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Úvod 

Poslední finanční krize započatá kolem roku 2008 změnila výrazným způsobem 

nejen běžné životy, ale i kapitálové trhy. Zejména 20. stol. bylo ve znamení deregulace 

kapitálových trhů, víra v samoregulační funkci trhu1 a jeho racionalitu vedla k výrokům 

významných ekonomů o nalezení stability a možnosti udržitelného růstu bez dalších krizí. 

Jinými slovy, na trhu panovala víra ve vymanění se z cykličnosti ekonomiky a v to, že další 

krize nemusí přijít.  Ukázalo se, že spoléhat na racionalitu trhů byl mylný předpoklad nejen 

z důvodů, že na trzích fungují různé zájmové skupiny, které byly motivovány k vytváření 

nefunkčních obchodních struktur. Tato práce se bude zabývat nejen prvotními příčinami 

krize, ale také nástroji, kterými byla toxická aktiva rozšiřována mezi finančními institucemi. 

Řešení krize mělo dvě hlavní fáze: zmírňování bezprostředních následků v ekonomice 

a vytváření preventivních opatřeních, aby se zabránilo opakovaní tohoto jevu. Tato práce 

se zaměří výhradně na druhou fázi preventivních opatření, kterými jsou nové regulatorní 

právní předpisy v oblasti kapitálových trhů. Krizi můžeme tedy chápat jako předěl mezi 

přístupem „nezasahování“, charakteristickým zejména pro konec 20. stol., a novou politikou 

s významnými regulačními tendencemi. Cílem této diplomové práce není postihnout nový 

regulatorní rámec v celé jeho šíři, ale zaměřit se, z pohledu autora, na oblasti, které přispěly 

ke globálnímu šíření finanční krize nejvyšší měrou. Nejvýznamnějšími jsou z tohoto 

pohledu finanční deriváty, a to především jejich nestandardizované formy, které jsou 

obchodovány na OTC trzích (over-the-counter)2.  

Aby mohl být diskutován přínos nově vzniklé regulace, je nezbytné chápat povahu 

a důvody vzniku situací, před kterými nás má tato regulace v budoucnu ochránit. 

Proto se bude práce ve své první fázi zabývat faktory, které pravděpodobně přiživovaly 

vznik bubliny na americkém realitním trhu, společensko-politickým prostředím a zákony, 

                                                 
1 Termín „neviditelná ruka trhu“ použil jako první Adam Smith ve svých dílech Teorie mravních citů (1759) 

a Bohatství národů (1776). V této době byl význam poněkud jiný, ale později se k termínu ekonomové vrací, 

jako například Paul Samuelson ve svém díle Ekonomie, kde neviditelnou ruku trhu popisuje takto: „Pokud 

si každý spotřebitel může svobodně vybírat, co si koupí a producent si může svobodně vybírat, co bude 

vyrábět, trh se ustálí na distribuci produktů a na cenách, které jsou přínosné všem jednotlivcům 

ve společnosti, tudíž společnosti jako celku. Příčinou tohoto děje je fakt, že sledování našich vlastních zájmů 

vede k chování, jež prospívá společnosti. S cílem maximalizování zisku jsou zaváděny efektivní metody 

výroby. Jsou snižovány ceny za účelem maximalizování výnosu v důsledku potlačení konkurence. Investoři 

investují do nejvýnosnějších průmyslových odvětví, zatímco stahují kapitál z méně výkonného 

a výdělečného průmyslu. Všechny tyto děje probíhají dynamicky a automaticky.“ 
2 Jedná se o typ uspořádání trhu s cennými papíry, kde účastníci uzavírají obchod napřímo mezi sebou 

a k vypořádání obchodů nedochází prostřednictvím burzy. Tyto mimoburzovní obchody jsou charakteristické 

vyšší mírou rizikovosti a nestandardizací obchodovaných nástrojů oproti organizovaným trhům. 
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které výrazným způsobem ovlivňovaly chování finančních institucích. Následně si práce 

v oblasti sekuritizace klade za cíl  

• popsat druhy sekuritizace,  

• analyzovat proces sekuritizace, 

• diskutovat nebezpečí a možné přínosy sekuritizace, 

• následně se zaměřit na platnou evropskou regulaci a zhodnotit, 

zda je nastavena vhodným způsobem tak, aby předcházela identifikovaným 

rizikům a zároveň zbytečně neomezovala fungování subjektů na kapitálovém 

trhu. 

 

Ačkoliv jádro práce bude zaměřeno na regulaci kapitálových trhů v Evropské unii, 

tak se nebude možné místy vyhnout právní úpravě Spojených států amerických, 

a to především kvůli srovnání odlišností s úpravou unijní. 

 

Jedná se o téma, které není v odborné literatuře rozebíráno příliš často. Tématu 

sekuritizace se převážně věnují autoři z oboru ekonomie, příčinám finanční krize přirozeně 

taktéž. V tématu finančních derivátů, které se prolíná celou prací a je neodmyslitelně spojeno 

s tématem sekuritizace, je právní literatura dostupnější. V české literatuře je možné nalézt 

zmínky o sekuritizaci, nikoli však hlubší pojednání o této problematice nebo dokonce 

publikaci zaměřenou výhradně na toto téma. Hlavním zdrojem se pro tuto práci stala 

zahraniční literatura. V obou případech se většinou jedná o starší literaturu, 

která nereflektuje aktuálnost tohoto tématu. Proto autor této práce často polemizuje se závěry 

starších zdrojů. Problémy použití ekonomické literatury jako zdrojů pro práci v oboru práva 

jsou známe. Ačkoli se autor pokusil o sjednocení terminologie a její vyjasnění lze v práci 

narazit na citované pasáže, kde je zachována terminologie zdroje. S ohledem na cíle práce 

autor volí metody vědeckého popisu a explanace zkoumaných jevů. Z důvodu různorodosti 

využívaných struktur v sekuritizační praxi je využívána taktéž metoda modelování, při které 

dochází k tvorbě modelu jenž je zjednodušeným obrazem skutečnosti. K tomu dochází 

za pomoci abstrakce, při níž jsou odděleny podstatné vlastnosti zkoumaného objektu od těch 

nepodstatných. Následně dochází k analýze modelu, jedná se o myšlenkový rozklad 

zkoumaného objektu na dílčí části za účelem jejich dalšího zkoumání. S ohledem 

na fragmentaci dostupných informací je využita metoda syntézy ke spojení získaných 
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poznatků. V samotném závěru práce dojde k indukci při níž při níž by mělo dojít k vyvození 

obecné definice sekuritizace s ohledem na rizika, která přináší současnému finančnímu 

systému. Vedle toho bude provedena komparace české a unijní legislativy s cílem hodnotit 

vhodnost zavedené regulace. 
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1 Finanční krize 

V dnešní době je téměř každý ochoten označit problémové hypotéky za počátek 

krize, která přes původní americkou hypoteční krizi přerostla až v celosvětovou finanční 

krizi. Vznik krize datujeme do období mezi roky 2007 a 2009, první problémy na americkém 

finančních trzích se začaly objevovat v roce 2007 a vyvrcholily v září o rok později krachem 

investiční banky Lehman Brothers. V této kapitole se budeme zabývat především analýzou 

předkrizových let, událostmi, které vedly k poskytování hypotéčních úvěrů v kvalitě a míře, 

která byla schopna vyvolat největší celosvětové ekonomické problémy od Velké 

hospodářské recese ve 30. letech dvacátého století. A tím odpovědět na otázku, co zapříčinilo 

vznik této krize. Snažit se analyzovat právní úpravu ekonomických procesů 

jako je sekuritizace a následné obchodování derivátových nástrojů bez důkladného 

pochopení všech ekonomických souvztažností není možné, proto je nezbytné věnovat 

dostatečnou část této práce ekonomickým tématům. Pokud je cílem vyhodnotit zdařilost 

určité regulace, potom je nezbytné do hloubky zkoumat stav věcí, které k regulaci vedly. 

Stejně jako pochopit motivaci ekonomických subjektů k určitému chování a na závěr vzít 

v potaz i možné negativní dopady regulace na příslušné subjekty i s ohledem na možný další 

rozvoj. Naopak pominuto bude ekonomické vymezení pojmu krize, dělení krizí3 i historie 

dříve se vyskytnutých krizí, tato témata jsou předmětem zkoumání čistě ekonomického nebo 

nevedou k zodpovězení hlavní výzkumné otázky této práce. Krátce se však dotkneme 

modelů finančních krizí, které ve své výzkumné studii definuje Musílek.4 

                                                 
3 Dvořák ve své publikaci Finanční krize jako globální problém a možnosti jejího vzniku v ČR zmiňuje tyto 

druhy krizí. Měnová krize – dochází k neočekávanému oslabení domácí měny vlivem spekulativního útoku, 

tento druh krize je poměrně vzácný a v minulosti ho bylo možné spatřit při kurzových závazcích centrálních 

bank. Bankovní krize – vlivem nedostatečné likvidity obchodních bank dochází k jejich insolventnosti. Tento 

jev je také nazýván „run na banku“, tedy situace, kdy vkladatelé panicky vybírají své vklady z bank 

ve strachu, že banka nebude schopná své závazky splatit. Dluhová krize – zde rozlišuje interní a vnější 

dluhovou krizi, kde vnější se projevuje neschopností splácet zahraniční dluh. Interní dluhová krize spočívá 

ve vnitřní předluženosti a neschopnosti podnikatelů splácet své dluhy, což vede k zamrznutí úvěrového trhu 

a následně se negativně odráží v celé ekonomice. Není časté, aby se v ekonomice vyskytl samostatně jeden 

druh krize, proto Dvořák hovoří o systematické finanční krizi, kde se sbíhá více výše zmíněných druhů krize. 

(viz. DVOŘÁK, Pavel: Finanční krize jako globální problém a možnosti jejího vzniku v ČR, Praha: 

Národohospodářský ústav Josefa Hlávky, 2004, 158 str., ISBN 80- 86729-90-5. Strana 146. 
4 MUSÍLEK, Petr. Analýza příčin a důsledků české finanční krize v 90. letech [online]. Praha: Vysoká škola 

ekonomická, 2004 [cit. 2019-05-07]. Dostupné z: http://nb.vse.cz/kbp/TEXT/Grant_krize_1a.pdf 
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Zastánci různých ekonomických škol budou vidět hlavní příčiny krize jinde5 a není 

ambicí této práce je rozsoudit, ale pouze poukázat na množství a různorodost faktorů, 

které k této krizi mohly různou měrou přispět. Krátce shrneme vývoj amerického 

bankovního systému, který pomůže pochopit současnou situaci. Postupně se zaměříme na: 

• podporu vlastnického bydlení v USA, 

• oddělení obchodních a investičních bank, 

• vznik a rozvoj stínového bankovnictví, 

• nadměrnou úvěrovou expanzi, 

• postupnou deregulaci kapitálových trhů, 

• vznik nemovitostní bubliny a  

• okrajově na internetovou bublinu. 

 

Po Velké hospodářské krizi v roce 1933 byl přijat Glass-Steagall Act (GSA)6, 

který rozdělil univerzální banky na (i) banky investiční a (ii) banky obchodní (komerční), 

čímž mělo být v budoucnu zabráněno přenesení riskantních investic a potenciálně ztrátových 

obchodů banky na běžné střadatele.  

Obchodní banky přijímaly vklady od střadatelů, tyto vklady byly pojištěny 

prostřednictvím Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC)7 a možnosti investice těchto 

prostředků byly výrazně regulovány.8 Nejdříve bylo těmto (obchodním) bankám umožněno 

poskytovat pouze úvěry, později došlo k rozvolnění regulace a bylo jim do určité míry 

umožněno obchodovat s cennými papíry. Toto rozvolnění bylo žádoucí především 

pro udržení konkurenceschopnosti amerických bank na celosvětovém trhu.9 Proces 

rozvolňování regulace vyústil přijetím Financial Services Modernization Act of 1999 

                                                 
5 Zatím co keynesiánci vidí hlavní příčinu v tržním selhání, ke kterému dochází v důsledku absence státních 

intervencí, zastánci rakouské ekonomické školy vidí hlavní příčinu v zásazích státu, které vždy vedou 

k narušení tržní rovnováhy. Zde je podstatná teorie hospodářského cyklu rakouské školy, která tvrdí, 

že cykličnost ekonomiky je způsobena aktivitou centrálních bank, které snižováním úrokových sazeb 

způsobuje úvěrovou expanzi, která dále vede k ekonomickému růstu, ten však není podložen reálnými 

faktory a proto následuje ekonomický pokles. 
6 Oficiální název zní The Banking Act of 1933 
7 Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) je vládní organizace vytvořená roku 1933 prostřednictvím 

The Banking Act, která měla obnovit důvěru v americký bankovní systém pojištěním vkladů v obchodních 

bankách.Dnes jsou pohledávky z vkladů pojištěny až do výše 250 000 USD na jednoho vkladatele. 
8 The Banking Act of 1933 
9 BENSTON, George J. The separation of commercial and investment banking: the Glass-Steagall Act 

revisited and reconsidered. New York: Oxford University Press, 1990. ISBN 0195208307. 
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známým také jako Gramm-Leach-Bliley Act (GLBA), který zásadně uvolnil regulaci 

na kapitálových trzích a zrušil rozdělení bank na investiční a obchodní. Model striktního 

rozdělení na investiční a obchodní banky panoval více než 60 let a byl doprovázen jevem 

označovaným jako shadow banking.10 Podstata činností bankovního sektoru spočívá 

v přijímání vkladů, kdy bance vzniká závazek s krátkou dobou splatnosti, a poskytování 

úvěrů, kdy bance vzniká pohledávka s dlouhou dobou splatnosti. Z tohoto pohledu 

je nejvýznamnějším rizikem, že banka bude muset plnit příliš mnoho závazků v jednom 

okamžiku, zatím co nebude mít dostatek likvidity, protože doba splatnosti jejích pohledávek 

je delší než doba splatnosti závazků. Toto je velmi jednoduchý systém, jehož funkčnost 

zajišťuje regulace pákového efektu, se kterým banka může nakládat. Jinými slovy, je třeba 

zajistit, aby banka měla v daný okamžik dostatek prostředků ke splnění svých splatných 

závazků. Jak již bylo naznačeno výše, bankovní sektor je silně regulován, což logicky 

omezuje ziskovost bank a vytváří dodatečné náklady. Ve stínovém bankovnictví fakticky 

dochází k poskytování stejných služeb, ale prostřednictvím mnohem složitějšího procesu, 

do kterého je zapojeno více subjektů operujících se složitějšími nástroji finančního trhu. 

Jsou shromažďovány prostředky od subjektů s přebytečnou likviditou na jedné straně. 

Například do investičního fondu. Na druhé straně jsou úvěrovou institucí poskytovány 

úvěry. K provázání těchto dvou konců může dojít například sekuritizací aktiv úvěrové 

instituce a jejich následným prodejem onomu investičnímu fondu. Z pohledu ekonomie 

se jedná o prvek, který může do systému přinést více efektivity11, ale je nezbytné uvědomit 

si související rizika, především to systémové. Nižší míra regulace umožní subjektům 

dosáhnout stejného cíle s nižšími náklady, avšak na tento problém lze nazírat pouze 

jako na regulatorní arbitráž, která je nežádoucím jevem. Zatímco u banky je možné sledovat 

                                                 
10 Systém stínového nebo také paralelního bankovnictví lze chápat jako poskytovaní služeb, které standardně 

poskytují banky, nebankovním subjektem. O definici se snaží například FSB: „credit intermediation 

involving entities and activities outside the regular banking system“, oproti tomu Evropská komise zavádí 

pozitivní výčet aktivit a subjektů viz.  FINANCIAL STABILITY BOARD. Shadow Banking: Strengthening 

Oversight and Regulation[online]. 2011, , 1 [cit. 2019-05-14]. Dostupné z: http://www.fsb.org/wp-

content/uploads/r_111027a.pdf?page_moved=1 

Nebo EUROPEAN CENTRAL BANK. COMMISSION’S GREEN PAPER ON SHADOW 

BANKING [online]. July 2012, , 1-12 [cit. 2019-05-14]. Dostupné z: 

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/commissionsgreenpaperonshadowbankingeurosystemreplyen.pdf?b

819f18b6cea6b7fd2a38e5f1df52cb5 
11 POZSAR, Zoltan, Tobias ADRIAN, Adam ASHCRAFT a Hayley BOESKY. Shadow Banking. Federal 

Reserve Bank of New York Staff Reports, no. 458 [online]. 2012, 1-38 [cit. 2019-05-15]. Dostupné z: 

https://www.newyorkfed.org/medialibrary/media/research/staff_reports/sr458.pdf 
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strukturu aktiv i pasiv, včetně likvidity, tak v systému stínového bankovnictví to není zcela 

možné.12 Problematika sekuritizace a následného obchodování těchto aktiv jako podstatného 

nástroje stínového bankovnictví bude podrobně rozebrána v následujících kapitolách.  

Další významnou událostí předcházející krizi je Dotcom bubble. Od poloviny 

devadesátých let byla v americké ekonomice nízká inflace, vysoký růst HDP, výrazně 

se snížila geopolitická rizika a probíhala technologická revoluce. To vedlo k výraznému 

a dlouhodobému růstu cen akcií.13 Následný propad cen akcií v roce 2000 označujeme 

jako splasknutí Dotcom bubble. Toto splasknutí vytvořilo hrozbu ekonomické recese,14 

kterou se FED snažil odvrátit  snížením hlavních úrokových sazeb. Jak bylo diskutováno 

výše, tak někteří ekonomové, zastávající rakouskou ekonomickou školu, toto označují 

za počátek finanční krize. I přes snížení úrokových sazeb docházelo k celosvětovému 

ochlazení ekonomiky. FED dále snižoval úrokové sazby, které se po teroristickém útoku 

11. září 2001 na USA dostaly až na 1 %. V červenci 2003 to byla nejnižší hodnota úrokových 

sazeb za posledních padesát let.15 Stejně jako celosvětově došlo k ochlazení ekonomiky, 

tak i celosvětově byla uplatňována politika snižování úrokových sazeb. Toto opatření vedlo 

k nastartování ekonomiky a započetí nového ekonomického růstu. Dalším efektem 

snižování úrokových sazeb bylo zlevnění hypotečních úvěrů, které však v budoucnu 

vytvořilo další cenovou bublinu. 

 

                                                 
12 KABELÍK, Karel. Stínové bankovnictví [online]. Praha: Česká bankovní asociace, 2012, s. 8 [cit. 2019-05-

14]. Dostupné z: https://www.czech-ba.cz/sites/default/files/cba_kabelik_stinove_bankovnictvi.pdf  
13 MUSÍLEK, Petr. Příčiny globální finanční krize a selhání regulace. Český finanční a účetní 

časopis[online]. 2008, 3(4), 6-20 [cit. 2019-05-15]. Dostupné z: https://cfuc.vse.cz/media/2008/cfuc_2008-

4_020.pdf 
14 Makroekonomie definuje recesi jako pokles HDP dvě po sobě jdoucí období (čtvrtletí). Toto je obvykle 

doprovázeno souběžným poklesem ostatních makroekonomických metrik jako například zaměstnanost. 

Dlouho trvající recese se označuje za ekonomickou depresi. Tyto jevy mohou být doprovázeny abnormální 

mírou inflace, tedy příliš vysokou, nechtěnou, inflací nebo naopak deflací, kdy dochází ke snižování cen. 
15 SOROS, George. Nové paradigma pro finanční trhy: úvěrová krize 2008 a co dál. Praha: Evropský 

literární klub, 2009. s. 15. ISBN 978-80-7021-997-3. 

https://www.czech-ba.cz/sites/default/files/cba_kabelik_stinove_bankovnictvi.pdf
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Graf č. 1: Vývoj úrokových sazeb v USA v letech 1990 až 2019 

 

Zdroj: United States Fed Funds Rate. Trading Economics [online]. 2019 [cit. 2019-05-15]. 

Dostupné z: https://tradingeconomics.com/united-states/interest-rate 

 

Pokud budeme hovořit o nemovitostní bublině16, začněme snahou vlády USA 

o podporu vlastnického bydlení, která probíhala dlouhodobě počas 20. století. V roce 1977 

byl v USA přijat Comunity Reinvestment Act (CRA), který se snažil bojovat 

proti přetrvávajícím rasovým nerovnostem. Jednalo se o reakci na jev zvaný redlining 

practice, kdy určitým částem obyvatelstva nebyly poskytovány úvěry nebo byly značně 

prodražovány. Tato praktika se týkala především chudší části společnosti a byla prováděna 

s rasovým podtextem. Zákon se snažil přimět banky poskytovat úvěry všem skupinám 

obyvatelstva, od kterých přijímaly vklady.17 Bankám byl poskytován rating na základě jejich 

součinnosti s komunitou, který byl důležitým kritériem při povolování otevírání nových 

poboček nebo slučování bank. Později se tento rating stal veřejným, což vedlo ke zvýšení 

tlaku na společenskou odpovědnost bank.18 Jakkoli ušlechtilý byl původní záměr tohoto 

zákona, docházelo k povzbuzování bank pronikat na nelukrativní trhy, na které by s největší 

pravděpodobností z obchodních důvodů nevstoupily, a tak začaly být poskytovány nejen 

hypoteční úvěry méně bonitním klientům. Přesně v tomto duchu se vyjádřil bývalý předseda 

                                                 
16 Termín cenová bublina popisuje Stiglitz jako odchylku mezi tržní a fundamentální cenou aktiva 

STIGLITZ, J. E., 1990. Symposium on Bubbles Joseph. The Journal of Economic Perspectives. Issue 2, s. 

13–18. ISSN 1944-7965. 
17 Community Reinvestment Act of 1977 
18 Community Reinvestment Act (CRA) [online]. Washington, DC: FEDERAL RESERVE SYSTEM, 2018 

[cit. 2019-05-07]. Dostupné z: https://www.federalreserve.gov/consumerscommunities/cra_about.htm 
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FED Ben Bernanke.19 CRA nebyla jediná snaha o podporu vlastnického bydlení, kromě 

marginálních podpor jako jsou nejrůznější daňové úlevy pro majitele nemovitostí20, jsou zde 

zásadní Government sponsored enterprises (GSE), které mají za cíl zajistit dostatek 

finančních prostředků pro poskytování hypotéčních úvěrů s nízkou úrokovou sazbou. 

S tímto cílem vzniká již v roce 1937 společnost Fannie Mae (Federal National Mortgage 

Association), tato společnost sama hypoteční úvěry neposkytuje, ale odkupuje je od jejich 

poskytovatelů na sekundárním trhu, a tím jim zajišťuje dostatečnou likviditu. 

Tato společnost se později rozdělila a částečně privatizovala. Banky tedy mohly poskytovat 

velké množství hypotečních úvěrů bez toho, aby nesly následné riziko. Tyto společnosti 

byly v některých obdobích spjaty až s polovinou hypotečních úvěrů v USA a staly se 

systémově významnými do takové míry, že v případě jejich krachu by americká ekonomika 

nemohla dále fungovat v dosavadním uspořádání. Tento stav se označuje také jako too big 

to fail.21 V tomto duchu se vyjádřil také americký ministr financí Henry Paulson v roce 2008, 

kdy společnosti Fannie Mae a Fredie Mac přešly pod kontrolu americké vlády, 

resp. Federální́ agentury pro financování́ bydlení (FHFA).22 Pomoc těmto společnostem byla 

realizována pomocí tzv. bail-out. Charakteristické pro tento druh pomoci je poskytnutí 

prostředků z veřejných zdrojů, tím se liší od bail-in, kde je pomoc poskytována akcionáři 

a věřiteli společnosti. Při bail-out dochází k přenesení ztrát na celou společnost23, 

proto se někdy hovoří o socializaci nákladů.  

Aiginger jde při identifikaci příčin finanční krize ještě hlouběji a jako další faktory 

uvádí například špatně nastavený systém odměňování manažerů, který klade příliš velkou 

váhu na dosažení krátkodobých zisků. Tím poukazuje na jejich motivaci využít nezdravého 

prostředí k dosažení osobního prospěchu i přes to, že si uvědomovali krátkozrakost svého 

jednání i jeho možné destruktivní následky.24 

                                                 
19 KOŽÍŠEK, Jan. ZDIVOČELOU EKONOMIKU USMĚRNÍ REGULACE [online]. Praha: iLIST.cz, 2009 

[cit. 2019-05-07]. Dostupné z: http://www.ilist.cz/clanky/zdivocelou-ekonomiku-usmerni-regulace 
20 WOODS, Thomas E.: Krach: příčiny krize a nápravná opatření, která ji jen zhoršují, 1. vydání, Praha: 

Dokořán, s.r.o., 2010, 222 str., ISBN 978-80-7363-272-1  
21 S tímto termínem ve své knize pracuje například CONNOR, Kevin. Big Bank Takeover: How Too-Big-To-

Fail’s Army of Lobbyists Has Captured Washington [online]. 2010, , 1-28 [cit. 2019-05-16]. Dostupné z: 

https://public-accountability.org/wp-content/uploads/2011/09/big-bank-takeover-final.pdf 
22 KRUGMAN, Paul R. Návrat ekonomické krize. 1. vyd. Praha: Vyšehrad, 2009. s. 144. ISBN 978- 80-

7021-984-3.  
23 Termín společnost je zde použit ve státovědním pojetí. Nikoli obchodní společnost. 
24 AIGINGER, Karl. The Current Economic Crisis: Causes, Cures and Consequences. Austrian Institute of 

Economic Research (WIFO) [online]. Viena: WIFO Working Papers, 2009, (341), 1-36 [cit. 2019-05-16]. 

Dostupné z: https://www.econstor.eu/bitstream/10419/128899/1/wp_341.pdf 
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Z výše uvedeného lze vytvořit následující obraz vytvoření nemovitostní bubliny. 

Po splasknutí Dotcom bubble, ve snaze oživit americkou ekonomiku, snižuje FED základní 

úrokovou sazbu. Tato praktika se uplatňuje celosvětově. Nízké úrokové sazby zlevňují 

hypotéční úvěry. Vlastnické bydlení je dále podporováno řadou nástrojů jako jsou například 

daňové úlevy, historicky CRA, Government sponsored enterprises, které dodávají na trh 

likviditu (konkrétně společnosti Fannie Mae a Freddie Mac). Tím vzniká následující řetězec. 

Lidé touží po vlastnickém bydlení, financování mají zajištěno díky levným a snadno 

dostupným hypotečním úvěrům, to žene ceny nemovitostí nahoru. Banky úvěry poskytují 

s ochotou, zjišťují, že na trhu je zájem o soubory těchto úvěrových aktiv zajištěných 

nemovitostí. Navíc na trhu fungují výše zmíněné GSE, takže banka poskytne hypotéku, 

ale riziko postupuje dále na jiný subjekt. Tím se pro banku otevírá další trh nesolventních 

osob, které budou mít problém hypotéku splatit. Banka jim poskytne úvěr, ale riziko 

nesplacení postoupí dále. Banky dokonce aktivně vyhledávaly tyto žadatele, poněvadž 

systém odměňování nezohledňoval kvalitu úvěru. Díky prudkému růstu cen nemovitostí 

se z bydlení, které bylo vždy chápáno jako komodita, tedy věc, která slouží k uspokojení 

vlastních potřeb lidí, stává spekulační aktivum, což žene ceny ještě výše. Takto lze vysvětlit 

nafouknutí nemovitostní bubliny, ale pro vznik krize je potřeba problém rozšířit do celého 

finančního systému, na čemž se podílelo několik dalších faktorů. 
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Graf č. 2: Case-Shillerův index vývoje cen rezidenčních nemovitostí, 1988 - 2018 

 

Zdroj: S&P/Case-Shiller U.S. National Home Price Index. Federal Reserve Bank of St. 

Louis [online]. St. Louis, 2019 [cit. 2019-05-16]. Dostupné z: 

https://fred.stlouisfed.org/series/CSUSHPINSA?utm_source=series_page&utm_medium=r

elated_content&utm_term=related_resources&utm_campaign=categories#0 

 

Nejdříve je třeba vytvořit podkladové aktivum, které má potenciál v budoucnu selhat. 

To je naplněno poskytováním nekvalitních hypotečních úvěrů nesolventním žadatelům 

a nedostatečné zajištění těchto úvěrů předraženými nemovitostmi. Následně je třeba mít 

nástroj k šíření těchto aktiv, který z nelikvidních úvěrů vytvoří snadno obchodovatelné 

aktivum. Tímto nástrojem se stala sekuritizace. Ačkoli dnes sekuritizace vyvolává negativní 

konotace a je přímo spojována s finanční krizí, přesto se jedná pouze o nástroj, 

který lze využívat také ke zvýšení efektivity finančního systému a nelze mu přičítat vinu.  

Při obchodování s tímto nástrojem sehrály značnou roli ratingové agentury. 

Ať už oprávněně, či nikoli, klíčové tržní subjekty spoléhaly na informace dodávané těmito 

agenturami. Na jejich obranu je vhodné poznamenat, že na udělený rating se spoléhaly 

i státní instituce. Hodnota ratingu měla zásadní vliv například při výpočtu kapitálové 

přiměřenosti bank. Samotný rating lze definovat jako nezávislé hodnocení, jehož cílem 

je zjistit schopnost a ochotu subjektu plnit své závazky.25 Ratingové agentury naprosto 

                                                 
25 VINŠ, Petr a Václav LIŠKA. Rating. Praha: C.H. Beck, 2005. C.H. Beck pro praxi. ISBN 80-7179-807-x. 
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selhaly při hodnocení obsahu sekuritizovaných aktiv. Produkty složené z subprime26 úvěrů 

nesly nejvyšší kategorie ratingu27, ačkoli bylo zřejmé, že tyto úvěry nebudou velmi často 

řádně spláceny. Na trhu se objevovaly spekulace, že všichni aktéři (vydavatelé investičních 

nástrojů, ratingové agentury i investoři) o tomto problému věděli. Investoři jsou omezeni 

při svých investicích. Například americkým fondům peněžního trhu SEC dovoluje 

investovat pouze do aktiv zařazených v prvních dvou stupních v krátkodobé kategorii.28 

Tito investoři mají zájem na tom, aby nebyli vyloučeni z možnosti investovat do některých 

aktiv. Proto uvítají, pokud ratingová agentura ohodnotí co nejvíce aktiv tím nejlepším 

ratingem. Na druhé straně banky, které vytvářejí tyto produkty, mají zájem, aby měly 

co nejvíce potencionálních kupců, takže jejich zájem na co nejvyšším ratingu je také zřejmý. 

Nepomohla ani povinnost v některých případech získat hodnocení současně bod dvou 

ratingových agentur NRSRO.29 Navíc bylo prokázáno, že ratingové agentury 

byly odměňovány na základě výše uděleného ratingu.30 Selhání ratingových agentur dokládá 

i udělené hodnocení A2 investiční bance Lehman Brothers těsně před jejím krachem. 

Na obranu ratingových agentur lze dodat, že opatrnost při změně hodnocení 

byla pochopitelná z důvodu, jaké katastrofální dopady může vyvolat snížení takového 

hodnocení na finančních trzích. 

 

 

                                                 
26 Subprime market, neboli trh rizikových úvěrů. Typický je nízkou bonitou žadatelů o úvěr a vysokými 

úroky poskytnutých úvěrů. 
27 Rating Symbols and Definitions: Global Long-Term Rating Scale. Moody's [online]. Moody's Investors 

Service, 2019 [cit. 2019-05-16]. Dostupné z: https://www.moodys.com/ratings-process/Ratings-

Definitions/002002 
28 ANGELIDES, Phil a Bill THOMAS. THE FINANCIAL CRISIS INQUIRY REPORT [online]. 2011, 1-663 

[cit. 2019-05-16]. Dostupné z: https://www.govinfo.gov/content/pkg/GPO-FCIC/pdf/GPO-FCIC.pdf 
29 NRSRO je zkratka používaná pro nationally recognized statistical rating organization. Tento status uděluje 

ratingovým agenturám U.S. Security and Exchange Commision a u některých aktiv resp. Některým 

subjektům nařizuje obstarat rating hodnocení od takto klasifikovaných agentur. 

ANGELIDES, Phil a Bill THOMAS. THE FINANCIAL CRISIS INQUIRY REPORT [online]. 2011, , 1-663 

[cit. 2019-05-16]. Dostupné z: https://www.govinfo.gov/content/pkg/GPO-FCIC/pdf/GPO-FCIC.pdf 
30 Summary Report of Issues Identified in the Commission Staff’s Examinations of Select Credit Rating 

Agencies [online]. UNITED STATES SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION, 2008, , 1-39 [cit. 

2019-05-16]. Dostupné z: https://www.sec.gov/news/studies/2008/craexamination070808.pdf 
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2 Sekuritizace z pohledu ekonomie a práva 

V této části se práce bude zabývat postupně ekonomickou podstatou sekuritizace, 

kde bude vysvětlena motivace jednotlivých subjektů k provádění sekuritizace; jejím právním 

vymezením a regulací. Toto téma je úzce spjato s dalšími instituty finančního práva, 

jako jsou například strukturované finance, finanční deriváty, stínové bankovnictví nebo 

kapitálová přiměřenost, proto zde budou diskutovány i další relevantní otázky pojící se 

k hlavnímu tématu. V posledních letech stále nabývá na významu obor finančního 

inženýrství, který lze spatřovat ve vytváření různých exotických instrumentů. 

Tyto instrumenty vznikají například spojováním jednotlivých finančních instrumentů 

do balíků (bundling) nebo naopak rozbalováním jednoduchých instrumentů do více 

instrumentů. Sekuritizace vznikla taktéž jako produkt finančního inženýrství, kdy dochází 

k transformaci aktiv s určitými vlastnostmi na aktiva jiných vlastností.31 

2.1 Ekonomická podstata sekuritizace 

Ekonomičtí autoři definují sekuritizaci jako sdružování jednotlivých aktiv do balíků 

a následné vydání cenných papírů krytých těmito aktivy.32 Podobně hovoří i Rejnuš 

nebo Jílek. Prvním problémem je terminologická nepřesnost, kde označení cenný papír 

zřejmě vzniklo překladem z termínu asset backed security, ale dle českého práva se nemusí 

vždy jednat o cenný papír ve smyslu § 514 občanského zákoníku.33 Často jsou tyto produkty 

v ekonomické literatuře označovány jako dluhopisy,34 to může být jedna z variant, 

ale obecně nelze o těchto produktech hovořit jako o dluhopisech35 dle § 2 odst. 1 zákona 

190/2004 Sb., o dluhopisech. Charakter produktů sekuritizace bude podrobně probrán 

později. Prozatím lze říci, že se jedná o finanční deriváty, které lze označit za investiční 

nástroje dle § 3 zákona č. 256/2004 Sb., o podnikání na kapitálovém trhu.36 Dle názoru 

                                                 
31 MUSÍLEK, Petr. Trhy cenných papírů. 2. Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-70-5. str. 223 
32 MUSÍLEK, Petr. Trhy cenných papírů. 2. Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-70-5. str. 226. 
33 Cenný papír je listina, se kterou je právo spojeno takovým způsobem, že je po vydání cenného papíru nelze 

bez této listiny uplatnit ani převést. 
34 viz. REJNUŠ, Oldřich. Finanční trhy. 4., aktualiz. a rozš. vyd. Praha: Grada, 2014. Partners. ISBN 978-80-

247-3671-6. str. 654. 
35 Dluhopis je cenný papír nebo zaknihovaný cenný papír, s nímž je spojeno právo na splacení určité dlužné 

částky odpovídající jmenovité hodnotě jeho emitentem, a to najednou nebo postupně k určitému okamžiku, a 

popřípadě i další práva plynoucí ze zákona nebo z emisních podmínek dluhopisu (dále jen „emisní 

podmínky“). 
36  Investičními nástroji jsou 
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autora by bylo přesnější hovořit o sekuritizace aktiv37 jako o procesu, při kterém dochází 

k transformaci aktiv s nízkou likviditou na investiční nástroje, tedy aktiva s vysokou 

likviditou. Tímto aktivem s nízkou likviditou mohou být například hypoteční úvěry, 

leasingové úvěry, úvěry z kreditních karet nebo méně typické autorské honoráře 

a pohledávky z nájmů. Likvidita těchto aktiv je značně omezena. Investor38 zde nemá zájem 

vstupovat do pozice věřitele, ať už z důvodu kapitálové náročnosti na vytvoření 

diverzifikovaného portfolia, regulatorního omezení nebo z důvodu svého obchodního 

zaměření, které může obsahovat záměr s daným aktivem dále obchodovat a nevůli přebírat 

další zátěž administrativního charakteru a rizika s tím spojená. Zájem investora může být 

naopak konkrétní ekonomická participace, alokace aktiv v určitém segmentu, kde by jinak 

                                                 
a) investiční cenné papíry, 

b) cenné papíry kolektivního investování, 

c) nástroje peněžního trhu, 

d) opce, futures, swapy, forwardy a jiné nástroje, jejichž hodnota se vztahuje ke kurzu nebo hodnotě cenných 

papírů, měnovým kurzům, úrokové míře nebo úrokovému výnosu, povolenkám na emise skleníkových plynů, 

jakož i jiným derivátům, finančním indexům či finančním kvantitativně vyjádřeným ukazatelům, a ze kterých 

vyplývá právo na vypořádání v penězích nebo právo na dodání věci, k níž se jejich hodnota vztahuje, 

e) nástroje umožňující přenos úvěrového rizika, 

f) finanční rozdílové smlouvy, 

g) opce, futures, swapy, forwardy a jiné nástroje, jejichž hodnota se vztahuje ke komoditám a z nichž 

vyplývá právo na vypořádání v penězích nebo právo alespoň jedné strany zvolit, zda si přeje vypořádání v 

penězích, nejde-li o vypořádání v penězích z důvodu selhání jedné ze stran derivátu nebo z jiného důvodu 

předčasného ukončení derivátu, 

h) opce, futures, swapy, forwardy a jiné nástroje, jejichž hodnota se vztahuje ke komoditám a z nichž 

vyplývá právo na dodání této komodity, a se kterými se obchoduje na evropském regulovaném trhu nebo v 

mnohostranném obchodním systému popřípadě v organizovaném obchodním systému, s výjimkou 

velkoobchodních energetických produktů podle čl. 2 bodu 4 nařízení Evropského parlamentu a Rady (EU) č. 

1227/2011 o integritě a transparentnosti velkoobchodního trhu s energií obchodovaných v organizovaném 

obchodním systému, z nichž vyplývá povinnost dodání této komodity, 

i) opce, futures, swapy, forwardy a jiné nástroje, jejichž hodnota se vztahuje ke komoditám a z nichž vyplývá 

právo na dodání této komodity, které nejsou uvedené v písmenu h), nejsou určené pro obchodní účely a mají 

znaky jiných derivátových investičních nástrojů, 

j) opce, futures, swapy, forwardy a jiné nástroje, jejichž hodnota se vztahuje ke klimatickým ukazatelům, 

přepravním tarifům nebo míře inflace a dalším ekonomickým ukazatelům uveřejněným na úseku oficiální 

statistiky, a z nichž vyplývá právo na vypořádání v penězích nebo právo alespoň jedné strany zvolit, zda si 

přeje vypořádání v penězích, nejde-li o vypořádání v penězích z důvodu selhání jedné ze stran derivátu nebo 

z jiného důvodu předčasného ukončení derivátu, 

k) nástroje, jejichž hodnota se vztahuje k věcem, právům, dluhům, indexům nebo kvantitativně vyjádřeným 

ukazatelům, které nejsou uvedené v písmenech a) až j) a mají znaky jiných derivátových investičních 

nástrojů; zejména jde o ty, které jsou obchodovány na evropském regulovaném trhu nebo v mnohostranném 

obchodním systému, nebo v organizovaném obchodním systému, a 

l) povolenky na emise skleníkových plynů. 
37 Angl. Asset securitization 
38 Investor je definován v čl. 2 bodě 11 Nařízení Evropského parlamentu a Rady (eu) 2017/2402  

ze dne 12. prosince 2017, kterým se stanoví obecný rámec pro sekuritizaci a vytváří se zvláštní rámec pro 

jednoduchou, transparentní astandardizovanou sekuritizaci akterým se mění směrnice 2009/65/ES, 

2009/138/ES, 2011/61/EU a nařízení (ES) č. 1060/2009 a (EU) č. 648/2012 takto: fyzická nebo právnická 

osoba, která drží sekuritizovanou pozici. 
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musel překonávat překážky budování potřebné infrastruktury nebo podstoupit další správu 

pohledávek a jejich případné vymáhání. Jako investora si lze představit penzijní fond 

disponující velkým objemem kapitálu, hledající vhodné investiční příležitosti, které vyhoví 

všem regulatorním požadavkům. Ale jen s těží si lze představit, že by takový fond měl zájem 

(i kdyby mohl) vstoupit do pozice věřitele v podkladovém aktivu. Na druhé straně celého 

procesu sekuritizace bude stát typicky banka (nebo jiná úvěrová instituce), 

která je v původním vztahu věřitelem39 a potřebuje získat financování. Důvodů může být 

více, banka potřebuje dostát kapitálovým požadavkům (Nařízení o kapitálových 

požadavcích (CRR) vyžaduje od bank držení dostatečného množství kapitálu ke krytí 

neočekávaných ztrát. Vystoupením banky z pozice věřitele klesá objem požadovaného 

kapitálu, který banka musí držet ke krytí ztrát a na druhé straně získává zpět kapitál 

poskytnutý na financování sekuritizovaných úvěrů.),40 restrukturalizovat svá aktiva, 

což může souviset s řízením rizik pomocí přenosu kreditního rizika u určité skupiny aktiv. 

Výsledkem sekuritizace jsou kolateralizované cenné papíry41 (asset backed securities, 

ABS)42, které jsou kryty sekuritizovanými aktivy a výnos těchto cenných papírů je závislý 

na cash flow plynoucí z podkladových aktiv. Užitkem sekuritizace je tedy i) financování. 

V případě tradiční sekuritizace lze doslova hovořit o prodeji aktiv. Původce získá své 

finanční prostředky dříve než kdyby držel podkladové aktivum. ii) Přenos rizika43, který 

vychází z podstaty konstrukce sekuritizace a jejího produktu ABS. Dle názoru autora 

s přihlédnutím k výše zmíněnému je přenos rizika nedílnou součástí procesu transformace 

aktiv. Jinými slovy při transformaci aktiva z méně likvidního na více likvidní si aktivum 

zachovává i svou míru rizikovosti. Nic na tom nemění ani možnost rozložit riziko mezi 

jednotlivé tranše. To že každý investor má zájem vystavit se odlišné míře rizika nemění 

rizikovost aktiva jako celku. Nabízí se příměr k fyzikálnímu zákonu zachování energie. 

                                                 
39 Původní věřitel je v čl. 1 bodě 20 Nařízení Evropského parlamentu a Rady (eu) 2017/2402 ze dne 12. 

prosince 2017, kterým se stanoví obecný rámec pro sekuritizaci a vytváří se zvláštní rámec pro jednoduchou, 

transparentní astandardizovanou sekuritizaci akterým se mění směrnice 2009/65/ES, 2009/138/ES, 

2011/61/EU a nařízení (ES) č. 1060/2009 a (EU) č. 648/2012 definován jako subjekt, který sám nebo 

prostřednictvím spřízněných subjektů přímo nebo nepřímo uzavřel původní smlouvu, která založila dluhy 

nebo potenciální dluhy dlužníka či potenciálního dlužníka, jež daly vzniknout expozicím, které jsou 

sekuritizovány  
40 Nařízení Evropského parlamentu a rady (EU) č. 575/2013 ze dne 26. června 2013 o obezřetnostních 

požadavcích na úvěrové instituce a investiční podniky a o změně nařízení (EU) č. 648/2012 
41 REJNUŠ, Oldřich. Finanční trhy. 4., aktualiz. a rozš. vyd. Praha: Grada, 2014. Partners. ISBN 978-80-247-

3671-6. 
42 K vysvětlení a dělení Asset backed securities viz dále. 
43 JÍLEK, Jiří. Finanční a komoditní deriváty v praxi. 2. vydání. Praha: Grada Publishing, a.s. 2010. Finanční 

trhy a instituce. ISBN 978-80-247-3696-9. str. 561. 
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Rizikovost podkladového aktiva lze díky tranším rozdělit, ale všechny tranše dohromady 

budou vykazovat stejnou rizikovost jako podkladové aktivum. Pro zachování ekonomické 

podstaty tedy není nutné rozdělení do tranší. Tranše lze tedy chápat pouze jako nástroj, který 

zúčastněným stranám usnadňuje řízení rizika.  

Proti tomuto pojetí lze namítnout, že úvěrovým posílením (tato technika 

je vysvětlena v kapitole pojednávající o tradiční sekuritizaci) lze docílit i změny celkové 

rizikovosti aktiva na výstupu. V takovém případě by bylo nutné jít o krok zpět a vrátit se 

k možnému pojetí a definici rizika. Pokud riziko bude chápáno jako vztah výnosnosti aktiva 

a pravděpodobnosti, že aktivum nevyprodukuje očekávaný výnos potom lze opět 

konstatovat, že rizikovost aktiva bude zachována, poněvadž s úvěrovým posílením klesne 

očekávaný výnos aktiv. Pokud například dojde k úvěrovému posílení ve formě 

spread account44, neznamená to nic jiného než, že se investor vzdá části výnosu, který 

alokuje na speciálním účtu, který slouží ke krytí případných ztrát. Lze si povšimnout, 

že možnou ztrátu (riziko) ve výsledku nese tentýž subjekt. Autor si je vědom, že v tomto 

pojetí dochází ke spojení dvou veličin, rizika a výnosu. Snaží se pouze poukázat na rozdíl 

mezi změnou rizikovosti aktiva a přenesením rizika z jednoho subjektu na druhý. 

Pokud se lze znovu použít příměr k přírodním vědám, potom lze při hodnocení uvažovat 

jako o teorii relativity. Zásadní je při tomto posuzování určení vztažné soustavy. Tedy pokud 

budeme hodnotit riziko z pohledu jednotlivce (například investora), potom lze konstatovat, 

že se jeho riziko změnilo. Pokud ale za vztažnou soustavu označíme celý sekuritizační 

proces, potom riziko v tomto procesu zůstává zachováno a pouze se přesouvá mezi 

zúčastněnými subjekty. Jinými slovy, pokud původce poskytne úvěr, sekuritizuje ho 

a následně úvěr nebude splacen, potom vzniká ztráta, ať už ji nese kdokoli. Tuto 

ztrátu si mezi sebou musí rozdělit zúčastněné subjekty. 

2.2 Právní definice sekuritizace 

Na přelomu let 2017 a 2018 vstoupilo v platnost nařízení EU č. 2017/2402, kterým 

se stanoví obecný rámec pro sekuritizaci a vytváří se zvláštní rámec pro jednoduchou, 

transparentní a standardizovanou sekuritizaci (dále také jako Nařízení o sekuritizaci). 

Toto nařízení nabývá účinnosti pro sekuritizace, jejichž investiční nástroje jsou vydány 

po  1. lednu 2019. Mimo jiné v něm dochází ke sjednocení dříve roztříštěné právní úpravy 

                                                 
44 Tato metoda úvěrového posílení je blíže vysvětlena v následujících kapitolách. 



 
 

 

 

 21 

sekuritizace. Sekuritizace je zde definována jako transakce nebo systém, jímž je úvěrové 

riziko související s jednou expozicí či seskupením expozic rozloženo do tranší, se všemi 

těmito vlastnostmi:  

a)  finanční toky v rámci této transakce nebo systému závisejí na výkonnosti 

expozice či seskupení expozic;  

b)  podřízenost tranší určuje rozložení ztrát v průběhu transakce nebo systému;  

c)  při transakci nebo systému nedochází ke vzniku expozic, které mají všechny 

vlastnosti uvedené v čl. 147 odst. 8 nařízení (EU) č. 575/2013.45 

 

Ustanovení písmena c) ze sekuritizace vylučuje specializované úvěrové expozice, 

které nabývají všech těchto vlastností zároveň: i) jedná se o expozici vůči subjektu, který byl 

speciálně vytvořen za účelem financování nebo řízení hmotných aktiv nebo se jedná 

o z hospodářského hlediska srovnatelnou expozici; ii) smluvní ujednání poskytují věřiteli  

značný stupeň kontroly nad aktivy a příjmy, která tato aktiva vytvářejí; iii) primárním   

zdrojem splácení závazku je příjem vytvářený aktivy, která jsou financována, nikoliv  

nezávislá schopnost samostatného podnikání.46 Jedná se tedy o vyloučení financování 

nebo řízení hmotných aktiv. Dle tohoto ustanovení za sekuritizaci není považováno 

vytvoření SPV za účelem financování nákupu hmotných aktiv, jako je například letadlo, 

jehož provoz bude generovat jediný příjem tohoto SPV, který bude následně dělen mezi 

investory.47 

 

Za problematický lze považovat definiční znak rozložení úvěrového rizika do tranší 

(podtržená část definice). Podrobíme-li tuto definici konfrontaci s ekonomickou podstatou 

sekuritizace, dojdeme k závěru, že převedením aktiv na SPV a vydáním jediné tranše 

                                                 
45 Čl. 2 bod 1 Nařízení Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/2402 ze dne 12. prosince 2017, kterým se 

stanoví obecný rámec pro sekuritizaci a vytváří se zvláštní rámec pro jednoduchou, transparentní a 

standardizovanou sekuritizaci a kterým se mění směrnice 2009/65/ES, 2009/138/ES, 2011/61/EU a nařízení 

(ES) č. 1060/2009 a (EU) č. 648/2012 
46 Čl. 147 odst. 8 Nařízení  Evropského  parlamentu  a  Rady  (EU)  č.  575/2013ze  dne  26.  června  2013 o  

obezřetnostních  požadavcích  na  úvěrové  instituce  a  investiční  podniky  a  o  změně  nařízení  (EU)  č. 

648/2012. 
47 EUROPEAN BANKING AUTHORITY. FINAL draft Regulatory Technical Standards: on Assigning Risk 

Weights to Specialised Lending Exposures under Article 153(9) of Regulation (EU) No 575/2013 (Capital 

Requirements Regulation – CRR) [online]. 2016, 13 June2016, (EBA/RTS/2016/02), 1-74 [cit. 2019-05-30]. 

Dostupné z: chrome-

extension://oemmndcbldboiebfnladdacbdfmadadm/https://eba.europa.eu/documents/10180/1489608/EBA-

2016-RTS-02+%28Final+RTS+on+specialised+lending+exposures%29.pdf 
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investičního nástroje, kdy všichni držitelé investičního nástroje nesou stejné úvěrové riziko 

(tedy bez rozdělení do tranší), dojde k naplnění ekonomické podstaty sekuritizace. 

Došlo by tím k naplnění i právní definice v bodě přenesení úvěrového rizika z jednoho 

subjektu na druhý, ale druhá část definice, rozdělení úvěrového rizika do tranší, by naplněna 

nebyla.  

Lze namítnout, že v praxi k rozdělení do tranší obvykle dochází, ale pro 

univerzálnost předpisu a s ohledem na  rozvoj finančního inženýrství se nejeví takto zúžená 

definice jako vhodná. Na podporu tohoto závěru lze uvést, že před Nařízením o sekuritizaci 

existovaly další definice. Například definice Evropské centrální banky, která sekuritizaci 

definovala jako transakci nebo systém, jímž dochází k převodu jednoho aktiva či souboru 

aktiv na subjekt, který je oddělen od původce48 a který je vytvořen či slouží pro účely 

sekuritizace, nebo jímž je úvěrové riziko související s jedním aktivem či souborem aktiv či 

jeho částí přeneseno na investory do cenných papírů, podílových jednotek sekuritizačního 

fondu, jiných dluhových nástrojů nebo finančních derivátů vydaných subjektem, který je 

oddělen od původce a který je vytvořen či slouží pro účely sekuritizace, a: 

a)   v případě přenesení úvěrového rizika k němu dochází: 

— ekonomickým  převodem  aktiv,  které  jsou předmětem sekuritizace, na subjekt, 

který je oddělen od původce a který je vytvořen či slouží pro účely sekuritizace. 

K tomu dochází převodem vlastnictví sekuritizovaných aktiv od původce nebo 

přistoupením k pohledávce nebo 

— použitím úvěrových derivátů, záruk nebo podobného mechanismu; 

a 

b)  vydané cenné papíry, podílové jednotky sekuritizačního fondu, dluhové nástroje 

nebo finanční deriváty nepředstavují platební závazky původce.49 

 

Tato definice je širší než definice nově zavedená Nařízením o sekuritizaci 

a dle názoru autora lépe reflektuje ekonomickou podstatu sekuritizace, neboť neklade 

podmínku rozložení úvěrového rizika do tranší. Zbývá otázka, z jakého důvodu 

se zákonodárce nově přiklonil k této definici obsažené v Nařízení o sekuritizaci. Důvodová 

                                                 
48 Definice Původce viz dále. 
49 Čl. 1 bod 2 Nařízení Evropské Centrální Banky (ES)č. 24/2009ze dne 19. prosince 2008o statistice aktiv a 

pasiv účelových finančních společností zapojených do sekuritizačních transakcí(ECB/2008/30). 
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zpráva50 k Nařízení o sekuritizaci se omezila na konstatování, že článek 2 (Definice) byly 

z velké části převzaty z unijního nařízení CRR a dále se tímto problémem nezabývá. 

K návrhu Nařízení o sekuritizaci se vyjadřovala i ECB ve svém stanovisku51, ale tento 

problém zůstal opomenut. 

  

                                                 
50 Návrh NAŘÍZENÍ EVROPSKÉHO PARLAMENTU A RADY kterým se stanoví společná pravidla pro 

sekuritizaci a vytváří se evropský rámec pro jednoduchou, transparentní a standardizovanou sekuritizaci a 

kterým se mění směrnice 2009/65/ES, 2009/138/ES, 2011/61/EU a nařízení (ES) č. 1060/2009 a (EU) č. 

648/2012: Důvodová zpráva. In: Brusel: Evropská Komise, 2015, COM(2015) 472 final, 2015/0226 (COD). 

Dostupné také z: chrome-extension://oemmndcbldboiebfnladdacbdfmadadm/https://eur-lex.europa.eu/legal-

content/CS/TXT/PDF/?uri=CELEX:52015PC0472&from=EN 
51 LUCEMBURSKO. Úřední věstník Evropské unie C 219/29: Stanovisko evropské centrální banky ze dne 11. 

března 2016 k a) návrhu nařízení, kterým se stanoví společná pravidla pro sekuritizaci a vytváří se zvláštní 

rámec pro jednoduchou, transparentní a standardizovanou sekuritizaci. In: . Lucemburk: Úřad pro publikace 

Evropské unie, 2016, Svazek 59. Dostupné také z: chrome-

extension://oemmndcbldboiebfnladdacbdfmadadm/https://eur-lex.europa.eu/legal-

content/CS/TXT/PDF/?uri=OJ:C:2016:219:FULL&from=EN. ISSN 1977-0863. 
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3 Sekuritizační struktura 

V sekuritizační transakci jsou některé osoby pojmenovány odlišně od více známých 

uvěrových (syndikovaných) transakcí, resp. dané osoby mají jinou roli, proto bude úloha 

těchto osob v průběhu analýzy komentována. Zatímco v praxi jsou vytvářeny složité 

struktury, na kterých se účastní mnoho subjektů s různými úkoly, základní schéma 

sekuritizace lze vykreslit snadno. Tímto narážíme na skutečnost, že sekuritizační transakce 

jsou velice individualizovaná záležitost, proto zde budou uvedeny pouze obecné modely 

následované nejtypičtějšími příklady transakcí. Nařízení o sekuritizaci rozlišuje tradiční 

sekuritizaci a syntetickou sekuritizaci.52   

3.1 Tradiční sekuritizace 

Prvním typem je tradiční sekuritizace, proces při kterém dochází k převodu aktiv 

(true sell securitization) a jehož průběh lze popsat následovně:  

- Nejdříve dojde ke shromáždění sekuritizovaných aktiv (expozic) původcem 

(originator).53 Původcem je typicky banka, která poskytla úvěr, 

ten je podkladovým (sekuritizovaným) aktivem. 

- Následně dochází k vytvoření sekuritizační jednotky54, která slouží výlučně 

účelu sekuritizace. Jedná se o nově zřízenou společnost striktně oddělenou 

od majetku původce. Zřizovatelem SPV je sponzor55 (sponsor), který nakupuje 

expozice od třetích stran a může pověřit manažera56 každodenní správou SPV.57 

- Poté dochází k převodu aktiv na sekuritizační jednotku. Toto je jeden z klíčových 

bodů transakce. Musí dojít k úplnému oddělení expozice od původce. 

                                                 
52 Čl. 1 bod 9 a 10 Nařízení Evropského parlamentu a Rady (eu) 2017/2402 ze dne 12. prosince 2017, kterým 

se stanoví obecný rámec pro sekuritizaci a vytváří se zvláštní rámec pro jednoduchou, transparentní a 

standardizovanou sekuritizaci a kterým se mění směrnice 2009/65/ES, 2009/138/ES, 2011/61/EU a nařízení 

(ES) č. 1060/2009 a (EU) č. 648/2012. 
53 Původcem je subjekt shromažďující sekuritizovaná aktiva nebo přímo účastník úvěrové smlouvy. Definice 

původce vychází ze směrnice o sekuritizaci. 
54 Jedná se o SPV (special purpose vehicle), tedy společnost zřízenou pro speciální účel, v unijní regulaci 

často označovanou jako SPE (special purpose entity). 
55 Sponzorem je dle definice Nařízení o sekuritizaci úvěrová instituce ve smyslu čl. 4 odst. 1 bodu 1 nařízení 

(EU) č. 575/2013. 
56 Je důležité nezaměňovat manažera a aranžéra. Druhý zmíněný celou transakci strukturuje, vyhledává 

potenciální investory atd. 
57 MCCRACKEN, Sheelagh a Anna EVERETT. Everett and McCracken's banking and financial institutions 

law. 6th ed. Holmes Beach, Fla.: Gaunt & Sons, distributor, 2004. ISBN 0455219591. 
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- Následně SPV emituje cenné papíry kryté převedenými aktivy (ABS). 

S tím může být spojeno hodnocení ratingovou agenturou nebo úvěrové posílení 

(credit enhacement) viz. dále. 

- Tyto cenné papíry jsou prodány investorům. Výnos z prodeje je použit 

na zaplacení původci za převod podkladových aktiv. 

 

Z právního hlediska lze identifikovat tyto klíčové kroky transakce: Vytvoření 

bankrupcy-remote sekuritizační jednotky, tedy takového SPV které bude odolné vůči 

úpadku. To obsahuje ujednání mezi investory a sekuritizační jednotkou, že se nebudou 

žalovat ani na sebe podávat insolvenční návrhy.58 Odolnost vůči úpadku obnáší i oddělení 

SPV od původce, aby úpadek původce nemohl ohrozit SPV. Omezení aktivit SPV pouze 

na činnosti spojené se sekuritizací. Toto omezení má za cíl předejít vzniku závazků SPV 

mimo sekuritizační strukturu. 

Převedení sekuritizovaných aktiv způsobem, který vyloučí jakýkoli vliv původce 

na tyto aktiva. Krajním případem může být konkurs původce a zpochybnění nebo dokonce 

zneplatnění převodu.59 Takovýto převod se označuje jako true sell. 

                                                 
58 Označováno také jako non-petition clause. 
59 tzv. claw back provisions, § 231 an. zákona č. 182/2006 Sb. o úpadku a způsobech jeho řešení (insolvenční 

zákon) 
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Obrázek č. 1: Schéma tradiční sekuritizace 

 

Zdroj: Vlastní zpracování 

Pro úplnost se vrátíme k některým krokům podrobněji. V praxi obvykle dochází 

k úvěrovému posílení, aby byla snížena rizika spojená s ABS. Mezi nejpoužívanější formy 

patří i) podřízenost jednotlivých tranší60, kdy jednotlivé tranše reprezentují různé úrovně 

rizika a s tím spojené výnosy. Při selhání podkladových aktiv tyto tranše hierarchicky 

absorbují ztráty.61 ii) Originator interest je forma posílení při němž si původce ponechá 

tranši první ztráty, tedy tu nejpodřízenější.62 iii) Nadměrné rozpětí (excess spread) 

je kladný rozdíl mezi očekávanou výkoností podkladových aktiv a výnosem ABS. iv) 

                                                 
60 Tranše je definována Nařízením o sekuritizaci jako smluvně vytvořený segment úvěrového rizika 

souvisejícího s expozicí nebo seskupením expozic, přičemž pozice v tomto segmentu představuje větší nebo 

menší úvěrové riziko než stejně velká pozice v jiném segmentu, aniž by se přihlíželo k zajištění úvěrového 

rizika, které držitelům pozic v daném segmentu nebo v jiných segmentech přímo poskytly třetí strany. 
61 Tento systém se označuje také jako payment waterfall a standardně se v něm využívá tří až pěti tranší. 
62 Čl. 1 bod 18 Nařízení Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/2402 ze dne 12. prosince 2017, kterým se 

stanoví obecný rámec pro sekuritizaci a vytváří se zvláštní rámec pro jednoduchou, transparentní a 

standardizovanou sekuritizaci a kterým se mění směrnice 2009/65/ES, 2009/138/ES, 2011/61/EU a nařízení 

(ES) č. 1060/2009 a (EU) č. 648/2012. 
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Hotovostní kolaterál na rezervním účtu určený ke krytí ztrát, poskytnutý původcem nebo 

úvěrovým poskytovatelem. v) Vedení účtu, na kterém se uchovává rozdíl mezi příjmy 

z cashflow aktiv a vyplacenými úroky, tzv. spread account. vi) Overcollateralization, 

přezajištění ABS podkladovými aktivy - hodnota podkladových aktiv je vyšší než hodnota 

emitovaných ABS. vii) Ručení.63 Ačkoli je to samozřejmost, důležitou roli 

má obsluhovatel64 (servicer/service agent), který spravuje portfolio aktiv. Tím je především 

administrace plateb a případné vymáhání těchto pohledávek. Roli obsluhovatele často 

vykonává sám původce. Na transakci se dále podílí liquidity provider, který SPV poskytuje 

druh překlenovacího úvěru ke krátkodobému pokrytí nestability cash flow, typicky banka. 

Paying agent nebo také cash manager, typicky také banka, která rozděluje platby 

jednotlivým investorům dle předem stanovených pravidel, viz. payment waterfall výše. 

Back-up servicer je náhradní obhospodařovatel, pro případ, že původní obhospodařovatel 

nemůže nadále vykonávat svou činnost.65 

3.2 Úvěrové deriváty 

Než dojde k vysvětlení techniky přenosu rizika bez převedení podkladových aktiv 

(syntetická sekuritizace), je nutné se zabývat problematikou úvěrových derivátů. Úvěrový 

derivát je souhrnný pojem pro derivátové kontrakty sloužící k převodu úvěrového rizika. 

Vystupuje v něm prodávající úvěrového rizika (také označován jako credit risk seller nebo 

protection buyer), který převádí své úvěrové riziko na kupujícího úvěrového rizika (také 

označován jako credit risk buyer nebo protection seller) a platí mu za to prémii. Úvěrové 

deriváty se dělí na financované (funded credit derivative) a nefinancované (unfunded credit 

derivative). Rozdíl spočívá v době poskytnutí prostředků na krytí ztrát. Zatímco 

u financovaných úvěrových derivátů jsou prostředky na krytí ztrát poskytnuty předem a drží 

je u sebe prodávající úvěrového rizika, u nefinancovaných úvěrových derivátů kupující 

                                                 
63 REJNUŠ, Oldřich. Finanční trhy. 4., aktualiz. a rozš. vyd. Praha: Grada, 2014. Partners. ISBN 978-80-247-

3671-6. 
64 Čl. 1 bod 13 Nařízení Evropského parlamentu a Rady (eu) 2017/2402 ze dne 12. prosince 2017, kterým 

se stanoví obecný rámec pro sekuritizaci a vytváří se zvláštní rámec pro jednoduchou, transparentní 

a standardizovanou sekuritizaci a kterým se mění směrnice 2009/65/ES, 2009/138/ES, 2011/61/EU a nařízení 

(ES) č. 1060/2009 a (EU) č. 648/2012. 
65 SEDLÁČEK, Tomáš. Sekuritizace. Osnova k předmětu Obchodní právo v případových studiích. 2008. 

Dostupné na http://www.prf.cuni.cz/dokumenty- download/1404044932/ 
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úvěrového rizika tyto prostředky poskytne až v případě úvěrové události66. Typickým 

zástupcem financovaného úvěrového derivátu je úvěrový dluhopis. Příkladem 

nefinancovaných úvěrových derivátů jsou například swap úvěrového selhání nebo swap 

veškerých výnosů.67  

 

Obrázek č. 2: Členění finančních derivátů dle podkladových aktiv a členění úvěrových 

derivátů 

 

Zdroj: Vlastní zpracování 

 

3.2.1 Credit default swap 

U swapu úvěrového selhání (CDS)68 prodávající úvěrového rizika platí prémii 

(pravidelnou platbu) kupujícímu úvěrového rizika, který v případě úvěrové události zaplatí 

                                                 
66 Credit event. nebo táké událost selhání. Definuje ji ISDA jako jakoukoli negativní změnu v schopnostech 

dlužníka plnit své závazky, která spouští vypořádání podle smlouvy. Může jít například o úpadek, selhání 

v platbě, ale i o pouhé snížení ratingu. V některých případech je úvěrová událost definována i určitou 

hladinou významnosti, například rating se musí zhoršit o x. 
67 JÍLEK, Jiří. Finanční a komoditní deriváty v praxi. 2. vydání. Praha: Grada Publishing, a.s. 2010. Finanční 

trhy a instituce. ISBN 978-80-247-3696-9. str. 519-523. 
68 Anglicky také credit default swap (CDS) 
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prodávajícímu úvěrového rizika předem stanovenou částku.69 Nařízení o prodeji na krátko 

definuje swap úvěrového selhání jako derivátovou smlouvu, podle níž jedna strana platí 

druhé straně poplatek výměnou za platbu nebo jiný prospěch v případě, že nastane úvěrová 

událost referenčního subjektu nebo v případě, že dojde k jakémukoliv jinému selhání 

vztahujícímu se k uvedené derivátové smlouvě, která má obdobný ekonomický účinek.70 

Své využití nachází CDS především při zajištění úvěrového rizika, ale také pro pouhé 

spekulace. Není totiž nutné, aby prodávající rizika měl expozici vůči referenčnímu aktivu. 

Standardní situací pro využití CDS je zajištění banky, která poskytla úvěr, proti úpadku 

(jinému selhaní71) dlužníka. Pro smluvní definici selhání mezi stranami panuje smluvní 

volnost. Za selhání může být tedy považována jakákoli událost definována smluvními 

stranami. Avšak ve veřejnoprávních předpisech je selhání dlužníka definováno 

v čl. 178 Nařízení Evropského parlamentu a Rady (EU) č. 575/2013 o obezřetnostních 

požadavcích na úvěrové instituce a investiční podniky a o změně nařízení (EU) č. 648/2012 

a jeho prováděcí nařízení72. Banka vyhledá protistranu, která na sebe bude ochotna přenést 

úvěrové riziko, a bude jí platit periodickou platbu (prémii). Prémie je obvykle stanovena 

jako podíl z referenční hodnoty, tedy procentuální část z ceny, která bude vyplacena 

v případě selhání podkladového (referenčního) aktiva. V případě, že dojde k předem 

definované události (úvěrová událost), jako je například úpadek dlužníka banky, 

potom strana, která na sebe přenesla riziko poskytne bance plnění k úhradě ztrát 

z nesplaceného úvěru. Je vhodné doplnit, že referenční aktivum resp. úvěrovou událostí 

může být téměř cokoli. Úvěrová událost je obvykle definována odkazem na veřejně 

                                                 
69 JÍLEK, Jiří. Finanční a komoditní deriváty v praxi. 2. vydání. Praha: Grada Publishing, a.s. 2010. Finanční 

trhy a instituce. ISBN 978-80-247-3696-9. str. 538 
70 Nařízení Evropského parlamentu a rady (EU) č. 236/2012 ze dne 14. března 2012 o prodeji na krátko 

a některých aspektech swapů úvěrového selhání. 
71 Termín selhání je volně zaměnitelný s termíny úvěrová událost, kreditní událost, úvěrové selhání, kreditní 

selhání, anglicky event of default, default nebo credit default. 
72 Má se za to, že u konkrétního dlužníka došlo k selhání, pokud nastane jedna nebo obě tyto situace: 

a)   instituce má za to, že dlužník   pravděpodobně   v   plném   rozsahu  nesplatí  své  úvěrové  závazky  vůči  

instituci, jejímu mateřskému podniku či některému z jejích dceřiných podniků, aniž by instituce přistoupila 

ke krokům, jako je realizace zajištění; 

b)   některý podstatný úvěrový závazek dlužníka vůči instituci, jejímu mateřskému podniku či některému 

z jejích dceřiných podniků je více než 90 dní po splatnosti. Příslušné orgány mohou nahradit lhůtu 90 dní 

lhůtou 180 dnů u expozic zajištěných obytnými nebo obchodními nemovitostmi malých nebo středních 

podniků v kategorii retailových expozic, i u expozic vůči subjektům veřejného sektoru. Lhůta 180 dní 

se pro účely článku 127 nepoužije. 

Na tuto definici odkazuje taktéž vyhláška České národní banky 163/2014 Sb. o výkonu činnosti bank, 

spořitelních a úvěrních družstev a obchodníků s cennými papíry. 

 



 
 

 

 

 30 

dostupnou informaci.73 To z části zamezí možným nejasnostem nebo dokonce možnému 

podvodu pokud by klíčovou informaci o tom, zda došlo úvěrové události mohla poskytnout 

pouze jedna za zúčastněných stran. Stále hovoříme pouze o příkladu, jak může být celá 

transakce nastavena a odkaz na veřejně dostupnou informaci není jistě podmínkou uzavření 

tohoto typu derivátového kontraktu. Na tomto příkladu lze spatřit určitou podobnost 

s pojištěním, tento aspekt CDS bude diskutován níže včetně rozdílů od pojištění. 

 

Obrázek č. 3: Credit default swap (CDS) 

 

Zdroj: Vlastní zpracování 

 

Jak bylo poznamenáno výše, tento druh derivátových kontraktů se využívá také 

pro spekulace. Jelikož neexistuje podmínka mít jakýkoli vztah k referenčnímu závazku, 

tak spekulant A uzavře kontrakt, kde úvěrová událost bude zhoršení ratingu vybraných 

dluhopisů společnosti X. Tento spekulant A vyhledá protistranu, spekulanta B, 

který se v případě kreditní události zaváže vyplatit určitou sumu spekulantovi A. Spekulant 

A za to platí spekulantovi B prémii. Přičemž spekulant A ani spekulant B nemají 

ke společnosti X žádný myslitelný vztah a už vůbec nejsou vlastníky předmětných dluhopisů 

nebo věřitelé společnosti X. Spekulant A může dokonce takovýto derivátový kontrakt 

s dalšími spekulanty C, D a E. V případě, že nastane kreditní událost, získá spekulant A 

plnění od všech čtyř spekulantů B, C, D a E. V těchto případech, kdy se jedná o pouhou 

spekulaci nelze hovořit o zajištění ani přenosu rizika, proto není vhodné použít terminologii 

                                                 
73 BENJAMIN, Joanna. Financial law. Oxford: Oxford University Press, 2007. ISBN 978-0199282937. 

strana 73. 
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„kupující zajištění a prodávající zajištění“ která je také používána v odborné literatuře. 

Pokud je CDS využit tímto způsobem, označuje se jako naked credit default swap (naked 

CDS nebo také nekryté CDS). 

 

Obrázek č. 4: Spekulace s využitím podkladového aktiva mimo dosah účastníků CDS 

 

Zdroj: Vlastní zpracování 

 

Typickým příkladem využití CDS bylo přenesení rizika, tedy jeho rozložení mezi 

více subjektů. Stejně tak lze tento nástroj využít ke koncentraci rizika za předpokladu, 

že společnost poskytující úvěr současně poskytne zajištění tohoto úvěru. 

Mějme poskytovatele úvěru A, který poskytl úvěr společnosti B, a spekulanta C, 

který spekuluje na neschopnost společnosti B plnit své závazky. Až po tento moment 

se jedná o identickou situaci jako v předešlém případě. Rozdíl spočívá v tom, že protistranou 

spekulanta C bude poskytovatel úvěru A, který se zaváže poskytnout spekulantovi C plnění, 

pokud nastane úvěrová událost, a spekulant C mu za to platí prémii. Jestliže úvěrová událost 

bude navázána na neschopnost společnosti B dostát svým závazkům, potom může nastat 

situace, že poskytovatel úvěru A svoji ztrátu znásobí, poněvadž nedojde ke splacení úvěru 

a nadto bude muset plnit spekulantovi C. 
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Obrázek č. 5: Využití pákového efektu při spekulaci za pomoci CDS 

 

Zdroj: Vlastní zpracování 

 

Jak již bylo naznačeno dříve, existuje zde určitá podobnost s pojištěním. Cílem práce 

není do hloubky zkoumat ať už právní, nebo ekonomické rozdíly swapu úvěrového selhání 

a pojištění, ale pouze poukázat na některé odlišnosti těchto dvou instrumentů, 

které předurčují i jejich odlišné využití. České právo upravuje pojištění 

v § 2758  an. občanského zákoníku.  

Pojistnou smlouvou se pojistitel zavazuje vůči pojistníkovi poskytnout jemu nebo třetí 

osobě pojistné plnění, nastane-li nahodilá událost krytá pojištěním (pojistná událost), 

a pojistník se zavazuje zaplatit pojistiteli pojistné.74 

 

Obrázek č. 6: Pojištění 

 

Zdroj: Vlastní zpracování 

                                                 
74 § 2758 odst. 1 zákona č. 89/2012 Sb., občanský zákoník. 
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Jak je patrno z popisu i z obrázků, tak pojistná smlouva je nápadně podobná prvnímu 

popsanému využití CDS. Podstatné rozdíly nalezneme v ustanoveních o pojistném zájmu75, 

škodovém a obnosovém pojištění76, možném pojištění, vícenásobném pojištění77, pojištění 

cizího pojistného nebezpečí78, pojištění úvěru nebo pojištění finančních ztrát79. Tato úprava 

je obsažena v občanském zákoníku části čtvrté – relativní majetková práva, hlava II 

– závazky z právních jednání, díl 15 – závazky z odvážných smluv, oddíl 2 – pojištění. 

Pro srovnání pojištění a CDS dále nebude rozebírána veřejnoprávní úprava, jako je například 

                                                 
75 Dle § 2761 zákona č. 89/2012 Sb., občanského zákoníku je pojistný zájem oprávněná potřeba ochrany 

před následky pojistné události. 
76 Dle § 2811 zákona č. 89/2012 Sb., občanského zákoníku, při škodovém pojištění poskytne pojistitel 

pojistné plnění, které v ujednaném rozsahu vyrovnává úbytek majetku vzniklý v důsledku pojistné události.  

Dle § 2821 zákona č. 89/2012 Sb., občanského zákoníku, Obnosové pojištění zavazuje pojistitele 

poskytnout v případě pojistné události jednorázové či opakované pojistné plnění v ujednaném rozsahu. 

Základem pro určení výše pojistného a pro výpočet pojistného plnění je částka určená na návrh pojistníka, 

kterou má pojistitel v případě vzniku pojistné události vyplatit, anebo výše a četnost vyplácení důchodu. 
77 Dle § 2821 zákona č. 89/2012 Sb., občanského zákoníku, Je-li týž pojistný zájem pojištěn proti témuž 

pojistnému nebezpečí a pro tutéž dobu u několika pojistitelů, vzniká množné pojištění. 

Množné pojištění může vzniknout jako 

a) soupojištění, byla-li uzavřena smlouva mezi pojistníkem a více pojistiteli zastoupenými vedoucím 

pojistitelem a zavázal-li se pojistník platit jediné pojistné, 

b) souběžné pojištění, nepřesahuje-li souhrn pojistných částek pojistnou hodnotu pojištěného majetku nebo 

nepřesáhne-li souhrn limitů pojistného plnění skutečnou výši vzniklé škody, nebo 

c) vícenásobné pojištění, přesahuje-li souhrn pojistných částek pojistnou hodnotu pojištěného majetku nebo 

přesáhne-li souhrn limitů pojistného plnění skutečnou výši vzniklé škody. 
78 Dle § 2767 zákona č. 89/2012 Sb., občanského zákoníku, pojištění cizího pojistného nebezpečí 

(1) Uzavře-li pojistník ve vlastní prospěch smlouvu vztahující se na pojistné nebezpečí jako možnou příčinu 

vzniku pojistné události u třetí osoby, může uplatnit právo na pojistné plnění, pokud prokáže, že třetí osobu s 

obsahem smlouvy seznámil a že ta, vědoma si, že právo na pojistné plnění nenabude, souhlasí, aby pojistník 

pojistné plnění přijal. Má-li být pojištěným potomek pojistníka, který není plně svéprávný, nevyžaduje se 

zvláštní souhlas, pokud je pojistník sám zákonným zástupcem pojištěného a nejedná se o pojištění majetku. 

(2) Vyžaduje-li se souhlas pojištěného, popřípadě jeho zákonného zástupce, a neprokáže-li pojistník souhlas 

v ujednané době, jinak do tří měsíců ode dne uzavření smlouvy, zaniká pojištění uplynutím této doby. 

Nastane-li v této době pojistná událost, aniž byl souhlas udělen, nabývá právo na pojistné plnění pojištěný; 

je-li pojistnou událostí smrt pojištěného, nabývají toto právo osoby uvedené v § 2831. 

(3) Postoupí-li pojistník smlouvu bez souhlasu pojištěného, popřípadě jeho zákonného zástupce, nepřihlíží se 

k postoupení smlouvy. To neplatí, je-li postupníkem osoba, u níž se souhlas k pojištění pojistného 

nebezpečí pojištěného nevyžaduje. 

(4) Dnem pojistníkovy smrti, nebo dnem jeho zániku bez právního nástupce vstupuje do pojištění pojištěný; 

oznámí-li však pojistiteli v písemné formě do třiceti dnů ode dne pojistníkovy smrti, nebo ode dne jeho 

zániku, že na trvání pojištění nemá zájem, zaniká pojištění dnem smrti, nebo dnem zániku pojistníka. Účinky 

prodlení vůči pojištěnému nenastanou dříve než uplynutím patnácti dnů ode dne, kdy se pojištěný o svém 

vstupu do pojištění dozvěděl; k ujednání kratší doby se nepřihlíží. 
79 Dle § 2868 zákona č. 89/2012 Sb., občanského zákoníku, pojištění úvěru se ujednává na ochranu před 

majetkovými důsledky, které mohou pojištěnému vzniknout nesplácením poskytnutých peněžních prostředků 

dlužníkem. 

Dle § 2871 zákona č. 89/2012 Sb., občanského zákoníku, (1) Předmětem pojištění finančních ztrát jsou 

vynaložené náklady, které vznikly v důsledku škodné události, nebo ušlý zisk, anebo jiné finanční ztráty 

určené ve smlouvě. 

(2) Pojištění finančních ztrát lze ujednat jako pojištění škodové nebo obnosové. 
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zákon o pojišťovnictví80, který upravuje podmínky provozování pojišťovací a zajišťovací 

činnosti a výkon dohledu v pojišťovnictví. Lze pouze konstatovat, že náklady regulace 

pojišťoven dopadají na cenu poskytovaných služeb. Proto CDS mohou být nákladově 

efektivnější, pokud by měly nahradit funkci pojištění. Na druhou stranu je nutné zmínit, za 

předpokladu efektivní regulace trhu, že regulace má stabilizující účinky a eliminuje určitou 

skupinu rizik. 

Za jeden z nejdůležitějších rozdílů lze považovat nutnost pojistníkova legitimního 

zájmu na ochraně před následky vzniklými pojistnou událostí. Nestačí pokud tato potřeba 

vychází pouze ze subjektivního pocitu pojistníka, nýbrž se jedná o objektivní kategorii.81 

Důvodová zpráva k tomuto uvádí, že se jedná o snahu zabránit spekulaci. Příkladem 

je zde pojištění v sázce nebo hře.82 Ponechme stranou, zda vyloučení možnosti pojištění 

ve výše uvedených případech nebo způsob jakým je vyloučení pojištění těchto případů 

provedeno je správné. Právě možnost spekulace je klíčovým prvkem při využívání CDS. 

Občanský zákoník nabízí i možnost pojištění cizího pojistného nebezpečí za předpokladu, 

že pojištěný souhlasí s pojistnou smlouvou resp. s tím, že pojistné plnění nabude pojistník. 

Pokud má třetí osoba (pojistník) mít užitek (pojistné plnění) z události, která negativně 

ovlivní pojištěného, potom je žádoucí, minimálně z morálního pohledu, aby tento vyslovil 

souhlas. Pokud by pojištěný o takové pojistné smlouvě nebyl ani informován, mohlo by dojít 

v případě škodového pojištění k vícenásobnému pojištění, čímž by byla omezena možnost 

pojištěného získat pojistné plnění v plné výši.83 Další rozdílností je převoditelnost, 

resp. možné postoupení pojistné smlouvy. Jak bude rozebráno dále, tak obchodování 

derivátových kontraktů probíhá standardizovanou formou, ke které již existuje příslušná 

infrastruktura. U pojistné smlouvy je takovýto převod obtížně realizovatelný. Při škodovém 

pojištěním dochází k plnění, které má za cíl vyrovnat úbytek majetku, ani v případě 

vícenásobného pojištění nedojde k plnění přesahujícímu úbytek majetku. Plnění z CDS 

nemusí být omezeno výší úbytku majetku. Pojištění úvěru lze sjednat pouze jako škodové 

                                                 
80 Zákon č. 277/2009 Sb. o pojišťovnictví. 
81 JANDOVÁ, Lucie. Pojištění v novém občanském zákoníku: komentář : [§ 2756-2872]. V Praze: C.H. 

Beck, 2014. Beckovy komentáře. ISBN 978-80-7400-530-5. 
82 Důvodová zpráva k občanskému zákoníku (konsolidovaná verze). Ministerstvo spravedlnosti ČR [online]. 

Praha, 2012 [cit. 2019-06-13]. Dostupné z: chrome-

extension://oemmndcbldboiebfnladdacbdfmadadm/http://obcanskyzakonik.justice.cz/images/pdf/Duvodova-

zprava-NOZ-konsolidovana-verze.pdf 
83 JANDOVÁ, Lucie. Pojištění v novém občanském zákoníku: komentář : [§ 2756-2872]. V Praze: C.H. 

Beck, 2014. Beckovy komentáře. ISBN 978-80-7400-530-5. 

chrome-extension://oemmndcbldboiebfnladdacbdfmadadm/http:/obcanskyzakonik.justice.cz/images/pdf/Duvodova-zprava-NOZ-konsolidovana-verze.pdf
chrome-extension://oemmndcbldboiebfnladdacbdfmadadm/http:/obcanskyzakonik.justice.cz/images/pdf/Duvodova-zprava-NOZ-konsolidovana-verze.pdf
chrome-extension://oemmndcbldboiebfnladdacbdfmadadm/http:/obcanskyzakonik.justice.cz/images/pdf/Duvodova-zprava-NOZ-konsolidovana-verze.pdf
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pojištění. Oproti tomu pojištění finančních ztrát lze sjednat i jako obnosové pojištění. 

Na základě výše uvedeného lze konstatovat, že použití CDS je vhodné pro využití 

ke spekulačním účelům, snadnou převoditelnost a neuplatnění veřejnoprávní regulace, 

která například klade určité požadavky na subjekty smlouvy.  

3.2.2 Total return swap 

 Druhým nefinancovaným úvěrovým derivátem jsou swapy veškerých výnosů, angl. 

total return swap (TRS). Mezi stranami84 dochází k výměně předem stanovených plateb. 

Prodávající úvěrového rizika platí kupujícímu úvěrového rizika veškeré výnosy 

z podkladového aktiva. Těmito výnosy mohou být pouze úroky (například v případě úvěru), 

ale může to být také rozdíl v ceně podkladového aktiva mezi platbami, pokud dojde k jejímu 

zvýšení (nejsnáze si tuto situaci lze představit u podkladového aktiva akcií nebo dluhopisů, 

jejichž cena se zvýšila). Kupující úvěrového rizika platí prodávajícímu úvěrového rizika 

úrokové platby. Obvykle se odvozují od mezibankovních sazeb (například LIBOR). 

Tyto platby pokrývají náklady prodávajícího úvěrového rizika na financování podkladového 

aktiva a zahrnují v sobě obvykle i jeho marži.85 Další možnou platbou od kupujícího 

úvěrového rizika je rozdíl v ceně podkladového aktiva mezi platbami. Pokud dojde 

ke snížení ceny podkladového aktiva, potom kupující úvěrového rizika platí prodávajícímu 

úvěrového rizika částku ve výši rozdílu ceny od poslední platby. Pokud dojde k úvěrové 

události, tak se TRS obvykle ukončí a dojde k vypořádání všech plateb s ohledem na snížení 

hodnoty podkladového aktiva. V případě TRS dochází k převodu tržního i úvěrového rizika. 

Na rozdíl od CDS, které převádějí pouze úvěrové riziko.86 V ekonomické rovině kupující 

úvěrového rizika nabývá zisk jako by byl vlastníkem podkladového aktiva, ale bez nutnosti 

zaplatit kupní cenu podkladového aktiva nebo ve vztahu k němu nabývat jakákoli práva. 

Prodávajícímu úvěrového rizika dále náleží všechna práva spojená s podkladovým aktivem, 

jako je například hlasovací právo v případě akcií. 

                                                 
84 Na jedné straně stojí prodávající úvěrového rizika nebo také plátce veškerých výnosů. Druhá strana 

se nazývá kupující úvěrového rizika nebo také příjemce veškerých výnosů. 
85 REJNUŠ, Oldřich. Finanční trhy. 4., aktualiz. a rozš. vyd. Praha: Grada, 2014. Partners. ISBN 978-80-247-

3671-6. 
86 JÍLEK, Jiří. Finanční a komoditní deriváty v praxi. 2. vydání. Praha: Grada Publishing, a.s. 2010. Finanční 

trhy a instituce. ISBN 978-80-247-3696-9.  
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Příklady využití se výrazně neliší od CDS. I zde je nutné rozlišit spekulaci a ochranu 

před rizikem. V případě ochrany před rizikem tedy dochází k přenesení rizika 

od prodávajícího úvěrového rizika, který je skutečný vlastník podkladového aktiva, 

na kupujícího úvěrového rizika, kterého motivace může být: i) Využít finanční páky, neplatí 

kupní cenu za podkladové aktivum, ale inkasuje jeho výnos; ii) podkladové aktivum 

se neprojevuje v jeho rozvaze (označuje se též jako syntetický vlastník).87 V případě 

spekulace může nastat situace, kdy prodávající úvěrového rizika podkladové aktivum 

nevlastní. To znamená, že spekuluje na pokles jeho ceny, poněvadž dokud jeho cena 

nepoklesne nebo dokonce nenastane úvěrová událost, tak bude muset kupujícímu úvěrového 

rizika platit veškeré výnosy, které toto podkladové aktivum vytváří, aniž by je on sám 

předtím získal. Toto se nazývá též jako krátká pozice.  

Specifickým způsobem využití TRS je daňová arbitráž. V případech, 

kdy jsou rezidenti osvobozeni od určité daně, využívá kupující úvěrového rizika konstrukci 

TRS, kdy vlastníkem podkladového aktiva je rezident, který jako prodávající úvěrového 

rizika postupuje výnosy z podkladového aktiva dále na kupujícího úvěrového rizika, kterým 

je nerezident. 

 

Obrázek č. 7: Total return swap (TRS) 

 

Zdroj: Vlastní zpracování 

                                                 
87 DĚDEK, Oldřich. Swapy: Studijní text 4(5) k předmětu Nástroje finančních trhů [online]. Praha: Institut 

ekonomických studií, Fakulta sociálních věd University Karlovy, , 40 [cit. 2019-06-18]. Dostupné z: chrome-

extension://oemmndcbldboiebfnladdacbdfmadadm/http://samba.fsv.cuni.cz/~dedek/Financial%20Market%20

Instruments/hc04%20Swapy.pdf 
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3.2.3 Credit linked note 

Příkladem nefinancovaného úvěrové derivátu je úvěrový dluhopis, anglicky credit 

linked note (CLN). Jedná se o strukturovaný dluhový cenný papír složený z dluhopisu 

a vloženého úvěrového derivátu. Jedná se o dluhopis, jehož výnosnost je závislá na vývoji 

podkladového aktiva. Zásadním rozdílem od předchozích dvou typů (nefinancovaných) 

úvěrových derivátů spočívá v poskytnutí prostředků ke krytí úvěrového rizika předem 

(již při zakoupení CLN). Nejčastěji se lze setkat s vložením swapu úvěrového selhání 

(CDS). Subjekty v tomto vztahu jsou emitent (nebo také prodávající úvěrového rizika) a 

investor (nebo také kupující úvěrového rizika). Emitent vydá dluhopis s vloženým CDS a 

investor uhradí nominální hodnotu dluhopisu emitentovi. Emitent platí investorovi úroky 

z dluhopisu a prémii z CDS. Další postup je determinován vznikem úvěrové události. Pokud 

k této nedojde, emitent při splatnosti dluhopisu vyplatí jmenovitou hodnotu dluhopisu zpět 

investorovi. Pokud k úvěrové události dojde, odkoupí emitent dluhopis zpět za tržní hodnotu 

dluhopisu. Tržní hodnota dluhopisu závisí na mnoha okolnostech, ale je nutné vyzdvihnout, 

že oproti nominální hodnotě bude ponížena o plnění z CDS, tedy o částku použitou ke krytí 

rizik.88 Splatnou částku89 počítá kalkulační agent. Kalkulační agent je obvykle jedna ze stran, 

nikoli nezávislá třetí strana. Pokud si strany ujednají, může dojít i k převedení podkladového 

aktiva emitentem na investora.  

 

                                                 
88 REJNUŠ, Oldřich. Finanční trhy. 4., aktualiz. a rozš. vyd. Praha: Grada, 2014. Partners. ISBN 978-80-247-

3671-6. 
89 Redemption amount. 
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Obrázek č. 8: Credit linked note 

 

Zdroj: Vlastní zpracování 

 

Z výše uvedeného vyplývá, že k rizikům spojeným s podkladovými aktivy 

(která jsou pomocí úvěrových derivátu přenášena) vzniká další riziko, kterým je úvěrové 

riziko protistrany. To spočívá v nebezpečí, že jedna ze stran nedostojí svým závazkům 

v případě úvěrové události. Dělení na financované a nefinancované úvěrové deriváty 

není nic jiného než rozlišení strany, která toto riziko nese. V případě credit default swap 

(CDS) a total return swap (TRS) nese úvěrové riziko protistrany prodávající úvěrového 

rizika, jelikož prostředky ke krytí převáděných rizik drží kupující úvěrového rizika 

až do doby, kdy nastane úvěrová událost. Naopak v případě credit linked note (CLN) nese 

úvěrové riziko protistrany kupující úvěrového rizika, poněvadž prostředky ke krytí 

převáděných rizik drží prodávající úvěrového rizika. Lze očekávat, že toto dodatečné riziko 

v podobě úvěrového rizika protistrany nebude chtít podstoupit ani jedna ze stran. Vyřešením 

této situace lze docílit strukturou transakce, kde mezi prodávajícího a kupujícího úvěrového 

rizika vstoupí SPV, které bude držet prostředky určené ke krytí převáděných rizik, ale samo 

nebude vytvářet žádné další úvěrové riziko. 
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Obrázek č. 9: Struktura transakce na pomezí sekuritizace 

 

Zdroj: Vlastní zpracování 

 

Tato struktura je velice podobná syntetické sekuritizaci. Nejdříve je riziko přeneseno 

od původce na SPV a následně je pomocí investičního nástroje přeneseno na investora. 

Ačkoli jsou splněny některé znaky sekuritizace, jako například přenos rizika,  o sekuritizaci 

se nejedná, dokud riziko není rozloženo do tranší, poněvadž toto je definičním znakem 

sekuritizace.90 Tím pádem na tuto situaci nedopadá ani Nařízení o sekuritizaci (případně 

další regulace sekuritizace).  

 

3.3 Syntetická sekuritizace 

Druhým typem sekuritizační struktury je syntetická sekuritizace (synthetic 

securitization). Oproti tradiční sekuritizaci zde nedochází k převodu sekuritizovaných aktiv 

na sekuritizační jednotku. Přenesena jsou pouze úvěrová rizika91 určité skupiny aktiv 

a to pomocí úvěrového derivátu92. Použití syntetické sekuritizace může mít několik důvodů. 

Typicky se může jednat o daňové důvody, kdy se skutečným převodem aktiv je spojena 

odlišná daňová povinnost oproti využití derivátů. Dalším důvodem mohou být náklady 

spojené se skutečným převodem aktiv, které lze částečně eliminovat využitím derivátů. 

V některých případech může být převod podkladových aktiv vázán na souhlas třetí strany 

                                                 
90 Podrobněji viz. kapitola Právní definice sekuritizace. 
91 Úvěrové (nebo také kreditní) riziko spočívá v neschopnosti nebo neochoty dlužníka dostát svým 

závazkům. 
92 V literatuře označovány také jako kreditní derivát nebo credit derivative. 
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(například souhlas dlužníka v původním úvěrovém vztahu) nebo může být převod aktiv 

zcela vyloučen. Volbu sekuritizační struktury můžou ovlivnit i pravidla bankovního 

tajemství, která v některých zemích neumožní skutečný převod sekuritizovaných aktiv. 

S tím také souvisí množství informací, které lze poskytnout investorům o sekuritizovaných 

úvěrech. V krajních případech jsou aktiva „černou skříňkou“, kdy investor dosáhne pouze 

na obecné informace o průměrném úvěrovém hodnocení sekuritizovaných aktiv, geografické 

struktuře úvěrů a odvětví. S tímto druhem sekuritizace se lze setkat například ve Švýcarsku, 

Japonsku nebo Německu právě z důvodu vysokého stupně ochrany bankovního tajemství.93  

Struktura transakce a účastníci transakce jsou převážně stejní jako u tradiční 

sekuritizace. Jak již bylo zmíněno, nejzásadnější odlišností je způsob přenesení rizika 

od původce na SPV, k čemuž jsou použity úvěrové deriváty, které byly podrobně 

diskutovány v předešlé kapitole. Rejnuš i Jílek shodně uvádějí, že v případě syntetické 

sekuritizace není nutné, aby původce vlastnil sekuritizovaná aktiva.94 Toto tvrzení zřejmě 

vychází z konstrukce úvěrových derivátů, které jsou používány pro přenos rizika z původce 

na SPV. Jak bylo popsáno výše, úvěrové deriváty mohou sloužit ke spekulacím, 

kdy prodávající rizika nemusí mít žádný vztah k podkladovému aktivu. Z tohoto zřejmě 

vychází výše zmíněné tvrzení o možnosti sekuritizovat „cizí“ aktiva. Autor se domnívá, 

že takovouto konstrukcí by nebyla naplněna ekonomická podstata sekuritizace, poněvadž 

nedojde k transformaci aktiva z méně likvidního na více likvidní. Navíc nedojde k přenosu 

rizika, poněvadž riziko zůstane na původním věřiteli. Druhou otázkou je, zda tato konstrukce 

naplní právní definici sekuritizace. Nejdříve je nutné zkoumat, co přesně označuje termín 

expozice. Expozicí se rozumí aktivum nebo podrozvahová položka.95 Není zde žádná 

podmínka pro vztah se subjekty vystupujícími v sekuritizaci ani jiná podmínka, 

která by ze sekuritizace vyloučila transakce, kde neexistuje vzájemný vztah mezi osobou 

provádějící sekuritizaci a expozicí. Dále je nutné zkoumat naplnění definičních znaků 

sekuritizace ve dvou částech. První částí je „systém, v jímž je úvěrové riziko související 

                                                 
93 JÍLEK, Jiří. Finanční a komoditní deriváty v praxi. 2. vydání. Praha: Grada Publishing, a.s. 2010. Finanční 

trhy a instituce. ISBN 978-80-247-3696-9. strana 580. 
94 REJNUŠ, Oldřich. Finanční trhy. 4., aktualiz. a rozš. vyd. Praha: Grada, 2014. Partners. ISBN 978-80-247-

3671-6. strana 659. 
95 § 2 odst. 1 písm. e) Vyhlášky ČNB č. 123/2007 Sb., o pravidlech obezřetného podnikání bank, spořitelních 

a úvěrních družstev a obchodníků s cennými papíry, ve znění vyhlášky č. 282/2008 Sb., vyhlášky č. 

380/2010 Sb. a vyhlášky č. 89/2011 Sb.  
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s expozicí rozloženo do tranší“.96 Úvěrové riziko v takovém případě do tranší rozloženo je, 

ale nedochází k přenosu rizika. Proto vyvstává otázka, jak chápat termín „rozloženo“. 

Při čistě formalistickém pojetí by se mohlo jednat o syntetickou sekuritizaci. Nařízení 

o sekuritizizaci dále definuje syntetickou sekuritizaci v článku 2 bodě 10) jako „sekuritizaci, 

při níž k přenesení rizika dochází použitím úvěrových derivátů nebo záruk a expozice, 

které jsou předmětem sekuritizace, zůstávají expozicemi původce“. Zde je už podmínkou 

přenesení rizika, ke kterému ve výše zmíněné situaci nedochází. Proto autor této práce 

dochází k opačnému závěru než výše citovaný Rejnuš nebo Jílek, který tvrdí: „Syntetická 

sekuritizace nevyžaduje, aby původce vlastnil sekuritizovaná aktiva.“97 Autor této práce 

se domnívá, že v takovémto případě se o sekuritizaci nejedná. 

Důležitým aspektem při vytváření struktury syntetické sekuritizace je způsob 

vypořádání úvěrových derivátů. Při selhání podkladového aktiva se využívá tří způsobů 

vypořádání.98 Prvním způsobem je fyzické vypořádání (physical settlement), které spočívá 

v dodávce podkladového aktiva typicky za předem stanovenou cenu. Tato cena se nazývá 

referenční cena (reference value). Obvykle se jedná o tržní cenu podkladového aktiva v době 

uzavření CDS. V návaznosti na výše zmíněné příklady se může jednat o situaci, 

kdy prodávající úvěrového rizika poskytl úvěry v nominální hodnotě 1 mil. Kč. Následně 

pomocí CDS přenesl riziko na kupujícího úvěrového rizika. V případě, že nastane úvěrová 

událost, kupující úvěrového rizika odkoupí od prodávajícího úvěrového rizika úvěry za cenu 

ve výši jejich nominální hodnoty, ačkoli jejich hodnota je po selhání nižší. Pokud prodávající 

úvěrového rizika není vlastníkem podkladového aktiva, jedná se o spekulaci, kde prodávají 

úvěrového rizika bude muset dodat podkladové aktivum, tzn. nakoupit podkladové aktivum 

na trhu, aby ho mohl dále převést na kupujícího úvěrového rizika, čímž dojde k fyzickému 

vypořádání. Na nedostatku nebo naopak přebytku podkladového aktiva na trhu závisí 

úspěšnost takové spekulace. Součástí struktury derivátu s fyzickým vypořádáním může být 

opce na hotovostní vypořádání. Druhým možným způsobem je hotovostní vypořádání 

                                                 
96 Čl. 1 bod 1 Nařízení Evropského parlamentu a Rady (eu) 2017/2402 ze dne 12. prosince 2017, kterým 

se stanoví obecný rámec pro sekuritizaci a vytváří se zvláštní rámec pro jednoduchou, transparentní 

a standardizovanou sekuritizaci a kterým se mění směrnice 2009/65/ES, 2009/138/ES, 2011/61/EU a nařízení 

(ES) č. 1060/2009 a (EU) č. 648/2012. 
97 JÍLEK, Jiří. Finanční a komoditní deriváty v praxi. 2. vydání. Praha: Grada Publishing, a.s. 2010. Finanční 

trhy a instituce. ISBN 978-80-247-3696-9. strana 579. 
98 Tyto způsoby vypořádání jsou standardně uváděny jako způsoby vypořádání pro CDS, avšak 

jsou aplikovatelné i u ostatních úvěrových derivátů. 
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(cash settlement). Zde může dojít buďto k platbě rozdílu mezi jmenovitou a zůstatkovou 

hodnotou podkladového aktiva (recovery linked cash settlement) nebo k platbě fixní částky 

(binary payout). Tento způsob vypořádání je nutné provést zejména v případech, 

kdy prodávající úvěrového rizika nemůže převést podkladové aktivum - ať už z důvodu, 

že ho nevlastní a nabýt ani nemůže, nebo podkladové aktivum nelze převést na kupujícího 

úvěrového rizika.99 Poslední možností vypořádání je aukce (auction). Tento způsob je o něco 

méně standardní a použije se v případech, kdy na jedno podkladové aktivum uzavřeno více 

CDS. Jedná se o kombinaci hotovostního a fyzického vypořádání.100 

  

                                                 
99 DAVI, Charles. In Defense of Credit Default Swaps [online]. New York: New York University School of 

Law, 2008, , 10 [cit. 2019-06-27]. Dostupné z: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1126732 
100 LIEU, Andrew. An Analysis of Credit Default Swap Auctions and Distressed Bond Markets. The Leonard 

N. Stern School of Business Glucksman Institute for Research in Securities Markets Faculty Advisor: Raghu 

Sundaram, 1. 4. 2011, 30 s. [cit. 2019-06-25] Dostupné z: 

http://www.stern.nyu.edu/cons/groups/content/documents/webasset/uat_024294.pdf.  
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4 Produkty sekuritizace 

O sekuritizaci jsme doposud hovořili jako o procesu, kde se méně likvidní aktiva 

transformují na více likvidní aktiva. Toto více likvidní aktivum lze označit za produkt 

sekuritizace, v literatuře označována jako „asset backed securities“101 (ABS). V české 

literatuře se objevuje označení „sekuritizované. kolateralizované dluhopisy, sekuritizované 

cenné papíry kolateralizované podkladovými aktivy, cenné papíry zajištěné aktivy, 

sekuritizační cenné papíry“ atd. Okamžitě se nabízí otázka, jak lze tento produkt klasifikovat 

právně. Jedná se skutečně o cenný papír? Pod jaký druh cenného papíru lze ABS zařadit? 

Přičemž tyto otázky lze hodnotit odlišně dle použitých právních řádů jednotlivých zemích. 

Dříve než budou diskutovány jednotlivé druhy ABS a jejich rozdílnosti je nutné vyjasnit 

charakter ABS. 

ABS řadíme mezi strukturované produkty (structured products)102, které 

jsou syntetickými investičními nástroji. V těchto produktech jsou sloučeny vlastnosti 

„klasických“ investičních nástrojů, jako jsou investiční CP, CP kolektivního investování 

a nástroje peněžního trhu, s vlastnostmi finančních derivátů. Brechman strukturované 

produkty definuje jako dluhopisy, které nejsou vázány pouze na bonitu emitenta, ale jejich 

hodnota závisí na vývoji jiných finančních instrumentů, jako jsou akcie, komodity, měny 

a úrokové sazby. Takové spojení dluhopisu s jiným finančním nástrojem se označuje 

jako strukturovaný produkt.103 Pro srovnání Rejnuš považuje strukturované produkty 

za vklady nebo CP, jejichž charakteristickou vlastností je to, že výnosy s nimi spojené 

jsou závislé na vývoji ceny podkladového aktiva. Dále dodává, že se může jednat o smluvní 

kontrakty nebo CP.104 Strukturované produkty člení rozdílní autoři odlišně. Důvodem 

pro toto různorodé členění je zřejmě široké spektrum vlastností, které mohou strukturované 

produkty nabývat. Pro potřeby této práce je možné strukturované produkty rozdělit 

na strukturované vklady, strukturované dluhové CP, cenné papíry strukturovaných fondů 

a sekuritizované pákové deriváty. Přičemž Rejnuš řadí ABS pod strukturované dluhové CP. 

 

                                                 
101 BENJAMIN, Joanna. Financial law. Oxford: Oxford University Press, 2007. ISBN 978-019-928293-7. 
102 V USA označovány také jako advanced derivatives (pokročilé deriváty) 
103 BRECHMANN, Arnd. Erfolgsweg Zertifikate : Strukturierte Produkte in der Beratungspraxis. 1. Aufl. 

Wiesbaden : Gabler, 2008. 287 s. ISBN 9783834908612. Strana 13. 
104 REJNUŠ, Oldřich. Finanční trhy. 4., aktualiz. a rozš. vyd. Praha: Grada, 2014. Partners. ISBN 978-80-

247-3671-6. Strana 616. 
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Obrázek č. 10: Dělení strukturovaných produktů 

 

Zdroj: Vlastní zpracování 

 

Rejnuš definuje strukturované dluhové cenné papíry jako dluhopisy, jejichž výnosy 

jsou závislé na vývoji podkladových aktiv. Na rozdíl od strukturovaných vkladů zde nemusí 

být garantována návratnost investice.105 Zde je nutné se pozastavit nad klasifikací ABS 

jako cenného papíru dle českého i unijního práva. Z pohledu českého práva se relevantní 

úprava nachází v NOZ, konkrétně v § 514, kde je cenný papír definován jako listina, 

se kterou je právo spojeno takovým způsobem, že je po vydání cenného papíru nelze 

bez této listiny uplatnit ani převést. Obsah práva, které může emitent vložit do listiny 

není nikterak limitováno,106 proto se lze ztotožnit s tvrzením, že se jedná o cenný papír. 

Dále lze CP třídit dle právní regulace na pojmenované a nepojmenované. Pokud je do listiny 

inkorporováno zákonem předvídané právo a zároveň listina obsahuje potřebné náležitosti, 

potom lze hovořit o pojmenovaném CP a podřadit jej pod jeden z pojmenovaných CP.107 

                                                 
105 REJNUŠ, Oldřich. Finanční trhy. 4., aktualiz. a rozš. vyd. Praha: Grada, 2014. Partners. ISBN 978-80-

247-3671-6. Strana 620. 
106 MAREK, Radan. Cenné papíry v novém občanském zákoníku: komentář. V Praze: C.H. Beck, 2013. 

Beckovy komentáře. ISBN 978-80-7400-466-7. 
107 CHALUPA, Ivan a David REITERMAN. Základy soukromého práva. V Praze: C.H. Beck, 2014. 

Beckova skripta. ISBN 978-80-7400-542-8. 
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Zbývá otázka, zda se dle českého práva jedná o dluhopis. Zde je relevantním právním 

předpisem zákon č. 190/2004 Sb. o dluhopisech (dále také jako DluhZ), který dluhopis 

definuje v § 2 jako cenný papír nebo zaknihovaný cenný papír, s nímž je spojeno právo 

na splacení určité dlužné částky odpovídající jmenovité hodnotě jeho emitentem, 

a to najednou nebo postupně k určitému okamžiku, a popřípadě i další práva plynoucí 

ze zákona nebo z emisních podmínek dluhopisu (dále jen „emisní podmínky“). V tomto 

ohledu je důležitá taktéž novela DluhZ, která nabyla účinnosti dne 4.1.2019 a zakotvila krytý 

dluhopis, který v § 28 definuje jako dluhopis nebo obdobný cenný papír představující právo 

na splacení dlužné částky vydávaný podle práva cizího státu, jehož emitentem je banka 

a který k datu emise splňuje požadavky podle § 28a odst. 1 a 2. První podmínkou, 

kterou zřejmě ABS nebude naplňovat,  je osoba emitenta. V případě ABS emitentem 

bude SPV. V § 28a jsou popsány požadavky pro krycí portfolia, bez jejichž splnění se 

nebude jednat o krytý dluhopis. S ohledem na výše uvedené lze konstatovat, že v případě 

ABS se nebude jednat o krytý dluhopis. S ohledem na zaměření práce je možné se spokojit 

s tímto dílčím závěrem a není nutné se zabývat právní povahou ABS dle českého práva více 

do hloubky.  

Z pohledu unijního práva lze hledat úpravu cenných papírů v nařízení o prospektu,108 

kde čl. 2 písm. a) definuje cenné papíry odkazem na převoditelné cenné papíry dle MiFID 

II.109 V nařízení MiFID II jsou převoditelné cenné papíry definovány v čl. 4 odst. 1 bodu 44 

jako druhy cenných papírů, které jsou obchodovatelné na kapitálovém trhu s výjimkou 

platebních nástrojů. Vymezení cenných papírů však v evropských předpisech nenalezneme. 

Dle názoru autora je proto třeba vycházet z národní úpravy. Tímto lze vykládat směrnici 

o prospektu a její definici cenného papíru jako cenné papíry i) uznatelné národním právem 

za cenné papíry, ii) obchodovatelné na kapitálovém trhu, iii) veřejně nabízené, s výjimkou 

platebních nástrojů peněžního trhu ve smyslu čl. 4 odst. 1 budu 17 MiFID II. 

 

                                                 
108 NAŘÍZENÍ EVROPSKÉHO PARLAMENTU A RADY (EU) 2017/1129ze dne 14. června 2017o 

prospektu, který má být uveřejněn při veřejné nabídce nebo přijetí cenných papírů k obchodování 

na regulovaném trhu, a  o zrušení směrnice 2003/71/ES. 
109 SMĚRNICE  EVROPSKÉHO  PARLAMENTU  A  RADY  2014/65/EUze  dne  15.  května  2014 o  

trzích  finančních  nástrojů  a  o  změně  směrnic  2002/92/ES  a  2011/61/EU. 
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Obrázek č. 11: Dělení strukturovaných CP 

 

Zdroj: Vlastní zpracování 

 

Strukturované cenné papíry lze dále dělit na strukturované dluhopisy, investiční 

certifikáty, exchange traded notes, úvěrové dluhopisy a asset backed security. O tomto 

rozdělení lze diskutovat, např. zda by asset backed security mělo mít svou vlastní kategorii, 

nebo je lze zařadit pod úvěrové dluhopisy, které lze popsat jako strukturované dluhové CP 

spojující v sobě vlastnosti dluhopisů a úvěrových derivátů.110 Definice ABS je v podání 

autorů z oblasti ekonomie stejně problémová jako předešlé definice. Z toho důvodu se autor 

uchyluje k obecnému tvrzení, že ABS jsou cenné papíry zajištěné aktivy. Přičemž jejich 

vlastnosti lze dovozovat na základě systematického řazení uvedeného výše. Tímto 

se dostáváme k samotným produktům sekuritizace a jejich členění.  Asset backed securities 

je souhrnný název pro produkty sekuritizace, které se v čase vyvíjejí. Dnes je můžeme 

                                                 
110 REJNUŠ, Oldřich. Finanční trhy. 4., aktualiz. a rozš. vyd. Praha: Grada, 2014. Partners. ISBN 978-80-

247-3671-6. Strana 620 - 649. 
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rozdělit na mortgage backed securities (MBS) a collateralized debt obligation (CDO). MBS 

se požívaly dříve a kolaterálem pro jejich zajištění byly hypotéční úvěry. Dnes se pro tento 

typ produktů používá označní collateralized mortgage obligation (CMO). Rozdíl mezi těmito 

dvěma druhy produktů je v tranšování. V minulosti byla sekuritizace vnímána především 

jako transformace méně likvidních aktiv na více likvidní a MBS fungovaly bez tranšování. 

Investoři si tedy výnos i ztrátu mezi sebe dělili rovným dílem. Dnes, kdy k tranšování 

standardně dochází, se tento produkt nazývá CMO. MBS lze dále dělit dle toho, zda se jedná 

o úvěry na komerční nemovitosti, které se nazývají commercial mortgage backed securities 

(CMBS), nebo rezidentní nemovitosti, které se nazývají residental mortgage backed 

securities (RMBS). Zásadní vliv na rizikovost investice do MBS má předčasné splacení 

úvěru, ke kterému v praxi často dochází. Investorovi to znemožňuje predikovat objem 

volného kapitálu, a tím dochází k neefektivní alokaci kapitálu a snížení jeho výnosu. Řešení 

tohoto problému nabízí právě CMO, které umožňuje vytvořit tranše, které absorbují 

předčasně splacené úvěry. Jinými slovy jsou vytvořeny tranše, které jsou uspokojovány 

pouze ze splátek jistiny, a tranše uspokojované ze splátek úroku. Investorům tato konstrukce 

umožňuje spekulovat na objem předčasně splacených úvěrů. Sekuritizovat lze mnohá aktiva, 

jako jsou například práva duševního vlastnictví například příjmy z autorských práv nebo 

finanční toky plynoucí z patentů. Pokud hovoříme o sekuritizaci dluhu, potom lze použít 

zastřešující pojem collateralized debt obligation (CDO). Na základě podkladového aktiva, 

tedy druhu kolateralizovaného aktiva, rozlišujeme: collateralized loan obligation (CLO), 

které by šlo dále dělit podle toho, zda jsou vytvářeny z úvěrů poskytnutých prostřednictvím 

kreditních karet, úvěrů na automobily, úvěry poskytnuté na základě leasingových smluv, 

spotřebitelských nebo studentských půjček. Dalšími kategoriemi CDO jsou collateralized 

bond obligation (CBO), synthetic collateralized debt obligation (SCDO), CDO of ABS, 

CDO of CDO. Synthetic CDO jsou produkty syntetické sekuritizace, kde SPV není 

vlastníkem původních úvěrů, jak bylo popsáno výše, k přenesení rizika od původce k SPV 

dochází pomocí úvěrových derivátů. Nejčastěji je tímto úvěrovým derivátem CDS. 

Z toho označení synthetic CDO. SCDO jsou tvořeny CDS, když jejich výnos je částečně 

tvořen prémií placenou prodávajícím úvěrového rizika. Druhou část výnosu, jak již bylo 

popsáno v kapitole zabývající se syntetickou sekuritizací, tvoří úroky z kolaterálu, který 

byl nakoupen za částku získanou od investorů. Účastníci transakce mají zájem na výběru 

stabilního kolaterálu, jehož cena se v čase příliš nemění. To lze ale považovat logický 
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standard při využívání kolaterálu k zajištění tohoto druhu transakce. Obvykle jsou voleny 

státní dluhopisy. Pokud dochází k resekuritizaci produkt nazýváme CDO of ABS nebo 

CDO of CDO.111 

 

Obrázek č. 12: Dělení ABS 

 

Zdroj: Vlastní zpracování 

  

                                                 
111 FABOZZI, Frank J. a Vinod KOTHARI. Introduction to securitization. Hoboken, N.J.: John Wiley, 

c2008. ISBN 0470371900. 
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5 Evropská regulace sekuritizace 

Tato kapitola bude pojednávat především o Nařízení Evropského parlamentu a Rady 

(EU) 2017/2402 ze dne 12. prosince 2017, kterým se stanoví obecný rámec pro sekuritizaci 

a vytváří se zvláštní rámec pro jednoduchou, transparentní a standardizovanou sekuritizaci 

a kterým se mění směrnice 2009/65/ES, 2009/138/ES, 2011/61/EU a nařízení 

(ES) č. 1060/2009 a (EU) č. 648/2012 (dále také jako Nařízení o sekuritizaci), které je účinné 

pro sekuritizace těch cenných papírů, které byly vydány 1. ledna 2019 nebo později. 

Komise roku 2014 vyslovila záměr znovu nastartovat sekuritizační trh. Ovšem bez chyb, 

které se udály před finanční krizí. Za problémové byly označeny složité sekuritizační 

struktury, kde docházelo k opakovaným resekuritizacím, což znesnadnilo nebo dokonce 

znemožnilo rizikové hodnocení těchto produktů. Unie tedy přistoupila k posílení právního 

rámce reagujícího na finanční krizi, kde se snaží podpořit jednoduchou, transparentní 

a standardizovanou sekuritizaci. Důvodem snahy obnovit sekuritizační trh je podpora tvorby 

pracovních míst a návrat k udržitelnému růstu. Nařízení o sekuritizaci vyzdvihuje pozitivní 

vliv sekuritizace. Doslova hovoří o zvýšení efektivity finančního systému, širší distribuce 

rizika finančního sektoru, vytváření dodatečných investičních příležitostí a umožnění 

dalšího půjčování ekonomice. Přirovnává sekuritizaci k mostu mezi finančními institucemi 

a vyzdvihuje nepřímé výhody pro podniky a občany, které spočívají ve zlevnění úvěrů díky 

lepší alokaci kapitálu. Tyto výhody stínového bankovnictví byly diskutovány již v první 

kapitole. Rizika, která Nařízení o sekuritizaci vyzdvihuje jsou nadměrný pákový efekt a 

zvýšené propojení. Jako reakce na ně zvyšuje mikroobezřetnostní dohled příslušných orgánů 

nad účastí finanční instituce na trhu sekuritizací. Stejně chce postupovat i v oblasti 

makroobezřetnostního dohledu vykonávaného Evropskou radou pro systémová rizika. 

Regulace na unijní úrovni se jeví vhodná, aby se zabránilo vytváření potenciálně nerovných 

podmínek, které by mohly vést k regulatorní arbitráži.112 Nařízení o sekuritizaci konstatuje, 

že sekuritizované nástroje nejsou vhodné pro neprofesionální zákazníky113 ve smyslu 

                                                 
112 Recitál 1 až 5 nařízení o sekuritizaci 
113 Jako neprofesionální zákazníci budou kvalifikovány osoby, které: a) nesplňují kritéria pro profesionální 

zákazníky či způsobilé protistrany, nebo b) splňují kritéria pro profesionální  zákazníky  či  způsobilé 

protistrany,  ale  došlo  jedním  z vymezených způsobů k jejich přeřazení do kategorie neprofesionálních 

zákazníků. Neprofesionálními zákazníky jsou především fyzické osoby a právnické osoby, jejichž výše aktiv, 

vlastního kapitálu nebo ročního úhrnu čistého obratu nedosahuje takové výše, aby mohly být zařazeny 

do kategorie profesionálních zákazníků. 
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nařízení MiFID II114, a dále zavádí jejich ochranu v podobě stanovení požadavků na 

minimální a maximální investice, přičemž povinností zkoumat tyto náležitosti má 

prodávající.115 Je zde požadavek na sekuritizační jednotky, ten zakazuje jejich usazení 

v třetích zemích, které jsou uvedeny na seznamu vysoce rizikových a nespolupracujících 

jurisdikcí FATF.116 Poměrně rozsáhle upravuje Nařízení o sekuritizaci požadavky na 

náležitou péči pro institucionální investory. První odstavec ukládá institucionálním 

investorům prověřovat způsob jakým původce, který není usazen v Unii, nebo je usazen, ale 

není úvěrovou institucí poskytuje úvěry tvořící expozici (sekuritizovaná aktiva). Dále 

ověřuje, zda si původce ponechal podstatný čistý ekonomický podíl a zda zpřístupňuje 

informace dle požadavků Nařízení o sekuritizaci. Třetí odstavec potom  ukládá povinnost 

provést due diligence za účelem posouzení rizik. Jedná se zejména posouzení rizikovosti 

sekuritizovaných aktiv jako celku, rizikovosti tranše do které investor vstupuje, struktury 

celé transakce (jednotlivé body vhodné k posouzení lze nalézt v kapitole věnující se procesu 

sekuritizace).117 Na první pohled se můžou tyto povinnosti zdát jako příliš rozsáhlé. 

V některých případech dokonce jako neopodstatněná zátěž investora, kterou by měl 

vykonávat dohledový orgán. Ale při hodnocení z pohledu odpovědného investora 

je až nepředstavitelné, že by všechny tyto kroky investor nevykonal aniž by mu to stanovilo 

Nařízení o sekuritizaci. Obzvláště pokud se jedná o profesionálního investora nebo dokonce 

o správu cizího majetku. Nechť si čtenář představí situaci, že by se jako investor účastnil 

sekuritizační transakce a nezajímal se podrobně o způsob poskytování úvěrů a jejich 

rizikovost. Nebo že by si sám, případně prostřednictvím ratingové agentury neohodnotil 

rizikovost tranše, do které vstupuje. U institucionálních investorů je snad nepředstavitelné, 

že by neaplikovali svůj vlastní valuační model pro sekuritizované pozice.  

Jedním z klíčových témat Nařízení o sekuritizaci je požadavek na ponechání si rizika 

pro původce, sponzory nebo původní věřitele118. Tento požadavek zde existoval již před 

Nařízením o sekuritizaci a jeho účelem je zabránit dříve používaným praktikám, kdy 

původce již při vytváření expozice (při poskytování úvěru) věděl, že tento úvěr bude později 

                                                 
114 Recitál 15 nařízení o sekuritizaci. 
115 Článek 3 nařízení o sekuritizaci. 
116 Článek 4 nařízení o sekuritizaci 
117 Kapitola 2 čl. 5 nařízení o sekuritizaci 
118 Vzhledem k tomu, že právní regulace stanoví těmto třem subjektům obdobné povinnosti, co se týče 

pravidel pro ponechání si rizika, bude v práci nadála používán termín „původce“ ve smyslu zahrnující 

všechny tři tyto subjekty. Pouze v případě, že bude nutné pojednat pouze o jednom z nich z důvodu 

odlišnosti, použiji konkrétní označení spolu s vysvětlením. 
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sekuritizován a při jeho uzavírání aplikoval odlišná pravidla než na úvěry, které si ponechal. 

Standardy při poskytování úvěrů od počátku určených k sekuritizaci byly pochopitelně nižší. 

Vyšetřování amerických bank po finanční krizi naznačilo, že banky od počátku věděly, 

že tyto úvěry nebudou nikdy splaceny. Systém, kde původce od začátku počítá s tím, že úvěr 

sekuritizuje, se nazývá „originate to distribute“. Recitál 28 Nařízení o sekuritizaci pokládá 

doslovně za nezbytnost tomuto modelu zabránit. Tento cíl je naplněn výše zmíněnou 

povinností ponechání si rizika v článku 6 Nařízení o sekuritizaci.119 Původce má povinnost 

ponechat si 5 % z nominální hodnoty každé tranše prodané investorům. Výjimkou jsou 

sekuritizace expozic například vůči ústředním vládám, centrálním bankám, regionálním 

vládám a mezinárodní rozvojové bance. V těchto případech se neaplikuje pravidlo 

ponechání si rizika. Bez pochyb se jedná o velice účinný způsob, jak nejen zamezit modelu 

originate to distribute, ale i do určité míry sladit zájmy původce a investorů. Tedy do té míry, 

pokud investor má zájem participovat na úvěrech jaké poskytuje původce bez ohledu, zda 

budou sekuritizovány. Nařízení o sekuritizaci dále v recitálu 14 uvádí, že původce by měl 

při poskytování úvěru určených k expozici uplatňovat tatáž kritéria jako u expozic 

nesekuritizovaných. Představme si ovšem situaci, že od investora vychází poptávka po 

určitém druhu úvěrů. Původce sám by vzhledem ke svému rizikovému apetitu nebo 

regulatorním požadavkům takové úvěry neposkytoval se záměrem ponechat si je ve své 

rozvaze po celou dobu jejich životnosti. Ale díky pravidlu ponechání si rizika není možné, 

aby původce a investor navázali spolupráci, kdy investor poskytuje finanční prostředky a 

původce využívá své infrastruktury k distribuci úvěrů. Takováto spolupráce by dle názoru 

autora neodporovala cílům regulace sekuritizace. Naopak by některé cíle, jako jsou zvýšení 

dostupnosti financování a snížení ceny úvěrů, takovýto systém mohl podpořit. Autor se dále 

domnívá, že ke sjednocení zájmů původců a investorů (resp. nalezení prostředků vyvažující 

protichůdné zájmy) by mělo dojít tržními mechanismy. Nikoli vynucováním shora. 

Rozdílnost zájmů původce a investora lze demonstrovat na praktice zvané „cherry picking“. 

Tato praktika spočívá v selekci úvěrů, jež mají vyšší profil rizika než srovnatelné úvěry 

v rozvaze původce.120 V krajním případě se může jednat o selekci úvěrů v defaultu nebo 

takových, kde si je původce téměř jist, že k defaultu dojde. Převést na někoho jiného 

                                                 
119 Čl. 6 odst. 1 nařízení o sekuritizaci: Původce, sponzor nebo původní věřitel sekuritizace si v této 

sekuritizaci nepřetržitě ponechává podstatný čistý ekonomický podíl ve výši nejméně 5 %. (…) 
120 NĚMEC, Libor a Jarmila TORNOVÁ. Revitalizace sekuritizačních transakcí? Díl II.: Právo 

a finance. Právní rádce. Praha: Economia, 0018n. l., (7/8), 44-47. 
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rizikovější aktiva než jsou srovnatelné v dané kategorii nebo dokonce úvěry v defaultu dle 

názoru autora není jakkoli problematické, nežádoucí nebo snad neetické, problém nastává 

jen v situaci, kdy původce o takovéto selekci neinformuje ostatní účastníky transakce, 

zejména investory.  

Tímto se dostáváme k problému informační asymetrie, kdy původce disponuje více 

informacemi o sekuritizovaných aktivech než investoři, kterou se Nařízení o sekuritizaci 

snaží řešit také v článku 7, a to stanovením požadavků na transparentnost pro původce. 

Tímto by mělo být docíleno posunu od komplikovaných a neprůhledných sekuritizačních 

struktur k transparentnějšímu prostředí, kde původci sdílí poměrně široké množství 

informací s investory121, ale i příslušnými dohledovými orgány. Toto pravidlo se jeví 

logicky, poněvadž investoři nejsou schopni správně posoudit rizika a tím pádem ani jednat 

s náležitou péčí, pokud nemají k dispozici dostatek informací. Znovu se nabízí otázka, proč 

je nutné takováto pravidla kodifikovat, když lze předpokládat, že racionální investor 

investici neprovede, dokud nezíská dostatek informací pro zodpovědné rozhodnutí. 

Takovéto pravidlo by dávalo více smyslu pouze ve vztahu k neprofesionálním investorům. 

Odpovědí však může být potřeba dohledového orgánu. Zde je na místě diskuse o důvodech 

dohledu a nezbytnosti sdělovat tyto informace, které mohou být pro zúčastněné subjekty 

citlivé, dohledovému orgánu. Zpráva pro investory by měla obsahovat všechny podstatné 

údaje o úvěrové kvalitě a výkonosti včetně údajů o prodlení a selhání dlužníků. 

Tyto informace musí původce poskytovat ve čtvrtletní frekvenci. Dále je povinen původce 

poskytnout dokumenty umožňující porozumění transakci. Těmito dokumenty jsou například 

smlouva o prodeji aktiv v případě true sale sekuritizace, dohody o derivátech v případě 

syntetické sekuritizace, prospekt nebo konečný nabídkový dokument, smlouvy o obsluze, 

administraci a řízení hotovosti. Autor se domnívá, že takto široce definovaná informační 

povinnost nenalézá oporu v cílech Nařízení o sekuritizaci (resp. způsob naplnění cíle 

transparentnosti ze strany původce je proveden neadekvátními prostředky a necitlivě k právu 

soukromích subjektů na soukromí resp. obchodní tajemství)  a může zapříčinit nevoli 

k provádění sekuritizačních transakcí ze strany původců. V rámci snahy o transparentnost 

transakcí je v článku 8 zakotven zákaz resekuritizace, který nepochybně přispěje 

k vytyčenému cíli. Tento zákaz není absolutní a výjimkami jsou zejména krajní případy 

                                                 
121 Zpřístupnění informací pro investory se vztahuje i na potencionální investory. 
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likvidace úvěrových a finančních institucí. Možnost resekuritizace je podmíněna souhlasem 

příslušných orgánů. 

Předávání výše zmíněných informací mezi původcem a investory probíhá 

prostřednictvím registru sekuritizací, Nařízení o sekuritizaci podmínky a postupy pro 

registraci registru sekuritizací upravuje v kapitole 3. Účelem tohoto registru je zpřehlednit 

tok informací mezi původcem a investory a především tento tok informací podrobit dohledu. 

Pro investory tak  vzniká jediný zdroj informací, který by jim měl usnadnit jejich povinnost 

jednat s náležitou péčí. Tento registr je právnickou osobou usazenou v Unii podléhající 

dohledu Evropskému orgánu pro cenné papíry a trhy (ESMA) a měl by fungovat po celou 

dobu „života“ transakce. Zvláštnímu zacházení jsou podrobeny soukromé sekuritizace, které 

jsou vytvářeny na míru. Investor je v přímém kontaktu s původcem, a proto není nutné, aby 

byly informace zveřejňovány. Tuto výjimku autor práce shledává za vhodnou, neboť dává 

účastníkům transakce možnost chránit důvěrné obchodní informace. Z pohledu dohledu 

jsou zde dva protichůdné zájmy. Na jedné straně je potřeba mapovat sekuritizační transakce 

za účelem analýzy provázanosti a rizikovosti finančního sektoru jako celku. Nedostatek 

těchto informací o struktuře, resp. provázanosti transakcí znemožňoval při finanční krizi 

z roku 2008 správně vyhodnotit škody, a tím pádem nebylo možné pro nedostatek informací 

přijímat účinné opatření vedoucí k nápravě nebo alespoň ke zmírňování škod. 

Poslední částí Nařízení o sekuritizaci, kterou se bude tato práce zabývat, je kapitola 

4 nazvaná Jednoduchá, transparentní a standardizovaná sekuritizace (simple, transparent 

and standardised - STS). Jedná se o výsledek snahy znovu nastartovat sekuritizační trh v EU. 

Pokud sekuritizační transakce naplní znaky předjímané Nařízením o sekuritizaci, může nést 

toto označení, které u investorů bude přirozeně zvyšovat důvěryhodnost. Kapitola se 

v jednotlivých článcích zabývá i) požadavky na jednoduchost, ii) požadavky na 

standardizaci a iii) požadavky na transparentnost. Mezi požadavky na jednoduchost patří 

především podmínka tradiční struktury sekuritizace, která probíhá skutečným prodejem 

aktiv. Tento požadavek je odůvodňován rostoucí složitostí při použití derivátové smlouvy 

pro převod rizika. Tato podmínka je terčem časté kritiky za stran odborné veřejnosti a 

oprávněnost této kritiky lze vyvozovat i ze snah o vytvoření pravidel pro STS syntetickou 

sekuritizaci. Na vytvoření těchto pravidel pracuje Evropský orgán pro bankovnictví 



 
 

 

 

 54 

(EBA).122 Mezi další požadavky na jednoduchost patří zákaz zatížení sekuritizovaných aktiv 

právy třetích stran, povinnost zdokumentovat kritéria, podle kterých jsou expozice vybrány, 

homogennost podkladových aktiv z hlediska druhu, zákaz začlenit do sekuritizace úvěry 

v selhání nebo dlužníky v úpadku a vznik podkladových aktiv v rámci běžné obchodní 

činnosti původce. Článek 21 upravuje požadavky na standardizaci, mezi kterými jsou 

zahrnuty zejména požadavky na transakční dokumentaci, ve které budou upravena pravidla 

pro zacházení s dlužníky v prodlení, požadavek na ponechání si rizika a požadavek, že 

derivátové smlouvy se smí v transakci vyskytnout pouze za účelem zajišťování úrokového 

nebo měnového rizika. Transparentnost zajišťují zejména požadavky na poskytování 

informací investorům. Jedná se o statistická a historická data podkladových expozic a model 

peněžních toků ze závazků. 

  

                                                 
122 NĚMEC, Libor a Jarmila TORNOVÁ. Revitalizace sekuritizačních transakcí? Díl II.: Právo 

a finance. Právní rádce. Praha: Economia, 0018n. l., (7/8), 44-47. 



 
 

 

 

 55 

Závěr 

Většina autorů stejně jako většina materiálů orgánů Evropské unie zabývajících 

se sekuritizací nebo podílejících se na vytváření regulace opomíjí u problematiky 

sekuritizace důležitost a nebezpečí tranšování. Tímto nediskutovaným nebezpečím 

tranšování je možnost z aktiva hodnoceného ratingem B vytvořit aktivum hodnocené 

ratingem AAA. Při tradiční sekuritizaci je ratingové hodnocení výsledného produktu 

sekuritizace naprosto nezávislé na ratingovém hodnocení původce, kdežto při syntetické 

sekuritizaci ratingové hodnocení původce vstupuje do výsledného ratingu produktu 

sekuritizace. Toto je zapříčiněno různou strukturou transakce, resp. rozdílností v subjektu 

vlastnící sekuritizovaná aktiva. Zatímco při tradiční sekuritizaci je vlastníkem 

sekuritizovaných aktiv SPV a případná neschopnost původce dostát svým závazkům zásadně 

neovlivní postavení investora, poněvadž peněžní toky ze sekuritizovaných aktiv plynou 

i nadále, v případě syntetické sekuritizace je vlastníkem sekuritizovaných aktiv původce. To 

znamená, že investoři nesou navíc, kromě úvěrového rizika dlužníka, i úvěrové riziko 

původce. V případě jeho neschopnosti dostát svým závazkům tak investor bude ve značně 

nevýhodném postavení, ačkoli lze i v takovém případě uplatnit různé transakční 

mechanismy, které napomáhají vylepšit postavení investorů. Samotná myšlenka změny 

ratingu na základě přesunutí rizika ztráty na jiný subjekt není problematická. Problematické 

se stává až provedení této myšlenky, které závisí na kvalitě finančního modelu a schopnosti 

oceňovat rizika. Samozřejmě za předpokladu dostatečného množství informací, které se 

Nařízení o sekuritizaci snaží pro investory zajistit. V danou chvíli lze s větší přesností 

oceňovat rizika v krajních bodech intervalu, tedy pro nejvyšší (nejlépe hodnocené senior 

tranše) a nejnižší (junior) tranše, zatímco hodnotit mezaninové tranše trhu činí stále 

problémy, a proto se v nich skrývá určité riziko. Dalším, ještě závažnějším problémem je 

korelace uvnitř sekuritizované pozice. Pokud je korelace nízká, tedy k selhání podkladových 

aktiv dochází pouze náhodně a závislost mezi selháním jednotlivých podkladových aktiv je 

pouze malá, potom tranšování plní svůj účel a ochrání seniorní tranše před ztrátou. Pokud je 

ovšem korelace uvnitř sekuritizované pozice vysoká, tedy podkladová aktiva selhávají 

společně, potom jsou zasaženy všechny tranše a ochrana seniorních tranší se stává 

neúčinnou.  

Na základě výše zmíněného lze shrnout, že tranšování představuje závažné riziko, 

které by mělo být reflektováno při regulaci finančních trhů. Z v práci shrnuté analýzy však 
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vyplývá, že Nařízení o sekuritizaci se zaměřuje na jiné problémy a tranšování opomíjí, ačkoli 

součástí definice sekuritizace je podmínka rozložení rizika do tranší. Pokud opravdu 

Nařízení o sekuritizaci sleduje proklamované cíle, jako je například zamezení systému 

originate to distribute, potom by definice sekuritizace neměla obsahovat podmínku 

tranšování. Za současného stavu by k systému originate to distribute mohlo docházet, pokud 

by transakce do tranší rozdělena nebyla. Pokud naopak přijmeme tvrzení, že tranšování je za 

současného stavu poznání nebezpečné, potom by bylo vhodné přistoupit k analýze 

kritických bodů a zabývat se otázkou, zda je nebezpečné systémově, a proto je nutné ho 

eliminovat nebo nepředstavuje systémové riziko a je to pouze určitý druh rizikové investice, 

která by neměla být přístupná určitému okruhu investorů (jako jsou například penzijní 

fondy).  

Z rozboru Nařízení o sekuritizaci provedeného v této práci pak, dle názoru autora, 

vyplývá, že zavádí pravidla, která by měla vzniknout tržní cestou mezi účastníky transakce. 

Snaha zavést jakýsi standard pro sekuritizační transakce není úlohou veřejnoprávní regulace, 

ale spíše odborných sdružení. Pravidla typu „ponechání si rizika“ lze přirovnat 

k problematice investičních fondů, kdy investor před alokací investice do fondu standardně 

zjišťuje míru participace manažera fondu na kapitálu fondu. Jinými slovy investor se před 

investicí informuje jakou část svého majetku vložil do fondu jeho manažer. Pokud manažer 

fondu neinvestuje značnou část svého majetku do fondu, který sám vede, potom jde o 

varovný signál. Obdobný názor má autor této práce na zákaz resekuritizace. Pokud se 

sekuritizační struktura stane natolik složitou, že investor nebude schopen vyhodnotit možná 

rizika, tak nebude mít o investici zájem. Tímto mechanismem by trh měl odmítnout 

resekuritizace sám. 

Snaha o znovuobnovení zájmu investorů zavedením STS sekuritizace je krok 

správným směrem. Otázkou zůstává, zda o tento způsob sekuritizace bude zájem ze strany 

původců. Odrazujícím faktorem může být míra informační otevřenosti, stejně jako vyloučení 

syntetické sekuritizace. Autor se domnívá, že pro vyloučení syntetické sekuritizace z STS 

sekuritizací není vhodné argumentovat přílišnou složitostí transakce (tak jak to dělá Nařízení 

o sekuritizaci). Kdo je schopen obsáhnout složitost tradiční sekuritizace a jejích produktů, 

ten je schopen obsáhnout i strukturu syntetické sekuritizace. Dalším významným důvodem 

proti vyloučení syntetické sekuritizace z STS sekuritizace jsou nižší transakční náklady. 
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Původci se často přiklánějí právě k syntetické sekuritizaci, a proto se pro ně STS sekuritizace 

stává ještě méně zajímavá.  

Autor shledává regulaci ve výše zmíněných bodech za nadbytečnou, navrhuje oproti 

tomu změnu definice sekuritizace a akcentaci problému tranšování. 
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Seznam zkratek 
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ESMA - European Securities and Markets Authority 
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EU - Evropská unie 

FED -   Federal Reserve System 

FHFA -  Federal Housing Finance Agency 

FSB -    Financial stability board 

GLBA -  Gramm-Leach-Bliley Act 

GSA -   Glass-Steagall Act 

GSE -   Government sponsored enterprises 
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ISDA - International Swaps and Derivatives Association 

MBS –  Mortgage backes securities 
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května  2014o  trzích  finančních  nástrojů  a  o  změně  směrnic  

2002/92/ES  a  2011/61/EU. 

MIFIR -   Nařízení  evropského  parlamentu  a  rady  (EU)  č.  600/2014ze  dne  

15.  května  2014o  trzích  finančních  nástrojů  a  o  změně  nařízení  

(EU)  č. 648/2012 

NRSRO -  Nationally recognized statistical rating organization 

OTC - Over-the-counter, mimoburzovně obchodované deriváty  

RMBS –  Residental mortgage backes securities 

SEC -   U.S. Security and Exchange Commision 

STS - Jednoduchá, transparentní a standardizovaná sekuritizace 

USA -    United States of America 
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REJNUŠ, Oldřich. Finanční trhy. 4., aktualiz. a rozš. vyd. Praha: Grada, 2014. 

Partners. ISBN 978-80-247-3671-6. 

SAMUELSON, Paul Anthony, William D. NORDHAUS a Martin 

GREGOR. Ekonomie. Vyd. 1. [nové, upr.]. Praha: NS Svoboda, 2013. ISBN 

978-80-205-0629-0 
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statistice aktiv a pasiv účelových finančních společností zapojených do 

sekuritizačních transakcí(ECB/2008/30). 

NAŘÍZENÍ EVROPSKÉHO PARLAMENTU A RADY (EU) 2017/1129ze dne 14. 

června 2017o prospektu, který má být uveřejněn při veřejné nabídce nebo přijetí 

cenných papírů k obchodování na regulovaném trhu, a  o zrušení směrnice 

2003/71/ES 



 
 

 

 

 61 

Nařízení Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/2402 ze dne 12. prosince 2017, 

kterým se stanoví obecný rámec pro sekuritizaci a vytváří se zvláštní rámec pro 

jednoduchou, transparentní a standardizovanou sekuritizaci a kterým se mění 

směrnice 2009/65/ES, 2009/138/ES, 2011/61/EU a nařízení (ES) č. 1060/2009 a 

(EU) č. 648/2012 

Nařízení Evropského parlamentu a rady (EU) č. 236/2012 ze dne 14. března 2012 

o prodeji na krátko a některých aspektech swapů úvěrového selhání. 
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Vyhláška České národní banky 163/2014 Sb. o výkonu činnosti bank, spořitelních a 
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transparentní a standardizovanou sekuritizaci. In: . Lucemburk: Úřad pro 

publikace Evropské unie, 2016, Svazek 59. Dostupné také z: chrome-

extension://oemmndcbldboiebfnladdacbdfmadadm/https://eur-

lex.europa.eu/legal-

content/CS/TXT/PDF/?uri=OJ:C:2016:219:FULL&from=EN. ISSN 1977-0863. 
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derivátů ............................................................................................................................. 28 

Obrázek č. 3: Credit default swap (CDS) ................................................................................. 30 

Obrázek č. 4: Spekulace s využitím podkladového aktiva mimo dosah účastníků CDS .......... 31 

Obrázek č. 5: Využití pákového efektu při spekulaci za pomoci CDS ..................................... 32 

Obrázek č. 6: Pojištění .............................................................................................................. 32 

Obrázek č. 7: Total return swap (TRS) ..................................................................................... 36 

Obrázek č. 8: Credit linked note ............................................................................................... 38 

Obrázek č. 9: Struktura transakce na pomezí sekuritizace ....................................................... 39 

Obrázek č. 10: Dělení strukturovaných produktů ..................................................................... 44 

Obrázek č. 11: Dělení strukturovaných CP .............................................................................. 46 

Obrázek č. 12: Dělení ABS ....................................................................................................... 48 

 

 

 



 

 65 

Dopady finanční krize na regulaci finančních trhů se 

zaměřením na sekuritizaci 
 

Abstrakt 

Diplomová práce zkoumá vliv finanční krize na regulaci finančních trhů, přičemž se zaměřuje 

na sekuritizaci. Ve své první části identifikuje příčiny finanční krize z let 2008 až 2009. 

Postupně se zaměřuje na regulační tendence 20. stol od velké hospodářské krize až po vznik 

finanční krize v roce 2008. Poté je prostor věnován monetární politice centrálních bank, 

především FED v USA a jejímu vlivu na hypoteční trh. Následuje stručný popis vývoje 

hypotečního trhu v USA a počátku sekuritizace hypotečních úvěrů. Kapitola finanční krize 

se věnuje taktéž roli ratingových agentur v systému sekuritizace a jejich vlivu na vytváření 

toxických aktiv. Hlavní část práce je věnována sekuritizaci, kde je postupně rozebrána její 

ekonomická podstata, právní definice, proces sekuritizace který je dále členěn na tradiční 

a syntetickou sekuritizaci. Aby mohla být syntetická sekuritizace diskutována více do hloubky, 

je jedna kapitola věnována také úvěrovým derivátům. Proces sekuritizace je zakončen vydáním 

ABS jako produktu sekuritizace. Těžištěm této části práce je evropská regulaci sekuritizace, 

tedy nařízení o sekuritizaci. V závěru práce je hodnocena vhodnost přijaté právní regulace 

v kontextu vlivu sekuritizace na vznik finanční krize. 
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The Effects of the Financial Crisis on the Regulation of 

Financial Markets with a Focus on Securitization 
 

Abstract 

The thesis investigates the influence of the financial crisis on financial markets regulation, with 

a focus on securitization. In its first part, it attempts to identify the causes of the financial crisis 

from years 2008 and 2009. It builds up the attention onto the regulatory tendencies 

of the 20th century from the Great Depression until the 2008 financial crisis. Then it focuses 

on the monetary policy of central banks, especially the FED in the USA and its influence 

on the mortgage market.The following part contains a brief description of the development 

of the US mortgage market and the start of mortgage loan securitization. The chapter 

of financial crisis also addresses the role of rating agencies in the securitization system and their 

impact on the creation of toxic assets. The main part of the thesis is dedicated to securitization, 

where it is analyzed its economic essence, legal definitions and process of securitization, which 

is further divided into traditional and synthetic securitization. In order to disucuss the synthetic 

securitization more in depth, one chapter is dedicated to credit derivatives. The securitization 

process is conluded with the release of ABS as a securitization product. The point of this part 

of the thesis is European regulation of securitization, a regulation on securitization. 

In conclusion is evaluated the appropriateness of the adopted legal regulation in the context 

of the impact of the securitization on the emergence of the financial crisis. 
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