30 let burzovné obchodovanych fondii:
boom a rizika trzniho a regulatorniho selhani

Petr Musilek”™

Abstrakt:

Diskusni ptispévek se zaméfuje na predpoklady vzniku, vyvoje a disledky burzovné
obchodovanych fondu. V pfispévku jsou nejdiive rozebrany defini¢ni charakteristiky
efektivniho chovani akciovych trhii jako elementarniho ptedpokladu poptavky
investi¢niho publika po pasivni spravé portfolia. Nasledné je vénovana pozornost
podstaté burzovné obchodovanych fondl a jejich prudkému rozvoji v poslednich
dekadach. Rozebrany jsou rovnéz jednotlivé druhy burzovné obchodovanych fondu.
V zavérecné Casti prispévku jsou pak predmétem diskuse nékterd rizika prudkého
rozvoje této finan¢ni inovace, kterd vyrazné meéni zaméfeni investi¢niho
managementu, a to jak individudlniho, tak i institucionalniho.
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1 Uvod

Cilem prispévku je vysvétlit nejen reakci investicniho publika, ale i poskytovatelt
investi¢nich sluzeb na rostouci informaéni efektivnost akciovych trhi v poslednich
dekadach. Pozornost bude vénovana nejen projevim a dusledklim efektivniho
chovani akciovych trhi, ale také implementaci nového typu investi¢niho
managementu. Cilem je maximalizace vykonnosti portfolia pfi minimalizaci
naklada spravy, coz lze dosdhnout prostfednictvim vyrazného omezeni pouzivani
analytickych metod, a ptechod na pasivni zplsob spravy investiéniho portfolia.
V druhé casti prispévku vysvétlime podstatu burzovné obchodovanych fondi
a jejich rizné varianty. V zavéreCné Casti pirispévku upozornime s vyuzitim
historickych zkuSenosti na mozna rizika prudkého (az piekotného) rastu nékterych
burzovné obchodovanych fondi vCetné moznosti regulace a dohledu tohoto
nedospélého segmentu finanéniho trhu.

2 Efektivni trhy a indexované investovani

Hypotéza efektivniho chovani akciovych trhii vychazi z predpokladu, Ze ceny akcii
(resp. akciové wvynosy) jsou determinovany nejen fundamentalnimi, ale
i nefundamentalnimi kursotvornymi informacemi. Za efektivni je proto povazovan
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takovy akciovy trh, ktery velmi rychle a piesné absorbuje neocekdvané kursotvorné
informace. V situaci, kdy vSechny kursotvorné informace jsou adekvétné
absorbovany akciovym kursem, by m¢l byt akciovy instrument spravné ocenén na
zéklade stfetnuti nabidky a poptdvky. Trzni cena akcii na likvidnim a plné
konkuren¢nim trhu ptedstavuje spravnou hodnotu, akcie jsou spravné ocenény a na
trhu nelze identifikovat neadekvatné ocenéné (podhodnocené ¢i nadhodnocené)
akciové instrumenty ¢i akciové indexy. Je tfeba upozornit, ze vyraz efektivni se
pouziva ve smyslu efektivniho (rychlého a pfesného) zpracovani neocekavanych
kursotvornych informaci. KliCovy vyznam pro teorii efektivnich trhi mél jisté
¢lanek Famy (1965), ve kterém dospél k zavéru, ze akciové kursy nejlikvidngjsich
americkych akcii, obchodovanych na New York Stock Exchange (NYSE), se
chovaji ndhodné. Vyzkumna ¢innost Famy (1970, 1991, 1997, 2013) se i v dalSich
letech koncentrovala na empirické testovani teorie efektivniho amerického trhu
s akciemi nejvetSich a nejprestiznéjSich akciovych spolecnosti (angl. blue chips),
pricemz opakované dochazel k zaveru, Ze efektivni chovani americkych likvidnich
akciovych trhl je skute¢né realitou. Pripoustél vsak, Ze i na americkém likvidnim
trhu muze obc¢as dochazet k poruchdm v cenotvorném procesu a kratkodobé se
mohou vyskytovat anomalie (napt. efekt nizkého P/E ratia, efekt nizkého P/BV
ratia, efekt velikosti obchodované akciové spolecnosti, kalendarni efekty atd.). Po
zjiSténi téchto anomalii (trznich poruch) profesionalni participanti rychle vyuZziji
tyto mimotadné investi¢ni prilezitosti, a tim akciovy trh bezprostfedné vrati do
rovnovazného stavu.

Efektivni akciové trhy lze klasifikovat podle miry schopnosti reflektovat riizny
rozsah informaci, a to na slabé, stfedné€silné a silné akciové trhy. Slaba forma
efektivnosti obsahuje vSechny informace, které lze ziskat ze soubord vefejné
dostupnych historickych dat. Proto investi¢ni spravce, akciovy analytik, obchodnik
¢i investor nemiize z historickych dat prognézovat budouci cenovy vyvoj
a dosahovat dodate¢nych vynosi z aktivng€ koncipované investicni strategie. Pokud
nemuze byt minuly trend uspésné pouzit pro predikovani budouciho cenového
vyvoje, pak ani teorie Dowa (neboli koncept technické akciové analyzy, zalozeny
na identifikaci trendl) nemtze spravné objasnit podstatu chovani akciovych kurst.
Existuje pomérné rozsahly vzorek empirickych studii, které potvrzuji existenci
slabé formy efektivnosti na likvidnim americkém akciovém trhu.

Stiednésilna formu efektivnosti obsahuje nejen historickd kursotvorna data, ale
i aktualni verejné informace. Pfi chovani akciovych trhi na urovni stfednésilné
formy nema vyznam nejen technickd analyza, ale ani fundamentdlni pfistup.
Stiednésilna forma efektivnosti je Siroce akceptovana (nejen akademickou, ale
1 investi¢ni vetejnosti) pro nejlikvidnéjsi americké akciové tituly.

Silna forma efektivnosti obsahuje navic v§echny soubory informaci (jak vefejné, tak
i nevefejné). Silna forma efektivnosti neni vSak podpofena dostateCnymi
empirickymi vysledky. Empirické studie totiz opakované potvrzuji, Ze ,,insidefi‘
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(,,dobie* informované osoby) pravideln¢ prekonavaji relevantni benchmark na
rizikové ocisténé bazi.

Teorie efektivnich trhli v Zzddném ptipad€ netvrdi, Ze trzni participanti jsou schopni
presné predikovat budouci trzni cenu. Tato teorie pouze deklaruje, Ze promptni cena
akciového instrumentu je spravnou cenou, pon¢vadz obsahuje vSechny dostupné
informace, a to zpracované adekvatnim zpusobem. Likvidni a konkuren¢ni akciové
trhy jsou obvykle povazovany za ekonomicky efektivni (angl. economically efficient
market). I kdyz akciové kursy neabsorbuji bezprostfedné¢ a presné veskeré
neocekavané vefejné informace, tak v delsim obdobi aktivni spravci majetku nejsou
obvykle schopni na likvidnich akciovych trzich dosdhnout dodate¢ny vynos pii
aktivnim investicnim managementu, a to po zohlednéni transakénich nakladi
a danového zatizeni dichodovych a kapitalovych vynosi z investi¢nich instrumentd.

Drtiva vétsina vyznamnych svétovych investicnich ekonomt se shoduje v nazoru,
ze nejlikvidngjsi akcie na globalnim (zejména americkém) akciovém trhu se chovaji
pomérné ekonomicky efektivné. Je tfeba si vSak také uvédomit, ze efektivnost
akciovych trhil neni konstantni, ale mize se v ¢ase ménit, ponévadz nejenze kolisa
likvidita akciovych trhti, ale obcas také dochazi k vyznamnym a pielomovym
zméndm v investicnim prostfedi (podrobnéji Pastor a Veronesi 2009), coz miize po
urcitou dobu komplikovat rychlé a pfesné vstiebavani zcela novych kursotvornych
informaci. Velmi problematické je aplikovat moderni teorii portfolia (tzn. teorii
efektivniho trhu a teorii kapitadlového trhu) na nelikvidni investi¢ni trhy (napf.
komoditni, nemovitostni nebo nékteré dluhopisové investi¢ni segmenty), ponévadz
investofi na nelikvidnich investi¢nich trzich nemaji homogenni ocekavani a shodny
investi¢ni horizont, nediverzifikuji portfolia podle modelu Markowitze a na
nelikvidnim trhu neexistuje snadno pfistupné bezrizikové aktivum (resp.
zaptjCovani a vypujéovani za bezrizikovou vynosovou miru). Ur¢ité tedy neni
zadnym piekvapenim, ze nelikvidni akciové trhy casto vykazuji poruchy
V cenotvorném procesu. Tyto akciové trhy se navic vyznacuji vyskytem informacni
asymetrie a nepoctivych praktik, coz dale odrazuje investicni publikum od
investovani a obchodovani. Zajem rovnéz ztraceji o poskytovani investi¢niho
servisu analytici, ¢imz se akcie stavaji zanedbanymi, ponévadz analytické pokryti
je na velmi nizké drovni.

V situaci, kdy likvidni akciové trhy se chovaji pomémné ekonomicky efektivné, tak
aktivni sprava portfolia (s podporou tradi¢ni technické nebo fundamentalni analyzy)
ztraci ekonomicky smysl a néktefi spravci portfolia (a tedy jak individualni, tak
i institucionalni investoii) vyuzivaji stale ¢astéji pasivni investi¢ni metody, obvykle
ve form¢ indexovaného investovani. Prvni instrumenty velkoobchodniho
kolektivniho investovani pasivniho typu vznikaji na pocatku 70. let minulého
stoleti. VV tomto obdobi vytvareji americké bankovni domy (napt. Wells Fargo nebo
American National Bank) pasivné koncipované indexované fondové instrumenty.
Jiz vpoloviné 70. let je pak vytvoren skutecné prvni maloobchodni fond
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kolektivniho investovani, ktery kopiroval popularni index S+P 500. Doslova
revoluci do indexovaného investovani v§ak na pfelomu 80. a 90. let minulého stoleti
pfinaseji globalni financni instituce ve formé nabidky burzovné obchodovanych
fond. Tuto zisadni a pielomovou investi¢ni inovaci (srovnatelnou napf. se
zavedenim prava zpétného odkupu u otevienych fondli v roce 1924) vysvétlime
V nésledujici ¢asti ptispévku.

3 Boom burzovné obchodovanych fondi

Burzovné obchodovany fond* (dale ETF) byl poprvé uveden na Americkou burzu
cennych papirt (AMEX)? v lednu 1993. Konkrétné se jednalo o indexovany fond
S+P 500. Druhy burzovné obchodovany fond vznikl v roce 1995 (S+P MidCap
400). Vroce 1996 se zacalo na AMEXu obchodovat dalsich 17 burzovné
obchodovanych fondl, svazanych s mezinarodnimi akciovymi indexy. Ke konci
roku 2000 se na americkych burzach obchodovalo jiz 80 burzovné obchodovanych
fondu. Béhem roku 2000 se burzovné obchodované fondy také objevily na burzach
v Londyné, Frankfurtu a Curychu. V novém tisicileti zacal doslova boom burzovné
obchodovanych fondt na americkém trhu (zejména na obchodnim systému NYSE
Arca), coz potvrzuje nasledujici tabulka.

Tab.1 Vyvoj amerického trhu ETF (USA, 1993 — 2022)
Rok Pocet fondi Objem majetku v mld. USD

1993 1 0,5
1995 2 11
2000 80 65,5
2002 113 102,1
2004 152 227,5
2006 359 422,6
2008 728 531,3
2010 923 992,0
2012 1195 13371
2014 1412 1974,5
2016 1717 2524.,5
2018 1989 33711
2020 2203 5449,3
2022 2844 6476,8

Zdroj: Investment Company Institute (2023b), tabulky 10, 11.

1 Angl. Exchange Traded Fund.
2 Angl. American Stock Exchange.
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Cenné papiry emitované burzovné obchodovanymi fondy maji charakter akcii
fondit, podilovych listd trustd (unit investment trust) nebo depozitnich stvrzenek
(depository receipts). Tradicni ETF produkty (angl. ,,plain vanilla®) replikuji
zvolené benchmarky fyzickym zpiisobem (iplna nebo ¢asteéna replikace). Naopak
syntetické ETF zejména vyuzivaji swapové obchody, ¢imz vSak vznika riziko
protistrany. Syntetické ETF jsou v soucasné dobé pomérné ziidka pouzivany
v USA. Naopak ponékud vétsi roli hraji syntetické ETF na evropskych trzich, a to
zejména pro dluhopisové ETF instrumenty.

Burzovné obchodované fondy maji zpravidla charakter pasivnich fondi,
investujicich do zvolenych akciovych nebo dluhopisovych indexu, v poslednich
letech také do komoditnich ¢i ménovych instrumentt. Od klasickych indexovanych
fondu se vSak zejména lisi tim, Ze jsou ocenovany a obchodovany béhem celého
obchodniho dne prubéznym zplisobem. Napi. v USA se ETF podileji az jednou
ttetinou na sekundarnich obchodech, realizovanych na organizovanych burzovnich
trzich (podrobnéji Congressional Research Service 2018, s. 1). Kromé toho lze
vyuzit pti jejich nakupu tvéru (angl. margin trading). Rovnéz Ize realizovat s témito
instrumenty i kratké prodeje (angl. short selling). Néasledujici tabulka porovnava
burzovné obchodované fondy a indexované fondy tradi¢niho typu.

Tab.2 Porovnani burzovné obchodovanych fonda a indexovanych fondu

- Burzovné Indexovany
Charakteristika obchodovany fond fond g
Diverzifikace Ano Ano
Pruabézné denni obchodovani Ano Ne
Margin Trading Ano Ne
Short Selling Ano Ne
Indexovana (pasivni) investi¢ni strategie Ano Ano
Tracking error 5 bp 20-30 bp
Daiiova efektivita Ano3 Ne
Nizké nédklady pro individudlni investory Ano Obcas
Nizké naklady pro institucionalni investory Ano Obcas
Zprostiedkovani kaZzdym brokerem Ano Ne

Zdroj: Investment Company Institute (2023a, s. 52-60).

Burzovné obchodované fondy jsou spravovany rdznymi bankami a finanénimi
institucemi. Mezi nejvyznamnéj§i sponzory patii BlackRock Financial
Management, VVanguard, State Street Global Advisors, Invesco a Charles Schwab,
v Evropé¢ jesté navic napt. Amundi nebo DWS.

3 Dafové efektivity je dosahovano na zékladé zvlastni operace vytvaieni a odkupovéani cennych
papirii burzovné obchodovanych fondi metodou in-kind.
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Cenné papiry burzovné obchodovanych fondil jsou ,,vytvareny* autorizovanymi
ucastniky* v ,.krea¢nich jednotkach‘®. Nové cenné papiry burzovné obchodovanych
fondli se vytvareji tim, Ze autorizovani uCastnici pfevedou na stanoveného
svéfenského spravce specifikované akcie a hotovost v aktudlnim trznim ocenéni,
a to minimalné ve vysi 1 bloku (zpravidla minimalné 25 000 kust akcii). Soucasné
maji autorizovani ucastnici pravo na realizaci vymény cennych papir burzovné
obchodovanych fondl za podkladové akcie a hotovost, a to opét minimalné ve vysi
1 bloku. Vyménnd prava tak umoziuji autorizovanym ucastniklim a sponzorim
realizovat arbitrazni obchody, ¢imz jsou vytvotfeny predpoklady pro rovnovazné
ocenovani. Prevazna vétSina burzovné obchodovanych fondi méla v minulosti
charakter pasivnich (indexovanych) fondi na likvidni indexovana portfolia.
Financni inzenyfti riznych finan¢nich instituci v§ak zacali vytvaret nejen produkty
na malo likvidni instrumenty (napf. dluhopisy ¢i komodity), ale také vytvorili
variantu aktivné spravovanych burzovné obchodovanych fondu, které byly poprvé
uvedeny na americky trh v roce 2008. V posledni dobé se nadale velmi rychle
rozvijeji. Kromé toho se na trzich zacaly objevovat rizné dalsi exotické inovace
(jako napt. pakové nebo inverzni ETF produkty). Problémem vsak je, Ze nékteré
ETF inovace nejsou dostate¢né likvidni, coz pak komplikuje realizaci arbitraznich
procest a snizuje kvalitu a hodnovérnost cenotvorného mechanismu.

Burzovné obchodované fondy se také rozvinuly mimo tizemi USA. Obchoduji se
nejen na asijskych, ale i na evropskych trzich. Nejvyznamnéj$im trhem v Evropé je
Deutsche Borse, kde se ETF obchoduji jiz od roku 2000. Obchoduji se zde nejen
akciové, ale i dluhopisové a komoditni burzovné obchodované fondy. Vyvoj trhu
ETF na Deutsche Borse demonstruje nasledujici tabulka.

Tab. 3 Vyvoj trhu ETF na Deutsche Borse (2000 — 2022)
Rok Poécet fondi Objem majetku v mld. EUR

2000 2 0,4
2002 59 52
2004 54 16,4
2006 171 47,6
2008 399 81,3
2010 617 134,6
2016 1132 450,0
2018 1200 550,0
2020 1500 800,0
2022 2002 1005,0

Zdroj: Deutsche Borse (2023).

4 Angl. Authorized participants.
5 Angl. ,,Creation Units®.
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Rozvoj burzovné obchodovanych fondG v Evropé nardzi vSak na problém
nedostatecné vyprofilovanych popularnich benchmark (trznich indexi). Proto neni
vibec piekvapenim, Ze nejvétsi objemy obchodi na Deutsche Borse maji ETF
produkty, které jsou vytvafeny na celosvétovy akciovy index MSCI World. Navic
produkty ETF musi soupefit i s jinymi investinimi instrumenty. Konkrétné na
némeckém trhu jsou totiz velmi populdrni investicni certifikaty, které emituji banky.
Investicni certifikaty, kterych je v sousednim Némecku emitovano nékolik stovek
tisic, se v8ak v nékolika aspektech vyrazné lisi jak od klasickych indexovanych
fond, tak i od burzovné€ obchodovanych fondii: a) investi¢ni certifikat ma charakter
dluhopisu, emitovaného bankou, coz znamend, Ze investor nese kromé trzniho
rizika, vyplyvajiciho z podkladového aktiva, i bonitni riziko bankovniho emitenta;
b) investicni certifikdty jsou emitovany s pomeérné kratkou dobou splatnosti;
¢) dichody z podkladovych aktiv nejsou obvykle vyplaceny majitelim investi¢nich
certifikatd.

4 Rizika boomu burzovné obchodovanych fondi

vvvvvv

dekadéach na vyspélych finan¢nich trzich. ETF produkty oteviraji investorim (nejen
individudlnim, ale 1 institucionalnim) pfistup k netradicnim a exotickym
investi¢nim aktiviim, které by jim jinak byly obtizn¢ dostupné. Soucasné vykonnost
(vynosnost pii zohlednéni rizika) ETF portfolii Casto piekondva vykonnost
tradi¢nich fonda kolektivniho investovani. Tradi¢ni ETF produkty ptedstavuji pro
individualni a institucionalni investory velmi likvidni aktivum, ponévadz jsou
kontinudlné¢ obchodované na regulovanych burzovnich trzich. Navic jak
individualnim, tak i instituciondlnim investorim ETF produkty vyrazné zleviiuji
investovani a spravu portfolia. Odhaduje se, ze naklady na spravu ETF fondu jsou
pouze tfetinové v porovnani sfondy kolektivniho investovani (podrobn&ji
Congressional Research Service 2018, s. 1). Na druh¢ stran¢ mohou ETF produkty
generovat nektera rizika, kterd budeme diskutovat v nasledujici ¢asti prispévku.

Hlavni smér finan¢ni ekonomie predpoklada, ze vynosové miry i ETF instrumenti
jsou v zasadé¢ ovliviovany dvéma typy rizik: a) jedineénymi riziky;
b) systematickymi riziky. Pokud vynosova mira instrumentd je ovliviiovana faktory,
které maji charakter specifickych kursotvornych udalosti pro jednotlivé emitenty,
pak je oznaCujeme jako jedine¢na rizika. Tato skupina rizik mtze byt obvykle pii
vhodné alokaci aktiv velmi efektivné diverzifikovana. Proto se tato rizika nékdy
také nazyvaji jako diverzifikovatelnd rizika. Instituce, spravujici investi¢ni
instrumenty, pfiméfenou diverzifikaci minimalizuji v obhospodafovaném majetku
vyskyt jedineénych rizik. Naopak systematickd rizika jsou mimo kontrolu
jednotlivych emitentti investinich instrumentti, protoze vyplyvaji z celkového
vyvoje ekonomiky. Systematické riziko je nediverzifikovatelné, pokud pfredmétem
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investovani jsou pouze domaci investicni instrumenty. A tento poznatek plati i pro
indexovana portfolia.

Cenotvorny mechanismus ETF produkti ptfedpokladé, ze ptipadné diskrepance
mezi kalkulovanymi hodnotami portfolia (angl. Intraday Indicative Value, 11V)
a trznimi cenami sekundarné obchodovaného ETF instrumentu jsou velmi rychle
identifikovana a na zékladé arbitraznich obchodti opravnénych participantd tyto
diskrepance bezprostfedné zaniknou. Intraday Indicative Value je kalkulovana
kazdych 10-15 sekund, coz umoziiuje moderni vypocetni technika. Jednou denn¢ je
navic (podobné jako u podilovych/vzajemnych fondl) stanovena ¢ista hodnota aktiv
(angl. Net Assets Value, NAV). Takto pfesné ucebnicove se chovaji ceny/hodnoty
likvidnich podkladovych aktiv a likvidnich burzovné obchodovanych ETF
produktti. Pfedpokladem vsak je snadna realizace arbitraznich obchodi bez
frikénich prekazek, nizké transakéni naklady, vysoka likvidita, cenova
transparentnost, u¢inné potirani nepoctivych praktik a Siroce dostupné informacni
technologie, coz pak umoznuje férové vysokofrekvenéni oceniovani. Odhaduje se,
ze drtivd vétSina americkych akciovych a pasivnich ETF produkti (zejména
akciovych) spada pravé do této kategorie (podrobngji Congressional Research
Service 2018, s. 13), kde je velmi transparentni a efektivni cenotvorny proces.

4

nelikvidnich ETF produkti. Na trzich s omezenymi moznostmi provadéni
arbitraznich obchodt hraji vyraznou roli rovnéz investi¢ni ndlady investorii. Pouze
Cast investort se na akciovych/indexovanych nelikvidnich trzich chovad zcela
racionalnim zptisobem a piesné reaguje na nové kursotvorné informace. U casti
investord se totiz projevuje iracionalni chovani, ponévadz jejich investi¢ni strategie
jsou zaloZzeny na Sumu a popularnich modelech (,,noise traders*). Chovani ,,noise
traders“ mneni ovlivilovano jen zmeénou kursotvornych fundamentalnich
a nefundamentalnich veli¢in, ale také i investicnimi chybami. Pokud se vyskytuji
poruchy v cenotvorném procesu pro méné likvidni instrumenty, pak nelikvidni
akciové/indexované trhy jsou nachylné jak ke kratkodobym, tak i k dlouhodobg;jsim
trznim porucham, které zptisobuji ,,noise traders* a které nejsou schopni zvratit
arbitrazéti. Prevazeni hluéného obchodovani na nelikvidnich segmentech ETF
produktl pak ma ptirozen¢ negativni vliv, ponévadz se zvysuje dodatec¢na volatilitu
cen obchodovanych investi¢nich instrumentd.

V ekonomické literatufe (napt. Ben-David, Franzoni a Moussawi 2018) se
v posledni dob€ zacinaji objevovat nazory, ze ETF produkty mohou dokonce
prispivat k nartstu systematického rizika, a to prave prostrednictvim efektu stadniho
chovani ¢asti investi¢niho publika. Cenovy vyvoj na trzich ETF produktii pak mize
zpétné podstatnym zpusobem ovliviiovat trhy podkladovych aktiv. Stadni chovani
z trhu ETF se tedy miZe rozsifovat i na dalsi investic¢ni trhy a pfispét k vytvoreni
investiéni bubliny. Nasledné splasknuti cenové bubliny je spojeno s negativnimi
dopady nejen na investory, ale i na investicni prostfedniky (investi¢ni banky nebo
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firmy cennych papirii, v CR obchodnici s cennymi papiry). Proto post-lehmanovské
finan¢ni regulace usiluje o v€asné identifikovani rizik vyskytu cenovych poruch na
investi¢nich trzich. Z nepochopitelnych divodt vSak zejména narodni regulatorni
autority vénuji v post-lehmanovském obdobi pomérné slabou pozornost déni na
trzich s ETF produkty, zejména nelikvidniho a exotického charakteru. Je s podivem,
ze regulatorné-dohledové autority vyspélych stati maji tak kratkou pamét
a nedokazi se poucit z minulého (nedavného) vyvoje. Na pocatku nového tisicileti
doslo k obdobnému prudkému rozvoji populéarni finan¢ni inovace ve form¢ dluhoveé
zajisténé obligaci (angl. collateralized debt obligation, CDO), predstavujici
neregulovany investicné-uvérovy strukturovany produkt. Tento produkt totiz
podstatné zvysil informacni asymetrii mezi dluzniky a investory a zkomplikoval
efektivnost alokac¢niho procesu. Boom nelikvidnich dluhové zajisténych obligaci —
tolerovanych a dokonce doporu¢ovanych regulatorné-dohledovymi institucemi —
vyrazné prispél k netransparentnimu ohodnocovani a vykazovani CDO produktt
a bezpochyby byl jednou z vyznamnych pfi¢in globalni finan¢ni krize, ktera
vypukla v roce 2008 (podrobné&ji Musilek 2008). Skupina zemi G-20 pak musela
vynalozit nemalé Uusili, aby se podafilo tuto krizi vyfesit a alespon castecné
stabilizovat narodni a globalni finan¢ni trhy.

Rozvoj nékterych nedostate¢né likvidnich a netransparentnich ETF produktd (napf.
nelikvidnich dluhopisovych, aktivné spravovanych, komoditnich nebo ménovych
ETF) mohou snizovat informa¢ni efektivnost investi¢nich trhii, ponévadz ceny aktiv
se zacnou odchylovat od fundamentélnich hodnot, coz pak zptsobuje dalsi pokles
objemu obchodt a likvidity investi¢nich aktiv a v kone¢ném dtisledku dojde k rastu
transak¢énich nakladd. Nelikvidni a netransparentni ETF produkty zacinaji vznikat
teprve v post-lehmanovském obdobi, coz dokumentuji nasledujici tabulky.

Tab. 4 Vyvoj amerického trhu dluhopisovych ETF (USA, 2006 — 2022)
Rok Pocet fondi Objem majetku v mid. USD

2006 6 20,5
2008 62 57,2
2010 128 137,8
2012 202 243,2
2014 264 296,4
2016 286 4273
2018 354 632,7
2020 413 1053,5
2022 541 1262,8

Zdroj: Investment Company Institute (2023b).
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Tab.5 Vyvoj amerického trhu komoditnich ETF (USA, 2006 — 2022)
Rok Poéet fondi Objem majetku v mld. USD

2006 16 14,7
2008 45 35,7
2010 55 101,1
2012 79 120,1
2014 82 56,9
2016 80 62,8
2018 91 65,9
2020 82 150,3
2022 100 137,3

Zdroj: Investment Company Institute (2023b).

Navic nedostatecné likvidni a netransparentni ETF produkty (podrobnéji
Dannhauser 2017, s. 537) jsou velmi sensitivni na vznik nepfiznivych
kursotvornych informaci, kdy participanti na ETF trhu bezprostfedné zacnou po
vzniku negativniho kursotvorného Soku rebalancovat porfolia ¢i pozice, nasledné
eskaluje panika a skokové se zvySuje volatilita. Rizikové-aversni participanti
zacnou opoustet trh nelikvidnich a netransparentnich ETF produktii a pfesouvaji
disponibilni prostiedky do ,.bezpecného pristavu®, ponévadz preferuji likviditu.
V poslednim obdobi (napt. ¢erven 2013, srpen 2015, unor 2018 nebo cerven 2018)
se na trzich ETF produktd vyskytlo pravé n€kolik vyraznéjsich vykyvu, které
vyvolavaji pochybnosti o stabilité a robustnosti tohoto rychle rostouciho segmentu
,,stinového bankovnictvi“, a to zejména v segmentu nelikvidnich ¢i exotickych ETF
instrumentu.

Soucasna struktura ETF trhd je pomérné koncentrovana, a to jak na strané tvircl
(sponzori) indexovanych instrumentd, tak i na stran¢ investorti. Vice nez dvé tfetiny
trhu ETF produktti v USA (podrobnéji Bhattacharya a O’Hara 2020, s. 8) ovladaji
pouhé tti spravcovské spolecnosti (BlackRock Financial Management, State Street
Global Advisors a Vanguard). Zda se, Ze vyssi riziko je zejména na trhu nékterych
dluhopisovych ETF produktl, jejichz podkladova aktiva maji bud’ velmi nizkou
likviditu nebo jsou vytvareny syntetickym zptisobem z mimoburzovnich derivati,
kde navic existuje riziko protistrany. Zarazejici je také vysokd koncentrace na
nekterych trzich i na stran¢ investori. Podle dostupnych udaji (podrobnéji
Bhattacharya a O"Hara 2020, s. 9) napt. Bank of Japan (BoJ) je dominantnim
investorem do japonskych ETF produktd. Spekuluje se, zda BoJ prostfednictvim
nakupu a prodeje japonskych akciovych ETF produktt podstatnym zplisobem
neovlivituje (resp. nemanipuluje) cenovy vyvoj japonského akciového trhu.
Centralni banka by méla v zasadé pecovat o cenovou stabilitu a v Zzadném piipadé
by neméla zasahovat jak do cenového vyvoje na akciovych nebo dalsich
investi¢nich trzich, tak ani do regulace a dohledu finan¢nich trhti. Dlouhodobé se
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potvrzuje, ze mezi realizaci ménové politiky, investovanim a vykonem regulace

a dohledu finan¢niho trhu se vyskytuji obtizné feSitelné konflikty zajmu.

Autorizovani ucastnici mohou v ptipadé méné likvidnich ETF pfedstavovat jisté
riziko ustupu (angl. ,step away* risk), ze v obdobi vyskytu zvySené financni
nejistoty (neoCekavané rozsSifeni vyznamné negativni kursotvorné udalosti)
prestanou Castecné nebo zcela participovat na ETF trhu, kde se nasledné snizi
likvidita, poklesnou objemy obchodii a jest¢ vice se snizi vypovidaci schopnost
trzniho ocenéni. Investofi doslova rozpoutaji ,,zavod™ o vyprodej postizenych
investi¢nich instrumentl, na nervoznich trzich vypukne panika a eskaluje vyprodej
toxickych aktiv. Zcela se zhrouti trzni ceny finan¢nich instrumentd, které jeste
nedavno byly velmi popularni a oblibené. Tento scénat se v nedavné minulosti
odehral napf. na trhu dluhové zajisténych obligaci, kde po padu jedné z nejvétsich
svétovych investicnich bank Lehman Brothers v zafi 2008 vypukla nediivéra
k exotickym a nelikvidnim CDO produktim, coz vedlo kli¢ové ratingové agentury
k dramatickému snizeni ratingu diive velmi popularnich investi¢nich instrumenti.
Znacny pocet CDO produktti byl okamzité (bez predchoziho varovani) ptefazen
Z investi¢nich do neinvesti¢nich stupnd. Panika se rozsifila i na ostatni segmenty
CDO produkti, kde nasledoval masivni vyprodej, coz piispélo k propuknuti
globalni finan¢ni krize.

Soudoby globalni (zejména americky) trh ETF produktd patii mezi velmi rychle
rostouci segmenty ,,stinového* bankovnictvi. Bohuzel koncept post-lehmanovské
regulace vénuje pomérné slabou pozornost celé¢ agende ,,stinového* bankovnictvi,
coz plati i pro samotny ETF trh. Adekvatni regulatorni odezva na finan¢ni inovace
nesmi byt zejména zanedbana v pocatenich fazich investi¢niho boomu. Tento
boom byva Casto doprovazen nejen trznim selhanim (zejména vyskyt informacni
asymetrie, roz8ifovani zapornych externalit, rozsahly moralni hazard nebo
monopolizace trhu), ale také rozmachem nepoctivych praktik. Regulace ETF
produkti (zejména exotickych) s nizkou likviditou by se méla soustredit na:
a) kvalitu a dostate¢nou likviditu podkladovych aktiv, b) cenovou transparentnost
emitovanych a obchodovanych ETF instrumentl, c¢) reporting vyznamngjSich
trznich pozic v jednotlivych ETF produktech, d) krizové scénate v piipade
mimotadnych udalosti (napf. omezeni nebo dokonce zastaveni obchodu v situaci
extrémnich cenovych zmén ETF produkti). Adekvatni a pfiméfené pouziti vyse
uvedenych nastroji vSak predpoklada existenci nezavislych a transparentnich
regulatorné-dohledovych autorit, vybavenych pfedevsim kvalitnimi zaméstnanci
s dostate¢nymi praktickymi zkuSenostmi a vynucovacimi pravomocemi.

5 Zavér
Diskusni prispévek rozebira ditvody vzniku unikatni finanéni inovace, a to burzovné

obchodovaného fondu. Inovace na finan¢nich trzich vznikaji nepietrzité, avsak po
kratké dobé obvykle vétsina z nich zanikne. Totiz se ukaze, Ze poptavka v uréitém
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prostfedi (napt. vytvafend dafiovou ¢i financéni regulaci, technologickymi
podminkami atd.) neni dostatecnd a finan¢ni prostfednici z ekonomickych davoda
prestanou finan¢ni inovaci nabizet a dale distribuovat. Neplati to vSak pro burzovné
obchodované fondy, které se na americkém trhu investiénich sluzeb zacaly
obchodovat vroce 1993, to znamend, Ze v letoSnim roce tato inovace slavi
30. narozeniny. Tato inovace znacn¢ oslovila jak individualni, tak i instituciondlni
investory po celém svété, coz doslova vedlo K investicnimu boomu. Racionalné
chovajici se individudlni a institucionalni investofi poptavaji vykonné, levné
a transparentni investi¢ni instrumenty, coz jsou pravé likvidni ETF instrumenty.
Navic jejich uvedeni na investicni trhy bylo perfektné nacCasované, ponévadz
empirické finance ptinaseji stale nové ditkazy, ze likvidni akciové trhy se chovaji
pomérné ekonomicky efektivné. V téchto podminkach pak investofi maji stale
mensi zajem o aktivni (navic nakladnéjsi) spravu portfolia a dramaticky se zvySuje
poptavka po levnéjSich pasivnich metodach spravy majetku indexovaného typu,
pficemz jednou z moznosti jsou praveé likvidni burzovné obchodované fondy
pasivniho typu. Ur¢ité otazniky vSak vyvola existence a rozvoj nelikvidnich, aktivné
spravovanych a exotickych ETF instrumentd, které jsou nachyIné k trznimu selhani,
coz by méla napravit chytra a dynamicka regulace a dohled, k ¢emuz vsak bohuzel
zatim nedochazi.
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30 years of exchange traded funds:
The boom and the risks of market and
regulatory failure

Petr Musilek
Abstract:

The discussion paper focuses on the prerequisites for the creation, development and
consequences of exchange traded funds. The article first analyzes the defining
characteristics of the effective behavior of stock markets as an elementary
prerequisite for the investment demand for passive portfolio management.
Subsequently, attention is paid to the nature of exchange traded funds and their rapid
development in recent decades. Individual types of exchange traded funds are also
analyzed. In the final part of the paper, some risks of the rapid development of this
financial innovation, which significantly changes the focus of investment
management, both individual and institutional, are discussed.
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