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 Závěr 

 

Finanční krize způsobila nepochybně jednu důležitou věc, že většina ekonomických 

subjektů přestala rozlišovat mezi hlavní funkcí derivátů, tj. zajišťovací, a spekulační. 

Deriváty byly nyní zařazeny na seznam nejrizikovějších spekulativních instrumentů. 

Důsledkem je, že většina velkých bank zastavila i pro své klienty poskytování 

zajišťovacích strategií na bázi opcí a jediné, co bylo ponecháno v nabídce, jsou swapové 

operace a forwardy. Trh opcí tak v roce 2009 trpí nedostatkem nabídky, ale lze říci že i 

poptávky, protože vysoká volatilita téměř všech podkladových aktiv způsobila, že výše 

opční prémie přebíjí finanční efekt z realizované zajišťovací operace.  

  

Jaká bude budoucnost finančních derivátů lze těžko predikovat. Zřejmá je snaha 

jednotlivých národních regulátorů dostat tento specifický segment finančních trhů pod 

svou kontrolu. Tak aby všichni ve finančním světě věděli, co přesně kupují a jaká je 

kvalita podkladových aktiv. Tento stav je ale těžko dosažitelný? Ideální představa o 

dokonalém trhu, kdy každý všemu perfektně rozumí a má pro své rozhodování k 

dispozici maximum informací, je určitě nedosažitelná. Proto lze souhlasit se snahou 

všech regulátorů i dalších samosprávných dozorčích orgánů na vytváření a vylepšování 

kontrolních a samoregulačních mechanismů ve fungování finančních trhů. 

  

Regulátoři by se měli dle mého názoru zaměřit zejména na: 

a) corporate governance 

V oblasti corporate governance má role regulátorů velký význam na vztahy 

jednotlivých subjektů působících v rámci správy společností75. Stěžejní oblastí, která 

zaslouží zvýšenou regulaci, je řízení společností zejména ze strany vrcholového 

managementu. Zájmy vrcholového managementu a akcionářů jsou často minimálně 

odlišné, někdy však zcela protichůdné. Primárním motivem akcionáře, držet ve 
                                                           
75 HUČKA, Miroslav; MALÝ, Milan; OKRUHLICA, František; a kol. Správa společností. Praha. 
Kernberg Publishing. 2007,str.19-20. ISBN 978-80-903962-0-3. 
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společnosti podíl, je obdržet pravidelný peněžní příjem ve formě dividendy. To 

znamená, že akcionář má zájem zejména na profitabilitě firmy v dlouhodobém 

horizontu. Naopak vrcholový management má primárně zájem na růstu hodnoty 

společnosti prostřednictvím vzestupu ceny akcie v co nejkratším období. Snaha 

managementu o maximální tržní podíl a participace na spekulativním růstu akcií ve 

vazbě na opční programy měla také svůj podíl na vzniku finanční krize.  

Sladit tak zájmy obou subjektů správy společností do přijatelné podoby by se mělo 

uskutečňovat hlavně prostřednictvím vhodných motivačních schémat určených pro 

vrcholový management. Zde vidím výrazný prostor pro regulátory, jak omezit způsoby 

motivace managementu, např. zavedením limitů pro opční programy. 

Aktuálně byl v USA jmenován „mzdový car“76, který bude dohlížet na odměny 

vedoucích pracovníků ve firmách, které získaly státní pomoc. Což může být pouze 

předstupeň pro vytvoření plošných „mzdových tabulek“ u dalších firem např. z oblasti 

bankovnictví. 

b) zkvalitnění vrcholového řízení 

U subjektů holdingového typu působících ve více zemí je nutné omezit rozhodovací 

pravomoc ovládaných subjektů a koncentrovat tyto činnosti do úrovně vrcholového 

vedení s cílem ošetřit potencionální rizika. S tím souvisí i definice shodných strategií a 

cílů pro celou skupinu, neboť pak lze lépe vyhodnocovat obchodní i finanční výsledky a 

tím účinněji pracovat s rizikem. Zejména práce s rizikem byla dle mého názoru v době 

ekonomického růstu zanedbána. 

c) poskytování právních služeb ve finančním sektoru 

Doba ekonomického rozmachu spojená s rostoucím počtem investičních příležitostí 

včetně rekordního počtu fůzí a akvizic činila poskytování právních služeb velmi 

lukrativním oborem. Právníci s ekonomickými znalostmi se stávali velmi žádanými. Na 

trhu jich však nebyl dostatek, a tak právní služby ve finančním sektoru poskytovaly i 

méně zkušení právníci. Že byla kvalita poskytovaných služeb např. u CDO nízká a 

nebyla ošetřena veškerá rizika, se ukazuje v této době, kdy jsou finanční instituce po 

právních rozborech ekonomických konstrukcí uzavřených smluv nuceny tyto CDO plně 

odepisovat formou opravných položek.  

 
                                                           
76 iHNed [cit. 2009-06-17]. Dostupný z WWW: <http://ekonomika.ihned.cz/c1-37412770-mzdovy-car-
dohlizel-na-financni-pomoc-po-11-zari-ted-bude-hlidat-platy-manazeru>.  
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d) větší důraz na kvalitu odborného managementu 

Nedostatečná kvalifikovanost odborného managementu souvisela stejně jako u 

právníků s ekonomickým rozmachem a převisem poptávky nad nabídkou na trhu práce. 

Cestou ke zkvalitnění odborné úrovně managementu by mohla být povinná certifikace 

odborných znalostí pro manažery zastávající tyto odborné pozice. 

    

Dle mého názoru ještě důležitějším faktorem, který dlouhodobě pozitivně působí na 

fungování finančních trhů, je role samoregulačních institucí založených na členském 

principu. V letech minulých byl jejich význam dle mého názoru odsunut do pozadí, 

k čemuž přispěl i pozitivní trend vývoje finančního trhu z hlediska růstu trhů i vzniku 

nových investičních instrumentů. 

Nezanedbatelnou kapitolou je fungování bank a jejich účast na finanční krizi i 

současné „čistící“ procesy od toxických aktiv v bankovních bilancích. Domnívám se, že 

návrat ke kořenům bankovních služeb, cesta jednoduchých a transparentních produktů a 

striktní oddělení investičních služeb od základních je ospravedlnitelná.  

 

Role derivátů na finančním trhu tak v budoucnu opět musí nalézt svůj zajišťovací 

rozměr a nezbytná regulace obchodu s těmito investičními instrumenty je 

pravděpodobně tou jedinou a nejlepší cestou. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


