstvi.
Je mozné nakupovat dokonce v tzv. pamodkEru, coZz pinaSi moznost investovat uz od
relativré nizkych ¢astek. Tim, Ze banka jednotlivé slozky produktuaedo nakoupi, se
nestavi do spekulativni pozice, v kazdém okamzgkaghopna investorovi vyplatit nalezitou
hodnotu za jeho certifikat.

Banka tedy vzdy uzavira svoji pozici a retail datiye pro ni zajimavy z pohledu jistého
vynosu z poplatk a provizi a fipadnému vynosu ze spreadu, tj. rozdilu mezi nékapn
prodejni cenou derivatovych finamich nastraj.

1.2.4 SHRNUTI A DILCi ZAV ERY

Prvni obchody s invesimimi certifikaty a warranty zaznamengsky trhy teprve koncem
roku 2006. V sotasné dob se na volném trhu BCPP obchoduje celkem s 27 emizetoho
v 24 gipadech se jedna o investi certifikaty a pouze ve 3ipadech o warranty. Zbytkova
splatnost se wthto produkii pohybuje od #&kolika nesial do 4 let, u Bkterych pak neni
datum splatnosti omezen. Rizikovost pro investaaz \&tSi ¢asti hodnocena nejvysSim
stuprém, tj. 5 (nejvice rizikova investice). Objemy obdhiczaznamenavaji potmé velké
vykyvy, ale ffesto je mozné sledovat rostouci tendence.

Zajimava je také informace o podkladovém aktiveyétse k danému certifikatiiwarrantu
vztahuje. V nejednomifpact je podkladovym aktivem komodita. Na tomto myig mozna
vhodné zminit, Ze komodity se, diky svym vyjingm vlastnostefh &3 stale ¥tSimu zajmu

ze strany investér Vzhledem k této skuteosti, ale také diky zcela nové pravni Ograv
komoditnich burz ¥eském zakonodarstvi (Zakon o komoditnich burZbil donedavna v
mnohém pekonany, koncejmé¢ neujasiny a ve svych wdkledcich ¢innost a rozvoj
komoditnich burz brzdil, a znesnaval spolupraci komoditni burzy s bankou) je mozné
vidét dalSi rozvoj obchodovani se strukturovanymi amisestatnimi finatinimi produkty,
které maji s komoditoudakou souvislost na burzach nebo na komoditnicladmir.

° Napriklad odolnost wuci inflaci, je vlastnost, kterou ostatni finan investtni instrumenty postradaiji.
10 zakone. 229/1992 Sb., o komoditnich burzach, vérirposlednich novel.
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Graf¢. 1. Objem obchails retail derivaty a derivaty na BCPP

Objem obchod s retail derivaty a derivaty na BCPP
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Pramen: Vlastni konstrukce.

V okamziku kdy banka emituje retail derivat, setaed protistranou investordipuzavirani
tohoto obchodu. Z tohototdodu neni motivaci bankytipemisi retail derivdt mozZnost
spekulace, ale vynosy z poplatk provizi a vynosy z tzv. spreadu — rozdilu megupni a
prodejni cenou certifikatu. S rostoucim objememholog je emise retail derivatpro banky

Objemy obchod s retail derivaty a stejntaké nabidkatiznych struktur strukturovanych
produkti na zahrardinich trzich vyrazé pirevySuje stejné valiny nac¢eském trhu. Vzhledem
ke kratké historii strukturovanych prodikiv Ceské republice je jisté, Ze se v blizké
budoucnosti bude ,skére” ptesky trh zlepSovat.

ZAV ER
Vyznamnym prvkem finamiho trhu jsou nadale banky. Jejich postaveni feowvohrozeno
zvySujici se konkurenci. Banky se snhazi svou pazpavnit. Jednim Zsobem, jak toho
dosahuiji, je zvySeny zajem o fmlty klienfi. Pongrné novou zalezitosti jsou retail derivaty.
Banky je nabizeji investdm uz sice od 90. let minulého stoletfegto k jejich rozgovani
dochéazi az v poslednickkolika letech.

Emitentem strukturovanych prodikje sama banka, ale obchod s nimi provadi &et U
klienta, tedy ne na sy vlastni &et. Divodem je, Ze  obchodech se strukturovanymi
produkty dochazi ke spekulaci, ktera je pro bandqistupna. B jakémkoliv obchodu banka
uzavira svou pozici. Tato ,strategie” je stanovemavnimi gepisy a ma chranit vklady
Klienta pred rizikovymi obchody, které by banka kigact neexistence omezujicich zakon
mohla provat.

Obchod se strukturovanymi produkty se uskiige tak, Ze banka nakoupi velky balik
podkladovych aktiv (v drtivé &tSin¢ jde o opce) a rozti ho na rkolik menSich¢asti, které
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poté proda klieriim. Kazdy klient m& svou vlastni strategii @&kavani, a na zakladoho si
zvoli typ produktu, ktery od banky nakoupi. Vyvapdncniho trhu poté finese investorovi
vydélek nebo ztratu. Bankafiptéchto obchodech vzdy vythva, a to na poplatcich a
piipadném spreadu.

Z hlediska rizikovosti Izéici, Ze strukturované produkty nejsou pro bankateiré. Hlavni a
v podstat jediné riziko lezi na investorovi. Fin&m instituce totiz nejprve obdrzi penize od
investoi a teprve poté nakoupi realné podkladové aktivum.

Vzhledem ke skutmostem uvedenym v hlaviiésti gispsvku, je moznéici, Zze hlavni boom

v oblasti strukturovanych produkt Ceskou republiku teprvetekd. Objemy obchdd

s jednotlivymi odvozenymi derivaty prastinictvim bank a burz se rok od roku zvySuiji,
presto Zistava na straninvestoni ponerné veliky prostor pro dalSi obchody tohoto typu.

Ackoliv jsou strukturované produkty@eské republice novinkou, jsou pro investory dikg sv
pruznosti a moznosti zajimavych Wkii velmi lakavé. Nelze fighlédnout ani trendy
zvySovani zajmu o investovani do realnych aktive kgra¥ komodity, diky svym
specifickym vlastnostem, nabyvaji stal&siho vyznamu. Nova legislativni Gpravanavic
usnadni obchodni spolupraci mezi bankami fp@pymi subjekty) a komoditnimi burzami,
které nEly do té doby nejasnou a pro banky problematick@wm formu.

Z vySe uvedenych skuteosti je mozné vyvoditgkolik zawri. Lze gedpokladat, Ze v blizke
budoucnosti — poté, co se invastbostaténé sezndmi se strukturovanymi produkty, pochopi
podstatu jejich fungovani a ziskaji k ninivdru - bude dochazet ke stale dyn&w)simu
rastu objemu obchads €mito produkty.

Ze zmen, které se odehravaji na poli komodit a komoditnbrirz usuzuji, Ze v delSim
c¢asovém horizontu bude zajem o strukturované prodigyichZ podkladovych aktivem bude
komodita, jakoZ i o ostatni finani produkty, které budou¢jakym zpisobem s komoditami
souviset. Uvedené skutmosti vedou k zaru, Ze v rkolika nasledujicich letech dojde ke
zvySeni zdmu investdro obchodovani s na komoditnich burzach. Jiz dregtotorici, Ze
komoditni burzy se v budoucnu stanou silnymc¢ard na poli finatbniho trhu a Ze
obchodovani na komoditnich burzich se bude vyrazpisobem rozgovat.
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OBCHODOVANIE NA KOMODITNYCH TRHOCH

Darina VoloSinova

ABSTRAKT
V tomto prispevku sa zameriavame na firannastroje, ktoré sa waptejSie obchoduju na
komoditnych trhoch. Ké&ze rozhodujicou mierou sa komodity obchoduju peafstictvom
derivatov, cidom bude ich Specifikacia. P6jde o komoditny forwakdmoditny futures,
komoditny swap a komoditné opcie.
Pri porovnani tychto derivatov konStatujeme, Ze ladiuju Specifika obchodovania
s komoditami, ale zaroviepredstavuju aj @ité obmedzenia, nakko niektoré premenné
kvoli vyuzitiu exaktnych metdd pri odhadovani cenzjednodusené.

KLZUCOVE SLOVA
komodita, komoditny forward, komoditny futures, koditny swap, komoditné opcie

1. UVOD
Finartné aj nefinatné subjekty sa pri nepremyslenom a riskantnom atbaveni
prostrednictvom derivatov mézu dastdo taZzkej finagnej situacie, ktoré v niektorych
pripadoch ko#&ia az konkurzmi, ¢i likvidaciou. Preto obchodovanie prostrednictvom
derivatov konénymi uZivat&mi musi by nadmieru obozretné, pri perfektnej znalosti
kazdého nastroja, trhu a komodity. Zam@zdy investor si musi zodpovedatazku,ci si
moZe dovolf stratu, pretoze z investovania prostrednictvonivétav sa straty skor alebo
neskor dostavia. V prispevku sa preto zameriavam8gpecifika komoditnych derivatov, so
snahou ukazaexaktné pristupy na stanovenie realnej buducejdtyd ceny) komodity.

2. DERIVATY OBCHODOVANE NA KOMODITNYCH TRHOCH

2. 1 KOMODITNY FORWARD
Je to OTC derivat a ide o forward na vymenu pewoepy hotovosti za komoditny nastroj
k urtitému datumu v buducnosti. Realna hodnota komokid@riérwardu na kupu alebo predaj
komodity sa zituje podobnym spdsobom ako realna hodnota akciot@wardu na kupu
alebo predaj akcii, len s tym rozdielom, Ze aktu&potovu Urokovu mieru nahradzaju pri
vypccte aktualne réné naklady na prenos komodity Naklady na prenos komodity
obsahuju drokové néaklady, naklady na skladovanie, naklady na poistenie aalowEr
naklady. Je ich mozné stantw kotacii futures na komodity.
Jednou moznosu, ako uéit realnu hodnotu komoditného forwardu na kupu komyop
vztah:

p- (8-S

t
* 360

1+c,,

kde:P je realna hodnota komoditného forwardu na kupusiysnej mene,
S je aktuélna forwardova cena komodity na obdolme jednotku komodity,
Sije pevna (dohodnuta) forwardova cena komodity dagéku komodity,
t je doba od sfasnosti do vysporiadania komoditného forwardueath,
Cot SU aktuélne rné naklady na prenos komodity v prisluSnej menebzimbie t,
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nje paet jednotiek nakupovanej komodity.
Vztah predpoklada, Ze ide o komoditu s nizkymi sklagowi nakladmi a Ze aktualne¢re
naklady na prenos komodity v desatinnéisie zodpovedaju jednoduchému deniu.

Aktualnu forwardova cenu komoditg na obdobid je mozné zisti dvoma sp6sobmi. Prvy
reSpektuje bezarbitrdzne podmienky:

t
=|1+c,,— |S
s =[rea L s

kde S je aktualna spotova cena komodity.

Spotové rené naklady na prenos komodity; sa mbzu stanowiinterpolaciou (alebo
extrapolaciou) kotacie cien futures. Tu beriemelgahy len Urokové naklady, a potom sa
spotoveé réné naklady na prenos komodity rovnaju spotovej avek miere, ktora sa &ir
interpolaciou, alebo extrapolaciou kotacie sadmnellzibankovych vkladov (napr. LIBOR).

Pod’a druhej metédy sa aktualna forwardova cena komostinovi interpolaciou alebo
extrapolaciou kotacie forwardovych cien komodit,aje obtiaZznejSia, pretoZze forwardové
ceny komodit obvykle nie su k dispozicii.

Druhou moZzno®ou, ako uit’ redlnu hodnotu komoditného forwardu na kipu kortyogdi
vztah:

p= Ss.n—Sx—'nt

1+ Co.t %

Tu ide orozdiel redlnej hodnoty komodity (dlhy ktatlovy nastroj) arealnej hodnoty
prijatého vkladu (kratky podkladovy nastroj) v fuiej mene so splatrimsi t.

Reélna hodnota-R) forwardového predaja komodity za prislusni menaena znamienko,
uréena rovnakymi veahmi ako reélna hodnota forwardu na kdpu komodity.

2. 2 KOMODITNY FUTURES

Futures je Standardizovany kontrakt, obchodovamylerivatovej burze. Komoditny futures
je futures na vymenu pevnej sumy Vv hotovosti za daitny nastroj k uiitému diu
v buducnosti. NajobchodovanejSimi futures kontraktenkomodity su:

— energetické komodity (ropa, benzin, zemny plyn,ugkaci olej),

— kovy (zlato striebro, m#&, platina, paladium),

— obilniny (kukurica, séja a produkty z nej - s6joigj, s6jovy Srot, pSenica, ovos),

— potraviny (cukor, kava, kakao, pomatamy koncentrat),

— masa (hovadzie, braove)

— ostatné (bavina, drevo).
Za najvyvinutejSie trhy mozno oztié trhy energetickych komodit a trhy kovov.
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Ceny futures je mozné objasnpodobne ako pri forwardoch komodit, pomocou rdddana
prenos komodft za predpokladu, Ze trhy st dokonalé a podkladownddita je
skladovaténa. Pod pojmom ,naklady na prenos komodit® sa raguntelkové naklady
~prenosu” komodity zo stasnosti do uitého ¢asu v bududcnosti. Naklady prenosu tvoria
arokové néklady, skladovacie néklady, naklady jeoist a dopravné naklady.

Arbitraz hotovosti a nakladov prenosu zatuje, aby cena futures bola priliS vysoka
vzh'adom k spotovej cene komodity. Podobne reverznifr&tlbrani, aby cena futures bola
prilis nizka v@i spotovej cene komodity. Ak komoditu nie je mozsidadovd, arbitraz
hotovosti a prenosu nie je mozZzna a potom kotactards nie je na spotovd cenu nijak
viazana. Celkovo wah medzi spotovou cenou a kotaciou futures zawastransaknych
nakladoch, dodavkach komodity, skladoVatesti komodity, vyrobnom a spotrebnom cykle
a moznostiach kratkeho predaja.

Ak existuje stabilna dodavka komodity, obchodnicidb ochotnejSie realizovakratke
predaje. VSeobecne plati aj, Ze ak je produkciaddity rovnomerna, potom existuje mensia
pravdepodobna’s vypadku v dodavke komodity. Podobne, ak je spatrdtomodity
rovnomerna, je mensia pravdepodohho&hleho vysokého dopytu.

Drahé kovy maju vcelku stabilntiazbu a spotrebu. Pri prmohospodarskych produktoch
existuje prevaha ponuky nad dopytom, ale tu pésebdnny cyklus (Zatvagim je celkova
aroveai zasob menej stabilna ako u drahych kovov. Sklagbwas’ drahych kovov je vysoka,
stredne vysoka je aj u obilnin a olejnin, preton@zné pri cenach futures kontraktov na tieto
komodity pouzf model nakladov prenosu. Model nakladov prenosméalkdokonale plati pre
zlato, naproti tomu, sezonnoprodukcie mnohych potravin spésobuje, Ze tieto ddity sa
odchy'uju od modelu nakladov prenosu. Energetické korgoditaju pomerne stabilnd
produkciu, ale vysoku sezénnu spotrebu. Niektooirgbitelia ropy ju skladuju a chrania sa
tak proti moZznym porucham v dodavkacio, im zarové poskytuje vynosy z prilezitosti.
Ropa sa preto ¥eni malo riadi modelom nakladov prenosu.

Okrem modelu nakladov prenostoét-of-carry modelya pre oagovanie futures pouziva aj
model @akavani (expectations model)pod’a ktorého sa s@asné ceny futures rovnaju
spotovym cenam, ktoré obchodniciaBavaju u danej komodity dase jej dodavky pda
futures.

2. 3 KOMODITNY SWAP
Swap je OTC derivat s vysporiadanim (vymenou, dodampodkladovych aktiv k ditym
okamzikom v buducnosti. V pripade komoditného swaguo vymenu pevnej alebo ddsia
neznamycltiastok hotovosti za komodity k &itym datumom v buddcnosti. Zagitanie byva
obvykle pola@isté, ¢ize platca komodity plati komoditnému prijemcoviyzenie ceny
komodity a naopak komoditny prijemca plati komoeéihu platcovi znizenie ceny komodity
a pevnu alebo premenliviastku odvodena od napr. LIBOR. Patri sem aj swagamoditny
index.

2.4 KOMODITNE OPCIE
Opcia je OTC alebo burzovy derivat s pravom jedn@hdanera — kupujuceho opcie na
vysporiadanie oboch podkladovych nastrojov v jednokamihu v budidcnosti (eurépska
opcia) alebo v priebehutitého obdobia v budicnosti (americka opcia).

! viac napr. JILEK, J.: Finami a komoditni derivaty. Praha : Grada Publish#@f4, ISBN 80-247-0342-4. s5.272
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Kupujuci kuapnej komoditnej opcie obdrzi v budicmoststku Umernu rozdielu medzi
buducou spotovou cenou komodity a redlimau cenou opcie. Za tuto moziigsati ognu
prémiu.

Reélnu hodnotu kupenej kiipnej opcie mozntuzo va'ahu:

o -[M(8)s N(s)s)

1+r,, ——
°t 360
kde:
2
|n§+7L
4= S 2365
=
\/ t
0’ -
365
t
d,=d, -0, |-——
2 365
kde:

C je realna cena kupenej kipnej komoditnej opcipriusna menu,
S je aktualna forwardova cena komodity na obdobie t

S je pevna (dohodnutd) realiz@ cena opcie,

t jecas od stiasnosti po vysporiadanie komoditnej opcieich,

rot je aktualna spotové urokové miera v prisluSnejenea obdobie t,
n je paet jednotiek nakupovanej komodity,

o je ratna volatilita spotovej ceny komodigy,

N je distribina funkcia normovaného normalneho rozdelenia.

Ako je vidi¢, ide o upraveny wah, ktorym bola ziovana cena komoditného forwardu.
Veli¢inu S je mozné stanowipodobne ako pri komoditnom forwarde.

Druhou metédou na stanovenie reélnej ceny kupearmjdj komoditnej opcie je vah:

C:N@Jn&—ﬂgi%i
1+r,, ——
%' 360
kde:
2
|n§ +7L
_ S, 2365
d, =
J t
0’ -
365
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[t
d,=d -0, /—
2 365

Pri tejto metéde ide o rozdiel reélnej hodnoty mmaych n jednotiek komodity so
splatnogsou t aredlnej hodnoty prijatého vkladu v prislusnejnmeso splatnasu t.
Neberieme do Gvahy iné ako urokové naklady.

Redlna cena predanej kupnej komoditnej opcie sairéié podobne, len so znamienkom
minus(-C).

Nakup predajnej komoditnej opcie je moznéitizo vza'ahu:

P= [_ N(_ dl)'st + N(_dz)'sx]n

t
1+ Mot %

kded; ad, je rovnaké ako v predchadzajucom pripade.

Druhou metédou mozno &irf nadkup tejto opcie pdd vz'ahu:

N(d,)n.S

X

1+ Mot %

kded; ad, je op& zhodné ako v predchadzajucom pripade.

Reélna cena predanej put komoditnej opcie sadé podobne, len so znamienkom minus

(-P).

Pri porovnani vSetkych vySSie uvedenych derivatomskatujeme, Ze z8adiuju Specifika
obchodovania s komoditami, ale zarby@edstavuju aj @ité obmedzenia, nakko niektorée
premenné kvéli vyuZitiu exaktnych metod pri odhaalwivcien s zjednoduSené.

3. ZAVER
Celkovo moZno konStatovaZze v tedrii aj praxi existuje silna snaha exaktnynetodami
podport’ urcité trhové @akavania a nasledné rozhodnutta, plati aj v pripade obchodov
s derivdtmi na komodity. Samozrejme ide tu aj dsnaninimalizicie rizika v tychto
kontraktoch, kéZe investovanie na komoditnych trhoch je vysokikozé a je utené len
skisenym investorom. Plati tu ni¢ko vSeobecnych zasad pouZivania derivatov. Jedna
z nich, mozno prekvapivo, hovori o pouzivani dddvavylucne na zabezgenie sa proti
riziku, nie na 3SpekulaciuDalsia varuje pred pouZivanim opcii na hedging, ofeet
prostrednictvom opcii nie je mozné takmer nikdyigwsu’ efektivne zabezgenie sa proti
strate.
V samotnom zavere by sme eSte dodali, Ze Uspeabphiodovani na komoditnom trhu nam
nezabezpd len vyluiné spoliehanie sa na vyfiyg, pretoZze to mdze urabkazdy obchodnik
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a dospeje k rovnakému vysledku irozhodnutiu, &leowai aj dokladna znaldsa vlastna
analyza fundamentov trhu a komodity.

LITERATURA:
1. STEIGAUF, S.: Investini matematika. Praha : Grada Publishing, 1999, ISHEBN
7169-429-0.
2. JILEK, J.: Finagni a komoditni derivaty. Praha : Grada Publish2@f)4, ISBN 80-
247-0342-4.

3. JILEK, J.: Finadni a komoditni derivaty v praxi. Praha : Grada Riimg, 2005,
ISBN 80-247-199-4.

AUTOR

Ing. Darina VoloSinova

Ekonomicka univerzita v Bratislave
Podnikovohospodérska fakulta v KoSiciach
Katedra ekonémie

Tajovského 13, 041 30 KoSice
volosinova@euke.sk

92



Hlavni partneri fakulty:

Vs nezavisly finanni poradce

BE CYRRUS

Ceskomoravska s

stavebni spofitelna ==

Na téchto zakladech maZete stavét

Masarykova univerzita
Ekonomicko-spravni fakulta

Nové obchodovatelné komodity a jejich vyuziti

sbornik prispévka ze
7. mezinarodni wdecké konference

Editor: Mgr. PetiCervinek, Prof. Ing. Oltich Rejnus, CSc., Ing. Jan Krsgk

Edi¢ni rada: L. Bauer, L. Blazek, H. HuSkova, F. Kalaui. Kvizda,
L. LukaSova, R. Lukasova, J. Nekuda, J. Rékt(predseda),
A. Slany, J. Sedova, V. Zitek

Vydala Masarykova univerzita roku 2007
1. vydani, 2007, naklad 70 vytisk 3
Tisk: Olprint, Jaroslav Olejko, Bémska 252/29, 664 51 Slapanice

55-956B-2007 02/58 12/ESK

ISBN 978-80-210-4432-6



