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1 Uvob

Tématem této rigordzni prace jsou primarné¢ swapy. Pro komplexnéjsi vhled do
této problematiky bude v rigor6ézni praci zahrnuto i nekolik obecnéjSich kapitol o
finan¢nich derivatech tak, aby byla prace logickym vykladem od obecného ke
konkrétnimu. Samotny vyklad o swapech, jednéch z nejkomplexnéjSich financ¢nich
derivatl, by byl bez teoretického zakladu takika vyloucen.

Ke clenéni kapitol — prace se bude clenit celkem do celkli, a to do Gvodu,
vlastniho textu, zaveru, dale bude nésledovat, seznamu pouzité literatury, seznamu
pouzitych zkratek, ¢eské a cizojazyéného resumé a klicova slova.

Kapitola 2 bude nabizet obecny tivod do problematiky finanénich derivati, od
jejich historie, pfes jejich podstatu a obecnou charakteristiku, az po jejich
(komplikované) pravni vymezeni. V zavéru této kapitoly se v kratkosti pokusim nastinit
zakladni charakteristické rysy jednotlivych finan¢nich derivatt, vyjma swapu.

Tématem swapti, tedy jadrem celé rigordzni prace, se budu zabyvat v kapitole 3.
Po rozebrani charakteristiky swapli se zaméfim na jednotlivé druhy swapt, a to zejména
na ivérové swapy. Uvérovymi swapy jsem se rozhodl zaobirat pravé kvili aktudlnosti
tohoto tématu. Byly to totiZ i tyto finan¢ni instrumenty, které sehraly nezanedbatelnou
roli v nedavné (a zfejmé, byt v modifikované podobé, stale trvajici) financni krizi.
Pravé na tomto finan¢nim instrumentu lze dokumentovat tradi¢ni ptislovi ,,dobry sluha,
ale zly pan®. V zavé&ru této kapitoly se budu zabyvat praveé riziky spojenymi se swapy.

Ve ctvrté kapitole se zaméfim na vetfejnopravni ingerenci v oblasti swapt. Tato
ingerence v podobé kontroly, restrikci a regulace je tématem taktéz navysost aktualnim,
jelikoZz — jak bude popsano niZze — reguldtor se v pfipadech snahy o regulaci swapl
pousti do ekonomického svéta sui generis, ktery vyrostl viceméné bez ohledu na pravni
fad pouze v ekonomickych kruzich. Kromé¢ regulace se pokusim shrnout moznosti

pravnich sankci, které ma stavajici pravni fad k dispozici.



Cilem této prace je zejména aktudlni zmapovani a komplexni popsani pravniho a
funkcniho postaveni swapl. AC jsou pravé swapy tématem velice aktualnim®, v Geské
literatuie chybi nové&jsi monografie tykajici se této problematiky. Publikace od ceskych
autorti jsou nadto pojimany zejména z ekonomicko-matematického hlediska. Toto mym
cilem neni (ani toho nejsem schopen). Otazky jednotlivych propoctl, vyhodnosti a
rentability a otazky ucetni a danové nechdvam v této rigordzni praci stranou. OvSem
pravni ramec, a to jak ze soukromopravniho, tak z vefejnopravniho pohledu, je
predmétem této prace, stejné tak, jako tivahy de lege ferenda.

Samotna deskripce jednotlivych finan¢nich derivati a jejich charakteristika
muze sklouznout k prostému a nudnému popisu skuteCnosti — a¢ se tomuto nelze
vyhnout — pokusim se nejen konstatovat fakta, ale také je v ramci moznosti komentovat
a hodnaotit.

Vzhledem k az fatalni absenci pravnické literatury k tématu swapii a financnich
derivati obecné v Ceské literature, je 1 jakymsi vedlejSim cilem shromazdéni kvalitniho
a komplexniho seznamu pouzité literatury, ktery mize byt pfinosny i pro dalsi
zpracovani této tématiky.

Zvolenou metodikou mi bude analyza dostupné literatury a komparace
dostupnych pramend. Vedle tuzemské literatury hodlam cCerpat i1 =z literatury
cizojazy¢né, a to z némecké a zejména z anglické. S tim souvisi i pouZivani anglickych

vyrazii — nejednd se vskutku o médni trend, divod je prozaictéjsi — finanéni derivaty,

! Piipomefime tzv. de Larosiérovu skupinu, ktera ve své zpravé, kterou piedlozila dne 25. tinora 2009,
upozoriiuje na nedostatecnou regulaci financnich derivati a zejména swapt uvniti EU (viz The
high-level group on financial supervision in the EU, chaired by Jacques de Larosiér, [online].
[cit. 2012-10-16]. dostupné z:
http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf). K tomuto  napt.
PAVLAT, Vladislav, KUBICEK, Antonin. Requlace a dohled nad financnimi trhy. 2. vyd. Praha :
Vysoka $kola finan¢ni a spravni, o.p.s., 2010, s. 92 — 96. V pili roku 2010 byl v USA uzakonén
znamy Dodd-Frank Act, ktery reguluje mimo jiné i finan¢ni derivaty. (viz Pub.L. 111-203, H.R.
4173. Jedna se o velice vyznacny americky zakon v oblasti dohledu nad kapitalovym trhem, ktery
byl zna¢nym zasahem do liberalni finan¢ni regulace). Evropska unie v ndvaznosti na vyse uvedenou
zpravu de Larosiérovy skupiny pfipravila mimo jiné nafizeni Natizeni o OTC derivatech, ustfednich
protistranach a registrech obchodnich udaji, viz dale. Blize viz DOLEZALOVA, Daniela. K navrhu
nového nafizeni o OTC derivatech, ustfednich protistranach a registrech obchodnich tdaju.
Obchodnépravni revue. 412012, s. 113) regulujici zejména tzv. OTC derivaty (z angl. ,,over-the-
counter” = pies pult, pfes prepazku), jednd se o financni derivaty, které nejsou obchodovany na
oficialnich trzich, viz BAKES, Milan, a kol. Financni prdavo. 6., upr. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2012,
s. 436, Beckovy pravnické uéebnice. ISBN 978-80-7400-801-6 (VAaZ.).



tak jak je zname nyni, pochazeji pfedevsim ze Spojenych statti americkych, ¢i jinych
anglicky mluvicich zemi. A k tomu se jednd o pojmy v porovnani s jinymi pravnimi
instituty vcelku mladé, tedy o pojmy, které vznikaly jiz v dob¢€, kdy anglictina byla
lingua franca svétového businessu a potazmo i prava uzivaného v tomto kontextu. Proto
fada pojmi nema Cesky ekvivalent (uvazme jen slovo swap /sic/). U téchto slov se o
pieklady pokouSet nebudu, u ostatnich dulezitych pojmi uvedu zpravidla kurzivou
V zavorce originalni termin spolecné s Ceskym prekladem.

Jmenovit¢ budu k vyhleddvani anglicky psané literatury pouzivat zejména
vetejn¢ pristupné databaze Social Science Research Network (www.ssrn.com) i
zpoplatnéné databaze a pravni informacéni systémy LexisNexis (www.lexisnexis.com),

Westlaw (www.westlaw.com) a Practical Law Company (http://uk.practicallaw.com).



2 FINANCNI DERIVATY

V této kapitole se budu zaobirat finanénimi derivaty?, a to od historickych
aspektl, pres jejich ekonomické, funkcéni a pravni vymezeni a legélni definice, az po
jednotlivé typy finan¢nich derivatu.

Pro dalsi vyklad, nez zabfedneme do podrobnosti a jednotlivosti, je tieba urcit,
co finan¢ni derivat je. Pokusime-li se zjednodusit veskeré definice finanénich derivati
(viz déle), pak miizeme fici, ze financni derivat je financni instrument, jehoz hodnota je
odvozena (derivovdana) od hodnoty svého podkladového aktiva. K penéznimu
vyporadani dochazi zpravidla v budoucnu, k faktickému vypotadani podkladového
aktiva zpravidla nedochazi. Proto se jedné o tzv. terminovy / terminovany® obchod, tedy
sjednani obchodu a jeho plnéni nenastava v jeden okamzik.

Dalsi jednoduchou pracovni definici nabizi dr. Stenglova, kdyz udava, ze
»obecné lze fici, ze derivaty jsou finan¢ni (investicni) nastroje, jejichz hodnota je
derivovana (odvozend) od jiného podkladového aktiva. Mezi derivaty se zahrnuji napf.
opce, futures, forwardy, swapy aj.«

Jak dale uvidime, definice (zejména ta legalni) a podstata finan¢nich derivatl je

vvvvv

historii finan¢nich derivatu.

2.1 Historie finan¢nich derivata

Rizni autofi vidi pocatek historického vyvoje finan¢nich derivati v riznych
casovych obdobich. Pro zjednodusSeni jsem se rozhodl tento vyvoj rozdé€lit do tii etap
dle nésledujicich subkapitol. A¢ vétSina autori vidi pocatky v dobé velice vzdalené,
domnivam se, Ze o historickém vyvoji finan¢nich derivatl 1ze hovofit az v historickych

etapach uvedenych v subkapitolach 2.1.2 a 2.1.3.

2 N&ktefi autofi striktng, néktefi méné striktné rozliSuji mezi ,,financnimi*“ a , komoditnimi* derivaty.
Pokud v této praci neni uvedeno dale jinak, jsou terminem finanéni derivaty mySleny i komoditni
derivaty a tyto terminy se posléze synonymicky pouzivaji se slovem derivat.

3V odborné literatufe se Ize setkat s ob&ma pojmy, dale budou tedy pouZivany promiskue.



2.1.1 Pocatky financnich derivati

VétSina autorlt (zejména jedna z naSich nejvétSich tuzemskych kapacit na
finan¢ni derivaty, prof. Jilek) povazuji za prvotni zminku o financnich derivatech
Chammurapiho zékonik.®

V &lanku 48° stanovi tento zakonik, Ze v piipadé neurody zpiisobené zaplavami
nebo naopak suchem nemuseji dluznici (péstitel¢) splacet pro dany rok dluh ve formeé
zrna ani uroky z néj. Na tomto ptikladu je vidno, ze se odborna literatura snazi nalézt
pocatky financ¢nich derivatii v davné minulosti. Dle mého ndzoru se zde nejednd o
finan¢ni derivat, spise o jakysi ,,generalni pardon®, jelikoz zde neni akcentovana zasadni
slozka finan¢nich derivatd, a to jejich soukromopravni povaha.

Jini autofi vidi pocatky financ¢nich derivati v biblickém piibéhu (Genesis,
kapitola 29) o Jakobovi, ktery mél ziskat od Labana opci na siatek s jeho dcerou
Réchel. Aby ji Jakob dostal za Zenu, musel u Labana pracovat po sedm let. Po sedmi
letech prace mu ji ovSem Lédban odmitl dat za Zenu (literatura tu az usmévné mluvi o
prvnim ,,selhani‘ /,,default“/7). Jakob toho ovSem nehledél a rozhodl se zakoupit si dalsi
opci, jejimz protiplnénim bylo dalSich sedm let prace pro Labana. Po téchto sedmi
letech jiz k selhani nedoslo, a tak si vzal Jakob za Zenu 1 Rachel (pfi¢emZ bigamie byla
dovolena).

O poznani blize realité a podstaté financnich derivatt byl fecky filosof a myslitel
Thalés z Milétu, ktery byl nejen nadanym u¢encem, ale i dnesni mluvou feceno bystrym
obchodnikem. Diky svym propoctiim a prognézam (jakasi forma informacni asymetrie,

potazmo moralniho hazardu, viz dale) odhadl zna¢nou urodu oliv v jednom roce a ptred

* STENGLOVA, Ivana in HENDRYCH, Dusan. Prdavnicky slovnik. 3., podstatn& rozs. vyd. V Praze: C.H.
Beck, 2009, s. 135. Beckovy odborné slovniky. ISBN 978-80-7400-059-1 (VaZ.).

5 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2002, s. 99. ISBN 80-
247-0342-4.

® THE CODE OF HAMMURABI. - Hammurabi, The Code of Hammurabi [2250 BC]. HAMMURABI.
The  Online  Library of Liberty [online]. [cit. 2012-02-22]. Dostupné  z:
http://oll.libertyfund.org/?option=com_staticxt&staticfile=show.php%3Ftitle=1276&chapter=79346
&layout=html&Itemid=27.

7 Jak uvidime v nasledujicich kapitolach, je pojem ,,selhani“ (default) zdsadnim pojmem v derivatovych
operacich, zejména u tzv. CDS (swap uverového selhani, credit default swap).
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sklizni zakoupil opci na pronajem znacné ¢asti lisovacich strojii, ¢imz pozdéji pti dobré
trodé znaéné zbohatl.®

Z dalSich zdrojii se Ize dozvédét, ze derivatové obchody byly provadény od
okamziku, kdy lidé byli schopni dévat a plnit vérohodné a spolehlivé sliby, jelikoz
vyznamnym faktorem financ¢nich derivati (v jejich plvodnim pojeti) bylo plnéni
Vv budoucnu. Proto se muzeme setkat s nazory, ze derivaty vyuzivali obchodnici ve
starovéké Mezopotamii a v okoli feky Indus, a to zejména v obchodech s odlozenou
dodavkou, které byly ¢asto spojeny i s piij¢kami. Tyto obchody (tedy de facto smlouvy)
zaznamenavali obchodnici na hlinéné destic¢ky, které se zachovaly do dnes. Posouvame-
li se dale v dé&jinach lidstva, zjistujeme, Ze staii Rimané znali dvé modifikace kupni
smlouvy, a to emptio / vendito re speratae (koupé podminéna) a emptio / vendito spei
(koupé& nadéje). Obé tyto smlouvy, a¢ nebyly klasickymi derivaty, byly hojné vyuzivany
pfi sttedomotském obchodovani se zemémi severni Afriky.

Po padu fimské fiSe nastala doba temna (,,dark age®), ktera derivatovym
obchodiim neptéala. Renesanci zazily derivatové obchody pfiznaéné az v obdobi
renesance, a to v méstech, ktera byla centry tehdej$iho obchodu (italskd mésta, pozdéji
Antverpy, ¢i Amsterdam). Z dobovych zdznaml se dozvidame, ze jiz v této dobé
uzavirali obchodnici tzv. finan¢ni rozdilové smlouvy ,.contract for difference*®
(,,CFD*), které byly ovSem v porovnani s dneSni dobou daleko méné sofistikované.
S prvnim rozvojem akciovych spolecnosti se rozriistaji podkladova aktiva z do té doby
jedinych komodit na akcie. Timto pfechodem se zac¢ina — i1 kdyz oproti dneSnimu stavu
velice trivialné — vytvaret abstraktnéjsi podoba finan¢nich derivati jako jakési ,,Ding an
sich®.

V obdobi do 19. stoleti se udidlo mnoho vyznamnych udélosti pro vyvoj

finan¢nich derivati. Krom jinych je tfeba vypichnout tzv. ,tulipAnovou horecku®, ktera

8 CHANCE, Don. A Brief History of Derivatives. A Brief History of Derivatives [online]. John Wiley &
Sons, 1998[cit. 2012-02-24]. Dostupné z: http://husky1.stmarys.ca/~gye/derivativeshistory.pdf.

% Contract for difference (CFD) finanéni rozdilova smlouva je novodobym finanénim derivatem, ve
kterém se strany zavazi zaplatit rozdil mezi aktualni hodnotou aktiva a jeho hodnotou k okamziku
uzavfeni smlouvy. Podrobngji viz BROWN, Christiane; DARK, Jonathan; DAVIS Kevin. Exchange
Traded Contracts for Difference: Design, Pricing and Effects. [online]. 2009[cit. 2012-02-24].
Dostupné z: http://ssrn.com/abstract=1420704 nebo HOLMES, Nicholas. Contracts for differences:
Getting through the maze. PLC Magazine (UK). (C) Legal and Commercial Publishing Limited,
2004. DOI: 2-102-8870.
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byla oznacovana za jednu z prvni ,,bublin“ na kapitalovych trzich. Svou roli na této
bubliné sehraly i derivaty, které hnaly ceny tulipani, jesté predtim nez byly zasazeny a
nez vykvetly, do astronomickych vysin, které nemély redlného zakladu. Tyto udalosti
spole¢n¢ s dal§i bublinou tzv. South Sea Company Bubble (tato bublina byla
povazovana za prvni mezindrodni / celosvétovou) spojenou s akciovou spolecnosti
South Sea™ vedly tehdejsi zakonodarce, tedy potazmo regulatory trhu, k nastaveni
piisn¢jsich pravidel. Mimo jiné se to tykalo i derivatovych a spekulativnich obchodu,
které¢ byly v riiznych obdobich bud’ Uplné zakazany (zejména pokud Slo o piedchtdce
tzv. contract for difference a derivati odvozovanych od nekomoditnich podkladovych
aktiv) nebo pfisnéji regulovany (kuptikladu vymezenim komodit, které mohly slouzit

jakozto podkladové aktivum).™*

2.1.2 Novodoby vyvoj finanénich derivata

Za skutecny ptelom v historickém vyvoji financnich derivati je moZno
povazovat 19. stoleti. I kdyZz nckteré publikace pfipisuji prim Kralovské burze
v Londyné, je dle mého nazoru pro vyvoj derivatovych obchodi mnohem dulezitéjsi
vyvoj na americkém kontinentu.

Situace na trhu se zemé&délskymi komoditami (zejména obili a kukufice) totiz
pfinasela ekonomické nesnaze pro vSechny ucastniky trhu. Diky sezénnimu charakteru
obchodu byvaly sklady stfidavé preplnéné a posléze kapacitné dostateCné nevyuzité.
Disledkem toho okamyzité ceny obili drasticky rostly a padaly. Resenim se ukazaly
takzvané ,.to-arrive kontrakty, které zafixovaly cenu a umoznily pozdé¢jsi dodavku
obili. Jednalo se o standardizované kontrakty, které umoziiovaly nejen zajisténi farmart

RV . . C v 12
proti kolisani ceny, ale i spekulace na budouci cenovy vyvoj.

9 podrobngji viz SHEA, Gary. Understanding financial derivatives during the South Sea Bubble: the case
of the South Sea subscription shares. Oxford Economic Papers [online]. 2007-10-01, ro¢. 59,
Supplement 1, i73-i104 [cit. 2012-02-24]. ISSN 0030-7653. DOI: 10.1093/oep/gpm03 1. Dostupné z:
http://oep.oxfordjournals.org/cgi/doi/10.1093/0ep/gpm031.

1 WEBER, Ernst Juerg. A Short History of Derivative Security Markets. [online]. 2008[cit. 2012-02-24].
Dostupné z: http://ssrn.com/abstract=1141689.

12 KLIMESOVA, Jifina. HISTORIE OBCHODOVANI S DERIVATY FINANCNIHO TRHU. Brno, 2009.
Dostupné z: http://is.muni.cz/th/99805/esf m/?lang=en;id=169623. Diplomova prace. Masarykova
univerzita Ekonomicko-spravni fakulta. Vedouci prace Ing. Boris STURC, CSc.
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Fyzickou i ekonomickou ktizovatkou, kde se potkévala nabidka a poptavka bylo
v t¢ dobé mésto Chicago, které tomu vdécilo 1 svoji polohou v blizkosti jezer 1 irodné
pudy amerického stiedozdpadu. Praveé tam vznikly dvé vyznacné derivatové burzy, a to
Chicago Board of Trade (CBOT), nejstarSi svétova burza specializujici se na
obchodovani s finanénimi derivaty, zalozena v roce 1848 (v pravdé revolucni rok) a
Chicago Mercantile Exchange (CME), zaloZena 1898." V odborné literatufe je pravé
statech americk}'/ch.14

Postupem casu se na téchto burzach zacaly sjednéavat dlouhodobé obchody mezi
kupujicimi (obchodniky, zpracovateli) a prodavajicimi (péstiteli) do budoucna za
pfedem domluvenou cenu. Tyto smlouvy se zacaly oznacovat jako ,,forward contract®,
dnesni terminologii zkracené forwardy (podrobné&ji viz déale). Timto se docililo prvniho
institucionalizovani finan¢nich derivatii pomoci burzy.

Forwardy vSak byly posléze vylepSeny — nebyly standardizovany co do kvality a
terminu dodéavky. Proto bylo v roce 1865 obchodovani se zrnem standardizovéano. Tudiz
jedinou proménou zlstala cena komodity. Takto standardizované forwardy se zacaly
oznacovat jakozto futures contract dneSni terminologii zkracené futures (podrobnéji
viz dale). Zpocatku byly futures vyuzivany k zafixovani cen ke spokojenosti vsech,
i.e. v dobach sklizné, kdy byl piebytek, i v dobach jarnich, kdy nedostatek zptsoboval
znacny cenovy vzestup. V této dob& ovSem pfichazeji na scénu dalSi protagonisté —
spekulanti. Spekulanti nikdy komodity zpracovavat (tudiz 1 ,,fyzicky* vlastnit) nechtéli,
ani nepotiebovali. Spekulovali pouze na pokles ¢i vzestup cen ke svému prospéchu. Tim
trhu dodavali potfebnou likviditu. Odvracenou stranou likvidity ovSem byla — jiz v té
dobé — zna¢na volatilita.

Pozdéji v 19. stoleti vznikl dal§i finanéni instrument, tzv. privilegium
(,,privileges). Tento kontrakt byl jakymsi vylepSenim futures, a to tim, Ze bylo mozno

dodéavku odmitnout. Dnes$ni terminologii se jedna o opce.

3 Obg tyto burzy provedly v roce 2007 fuzi a staly se sou&asti finanéniho holdingu CME Group Inc.

1 KROSZNER, Randall. Can the Financial Markets Privately Regulate Risk? The Development of
Derivatives Clearing Houses and Recent Over-the-Counter Innovations. Booth School of Business,
University of Chicago; National Bureau of Economic Research (NBER), str. 5 [online]. 1999 [cit.
2013-01-17]. Dostupné z: http://ssrn.com/abstract=170350 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.170350.
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V prubéhu dvacatého stoleti si ovSem vlady zacaly uvédomovat hazard, kterého
se dopousti tim, ze nechavaji tolik potfebné potravinové komodity v rukou nékolika
malo spekulantli. Proto se zaCala uplatinovat pfisnéjsi a piisnéjsi regulace burzovniho
obchodovani s finan¢nimi derivaty. Toto mélo za nasledek, Ze obchodnici odchazeli
Z burz a zacali své obchody provadét mimo tyto ptisné regulace, coz vedlo k pocatku

tzv. OTC (,,Over-the-counter*) obchodovani (viz dale).

2.1.3 Soucasny vyvoj financnich derivati

Zakladnim znakem soucCasného vyvoje finan¢nich derivatd je odklon od
zemé&délskych komodit jako podkladovych aktiv. O to vice se dnes pouZzivaji irokové,
akciové, ménové, uveérové ¢i jiné nastroje.

V osmdesatych letech dvacatého stoleti pfichazeji na scénu swapy, kterym se
budu podrobnéji vénovat dale. Krom toho vznikaji i rizné mutace finan¢nich derivatd —
e.g. opce na futures, tedy derivaty derivati. Pro vSechny tyto novodobé financni
produkty je shodné to, ze vznikaji v rukou finanénich inzenyrt, nikoli zakonodarc.
Pravé zakonodarci a regulétofi se je snazi ,krotit“ do jakési neSkodné podoby, ktera
nebude znamenat pfimé riziko pro ekonomiku.™

Neptehlédnutelné se novodobé financni derivaty podepsaly i na neddvné
finan¢ni krizi z roku 2008, jejimz byly katalyzatorem (viz dale).

Zrekapitulujeme-li si vySe nastinény vyvoj finan¢nich derivatl, miZzeme najit
shodné rysy vracejici se v pokiivené sinusoidé. Od prvopocatkt slouzicich k zajisténi az
ke spekulacim, bublinam a krizim.

Slovy George Santayana: ,,Ti, kdo si nepamatuji minulost, jsou odsouzeni

K tomu, si ji opakovat®.

2.2 Podstata finan¢nich derivatu

Zobecnime-li podstatu vSech finan¢nich derivatd, tak mizeme tvrdit, Ze financni
derivaty jsou oboustranné smlouvy, jejichZz hodnota se odvozuje (derivuje) od jiné

vychozi hodnoty (,,underlying®), ktera je utvafena trzn¢. Podkladem této vychozi
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hodnoty je hodnota podkladového aktiva®® (,underlying asset“, v piipadg, Ze je
podkladovym aktivem cenny papir, pouziva anglicka terminologie spojeni ,,underlying
security). Podkladovym aktivem, jak si ukazeme dale, mize byt komodita, ména a jeji
kurs &i jiny derivat (tzv. derivat druhého stupng).'’

Znaky financnich derivati tedy jsou: (i) oboustranné zavazujici smlouva,
(ii) (alespon jednostranné) stochasticky prvek a (iii) (alespon jednostranné) aleatorni
prvek.

Stochastickym prvkem je mysSlena ndhodnost, nahodilost — zjednodusen¢ feceno,
je-li komplexni systém zavisly na velkém mnozstvi proménnych, stavaji se klasické
metody a postupy neefektivnimi a nastupuje nadhodnost. S tim souvisi i aleatorni prvek,
tedy prvek rizika. Shrneme-li vySe uvedené, mizeme konstatovat, ze finan¢ni derivaty
jsou oboustranné smlouvy, kde alespoil jedna strana nese riziko zpisobené ndhodnosti
situace v budoucnu.'®

Z hlediska funk¢niho je tfeba akcentovat Casovy aspekt derivatovych obchodi, a
to Ze ,,finan¢ni derivaty pfedstavuji obecné pravo, resp. povinnost na nakup nebo prode;j
v ur¢itém Case uréitého finan¢niho instrumentu bézné obchodovaného na trhu, jako jsou
cenné papiry, penize cizich mén apod. nebo na penézni vypotadani odvislé od hodnoty
urokové miry, ménového kurzu, finan¢niho indexu atd. Standardni obchodni
instrumenty, které jsou pfedmétem prav zt€lesnénych ve financnich (ale i jinych)
derivatech, se nazyvaji bazické (zékladni), podléhajici nebo podkladové (z angl.
Lunderlying®) instrumenty ¢i aktiva. Trzni ceny finan¢nich derivatt maji proto korelaci
s trznimi cenami pfislusnych bézickych instrumenti a jsou vi¢i nim nepfetrzité

porovnéwémy“.19 To znamena, Ze se jedna o terminové obchody, jeZ jsou odvozeny od

Y JILEK, Josef. Financni a komoditni derivaty. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2002, s. 105. ISBN 80-
247-0342-4.

® Dale se miizeme setkat s terminy: bazicky nebo podkladovy instrument.

Y BLAHA, Zdenek Sid, JINDRICHOVSKA, Irena. Opce, swapy a futures: derivdty financniho trhu. 1.
vyd. Praha: Management Press, 1994, 195 s. ISBN 80-856-0378-0.

8 REINER, Giinter. Derivative Finanzinstrumente im Recht. 1. Aufl. Baden-Baden: Nomos-Verl.-Ges,
2002. ISBN 37-890-7855-7.

9 BAKES, Milan, a kol. Financni pravo. 6., upr. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2012, s. 426 - 443, Beckovy
pravnické u¢ebnice. ISBN 978-80-7400-801-6 (VaZz.)
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tzv. obchodii spotovych (promptnich).”® Terminovym obchodem je obchod s odloZenou
splatnosti zdvazki stran.

Jak jiz bylo vyse uvedeno, maji v sobé finan¢ni derivaty inkorporované znacné
riziko. Neziidka je toto riziko (podrobné&ji viz rozbor v prdvnim vymezeni tohoto
pojmu) ptipodobiiovano ke hie a sazce. VétSina financnich derivatd jsou tzv. hrami
s nulovym souctem (,,zero—-sum game*), i.e. soucet ziskii a ztrdt obou partnert je
nulovy. Jinymi slovy kolik ziska jeden z partnerq, tolik druhy z partnerti ztrati. A€ je pro
finan¢ni derivaty pfiznacné, Ze neni potfeba zadna ¢i minimalni pocateCni investice,
vyzaduji pfi uzavieni finan¢niho derivatu finan¢ni instituce slozeni urcitych prostiedki,
ze kterych by se piipadné hradila ztrata vzhledem k hodnoté derivatu. Tyto prostfedky
mohou mit formu tzv. marze (,,margin®) nebo kolateralu (,,collateral”). V zasad¢ je
vyse kolaterdlu odvozovana procentualné od hodnoty kontraktu. Kolaterdlem mohou byt

i zastavy &i zaruky.?

2.3 Ukel finanénich derivati

Ugely finanénich derivatd lze vypozorovat jiz z historického piehledu
v subkapitole 2.1. Jsou jimi:

(1) zajisteént,

(i) spekulace,

(iii) tvorba trhu,

(iv) arbitraZ a

(v) ostatni tcely.

Pro demonstraci vyse uvedenych tcelil finan¢nich derivatl je tieba nejprve pro
dalsi vyklad objasnit zpisoby, kterymi Ize s financnimi derivaty operovat. Jedna se o

terminy:

2 Blize viz STENGLOVA, Ivana in HENDRYCH, Dusan. Prdvnicky slovnik. 3., podstatn& rozs. vyd. V
Praze: C.H. Beck, 2009, s. 835, Beckovy odborné slovniky. ISBN 978-80-7400-059-1 (VaZz.):
»~Promptni obchod (operace) oznacovany téz jako spotovy obchod ¢i spot je pojem pouZzivany na
kapitalovych trzich pro oznaceni okamzitého nakupu ¢&i prodeje cennych papirt.“ Od toho je
odvozen pojem spotovy trh (,,spot market), ktery 1ze promiskue zaméfiovat s terminy okamzity trh,
pohotovy trh, promptni trh (,,prompt market), ptipadné hotovostni trh (,,cash market®).

2L JILEK, Josef. Financni a komoditni derivdty. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2002, s. 17. BN 80-247-
0342-4.
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(1) dlouha pozice (,,long position®),
(ii) kratka pozice (,,short position),
(iii) oteviena pozice (,,0pen position®) a

(iv) uzaviena pozice (,,closed position‘).

Dlouha pozice je situace, kdy:

(a) subjekt vlastni urcity nastroj,

(b) nebo jej koupil na spotovém trhu a dosud nedoslo k vyporadani,

(c) anebo koupil tento nastroj prosttednictvim finan¢niho derivatu a vyporadani
se uskute¢ni v budoucnu (ad (a) — toto je klasicka situace, kdy subjekt doufa, Ze poroste
hodnota majetku, ktery vlastni; ad (b) 1 (c) povSimnéme si, ze vzhledem
Kk terminovanému charakteru (jak bylo uvedeno vyse) obou situaci jsou ob¢ situace, a¢
jedna ze spotového a druhd z derivatniho trhu, stejné — rozdil je v nésledné dispozici
s financnim derivatem, ktery se vyporadd v budoucnu, jez dava vlastniku derivatu
daleko vice mozZnosti, viz dale). Jestlize se hodnota néstroje zvySuje, hodnota dlouhé
pozice se také zvySuje. Pokud se jedna o jedinou takovou pozici u jednoho nastroje,
subjekt spekuluje na rst hodnoty néstroje.

Kratkou pozici se oproti tomu rozumi situace, kdy subjekt:

(a) mé zavazek prodat urcity nastroj,

(b) nebo jej prodal na spotovém trhu a dosud nedoslo k vyporadani,

(c) anebo prodal tento néstroj prostfednictvim finan¢niho derivatu a vypotadani
se uskute¢ni v budoucnu. JestliZze se hodnota néstroje zvySuje, hodnota kratké pozice se
snizuje. Pokud se jednd o jedinou takovou pozici u jednoho nastroje, subjekt spekuluje
na pokles hodnoty nastroje.

Oteviena a uzaviena pozice jsou poté¢ vysledkem kombinaci kratké a dlouhé
pozice. Tedy dle prof. Jilka hovofime o oteviené pozici v situaci, kdy se dlouhd pozice
Vv urcitém nastroji (dluhovy naéstroj, akcie, komodita ¢i cizi ména) nerovna kratké pozici
V témZe nastroji. Jinymi slovy se jednd o situaci, kdy je preferovana bud’ kratka, nebo
dlouha pozice dle preferenci vlastnika nastroje. Tato pozice je (zcela logicky) vyuZivana

pro spekulaci.
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Oproti tomu je uzaviena pozice situace, kdy se dlouhd pozice v ur¢itém nastroji
(dluhovy nastroj, akcie, komodita ¢i cizi ména) rovna kratké pozici v témze nastroji.
Tato rovnovaha, kde se pozice piekryvaji a jsou vzajemné sparovany, se nékdy nazyva
»,matched positions“. Na rozdil od vyse uvedené oteviené pozice se zaviena pozice

s cew o122
pouziva k zajistovani.

2.3.1 Zajisténi

Pivodnim ucelem, jak jiz bylo historiograficky popsano vyse, bylo zajisténi®®
«24

(.hedging
256/2004 Sb. o podnikani na kapitalovém trhu (,,ZPKT®), ktery v § 2a ZPKT v definici

) rizik. Pojem ,,hedging® ma dokonce i svoji legalni definici v zakoné ¢.

profesionalniho zakaznika zminuje, Ze hedging je obchodovani na vlastni Gcet
S investinimi nastroji za ucelem snizeni rizika (hedging) z obchodii s finan¢nimi
derivétyzs.

Zajisténi obecné je opakem spekulace. Jedna se tedy o ochranu hodnoty urcitého
nastroje, ¢i portfolia nastrojii proti nepfiznivému vyvoji cen komodit (v prvopocatcich,
viz vyse), trokovych mér, akciového kurzu, ménového kurzu, ¢i v posledni dobé
rizikovosti urcitého subjektu. Podle miry zajisténi praxe i teorie Casto rozliSuje tzv.
dokonaly hedging, diky némuz lze dosdhnout pozice Uplného zajisténi, nebo tzv.

nedokonaly (Casteény) hedging, ktery slouzi pouze k zajisténi CasteCnému. Pii

22 JILEK, Josef. Financni a komoditni derivaty. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2002, s. 57-58. ISBN
80-247-0342-4.

2 Nezaméfovat se zajisténim ve smyslu zajisténi zavazku (,Security interest). Stejné tak se nékdy
nespravné zaménuje/pieklada slovo hedging s pojisténim. Tyto pojmy jsou vSak od sebe navzajem
odlisné (viz dale). Jednim ze zakladnich rozdill je fakt, ze se riziko pii hedgingu nerozklada (tak jak
je tomu u pojisténi), ale prenasi.

24 Je paradoxni, Ze slovo ,,hedge/hedging znamena a pouZivé se ve smyslu zajisténi rizik, aviak ,,hedge
funds® (hedzové fondy) jsou nejrizikovéj§imi fondy — a¢ jsou ve svétle nedavnych udalosti
podrobeny ptisnéjsi regulaci - profesionalnich investor a zakaznikid (e.g. ,,hedge fund* finan¢nika
George Sorose ,,Soros Fund Management LLC®). Vice k ,hedge funds“ a zejména k jejich
nedavnému vyvoji, ktery vyvolal potfebu jejich razantngjsi regulace, na kterou poukazal prubéh
nedavné finanéni krize YEOH, Peter. Hedge funds: from privileged child to locust and now
bogeyman?. The Company Lawyer. Sweet & Maxwell, 2012, 33(2), 42-49. Autor se v tomto ¢lanku
zejména pozastavuje nad volnosti, jaka byla dana témto fondiim oproti ostatnim institucionalnim
investortim. Komplexni rozbor ,.hedge funds“ nabizi kupiikladu tato publikace: ZANKER, Lief.
Hedgefonds und é&hnliche Beteiligungen. DERLEDER, Peter, KNOPS, Kai-Oliver,
BAMBERGERHeinz Georg. Handbuch zum deutschen und europdischen Bankrecht. 2. Aufl.
Berlin: Springer, 2009, s. 1661 - 1680. ISBN 978-3-540-76644-5.
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¢astetném hedging (n€kdy oznacovan za tzv. aktivni hedging) se misi prvky zajisténi a
spekulace.?®

Jelikoz vySe uvedené muze znit ponc¢kud abstraktné, uvedme si jednoduchy
ptiklad: Subjekt A ocekava za 3 mésice platbu 1 milion euro. Soucasnéd cena Eura je
25 K¢ za 1 Euro. Subjekt A si tedy koupi ménovy forward, ve kterém se subjektu B
zavaze za tifi mésice dodat 1 milion Euro za 25 milionii K¢. Tedy subjekt A predem
prodal ,,svych® 1 milion Euro (povSimnéme si, ze je v dob¢ sjedndni kontraktu jesté
nema) za piedem stanovenou cenu 25 milion korun, a to bez ohledu na to, jaky bude
spotovy kurz za tfi mésice. Jinymi slovy se v tomto ptipad€ subjekt A zajistil proti
poklesu spotového kurzu v budoucnosti pod hranici 25 K¢&/Euro. Pokud by byl za tfi
meésice kurz vyssi nez 25 K¢/Euro, bylo by 1épe ménovy forward neuzavirat, jelikoz by
na spotovém trhu utrzil za 1 milion Euro vice nez 25 miliont K¢. Pokud by byl vyse
uvedeny kurz nizsi nez 25 K¢/Euro, tedy nez kurz, ktery by mél subjekt A zarucen,
pokud by neprovadél terminovanou transakci, ale spotovy obchod, pak byl zajistovaci
forward zvolen vhodné a subjekt A v zasad¢ ,vydélal na tom, Ze neprodé¢lal®.
V nejistoté, jaky v tomto ptipadé bude ménovy kurz za 3 mésice, lze spatfovat aleatorni
a stochasticky prvek financ¢nich derivati, jak bylo uvedeno vyse. Jak je vidét na tomto
ptikladu, je principem zajisStovani pravé ,,mit své jisté”. Pokud by subjekt A v tomto
pfipad¢ totiZ neuzaviel ménovy forward, byl by vlastné spekulantem. Spekuloval by na
spotovy kurz, ktery bude za 3 mésice. Jinymi slovy si zajiStovatel kupuje jistotu, tim Ze
nakupuje opacna rizika vici podkladovému aktivu.

Odborna literatura rozliSuje dva druhy zajiStovateld, a to (i) konecné uzivatele
(,,end-users®) a (ii) dealery (,,dealers®). Toto rozdéleni ovSem neni nikterak striktni,
napiiklad banky standardné nabizeji financni derivaty 1 je samy vyuzivaji. Pro

zajistovatele — dealery — je typické, ze maji vysoky rating?’ .8

% Doslova s investiénimi nastroji uvedenymi v § 3 odst. 1 pism. d) az k) — v t&chto paragrafech je uveden
Castecny legalni vycet finanénich derivatd — k témto pismenum blize v subkapitole 2.4.

2 REINUS, Oldfich. Financni trhy. Viyd. 1. Ostrava: Key Publishing, 2008, 433 s. ISBN 978-80-87071-
87-8 (Vaz.).

2 Ratingem se obecné rozumi vngjs$i uvérové hodnoceni (in HINDLS, Richard, HOLMAN, Robert,
HRONOVA, Stanislava. Ekonomicky slovnik. 2. aktualiz. vyd. Praha: C. H. Beck, 2003, s. 519
ISBN 80-717-9819-3.). Jini autofi rating hodnoti jakozto ocenénim uvéruschopnosti (kredibility).
Z hlediska aktudlniho pravniho vyvoje a regulace ohledn¢ ratingu a ratingovych agentur stoji za
pov§imnuti napiiklad tyto ¢lanky: HUSTAK, Zdenék. Nékolik poznamek k novému rezimu regulace
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Jak bylo osvétleno v ivodu kapitoly 2.3, rozliSujeme kratké a dlouhé pozice.
Vyse jsme si ukazali, ze kratkou pozici musime zajistovat pomoci dlouhé pozice a vice
versa.

Vyse uvedeny piiklad je vSak do zna¢né miry schematicky a zjednoduSeny. Pro
komplexnéjsi vhled si je tfeba uvédomit, ze zajisStovani sebou nese i snizeni moznosti
profitovani z pfiznivého vyvoje ceny podkladového aktiva. DalS$i nezanedbatelnou
¢astkou jsou naklady zajisténi (naklady na odborné pracovniky, na informacni systémy,
na pravni, daiové a ucetni poradenstvi ohledné¢ vysoce specifickych instrumentt,
kterymi finan¢ni derivaty jsou). U burzovnich zajiStovacich derivati jsou to pak
poplatky burze, makléifim a clearingovym centrim. Prof. Jilek dokonce uvadi, ze ac se

obecné tvrdi, Ze mé& smysl o zajiStovacich obchodech uvazovat az od Ccastek

v

v 2
vyse.?

2.3.2 Spekulace

Jak jiz bylo vy3e zminéno, je spekulace®® opakem k zajisténi. Ackoli se ve svétle
medialniho servirovani zprav o ,,nenasytnych* spekulantech mtize zdat, ze se spekulace
v odvétvi obchodovani s finanénimi derivaty objevila az v posledni dobé&, neni tomu tak
(viz subkapitola 2.1.2).

Spekulaci u finan¢nich derivati obecné rozumime prevzeti rizik vyvoje
urokovych mér, akciového trhu, ménového kurzu, cen komodit, rizikovosti a
pravdépodobnosti kreditniho selhani urcitého subjektu, kurzu spotového trhu nebo
napiiklad pocasi. Jak jiZ bylo vySe naznaceno, je spekulace opakem zajiSténi, tudiz

kratka pozice v uréitém nastroji neni kryta pozici dlouhou a naopak.

ratingovych agentur v Evropské unii. Obchodnépravni revue. 12/2009, s. 343., MISUR, Peter.
Ratingové agentury ,,v hleda¢ku® organt a instituci EU. Obchodnépravni revue. 9/2011, s. 273. a
BARAK, Josef. Nafizeni Evropského parlamentu a Rady o ratingovych agenturach. Prdvni
rozhledy. 5/2010, s. 2.

%8 JILEK, Josef. Kapitdlovy a derivétovy trh. 1. vyd. Bankovni institut, 1998, s. 227-229.

2 JILEK, Josef. Financni a komoditni derivaty. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2002, s. 78 - 79. ISBN
80-247-0342-4.

%0 Spekulace je nékdy oznacovéna jako trading, viz naptiklad REVENDA, Zbyn&k. Penézni ekonomie a
bankovnictvi. Vyd. 4. Praha: Management Press, 2008, 627 s. ISBN 978-80-7261-132-4.
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Pro nazornost si uved'me jednoduchy ptiklad ménového forwardu, ktery bude
modifikaci prikladu u vykladu zajisténi: Subjekt A se zavdze dodat 1 milion Euro za
cenu 25 miliont K¢ od dneSniho dne za tii mésice. Subjekt B se zavaze dodat
25 milioni K¢ za 1 milion Euro. Uvazujme, Ze stavajici kurz Eura vii¢i Koruné Ceské
¢ini 25 K¢ za 1 Euro. Pokud ovSem bude za tfi mésice spotovy kurz Eura 20 K¢ za
1 Euro, bude situace vypadat nasledovné: v den splatnosti forwardu nakoupi subjekt A
1 milion Euro za 20 milioni K¢, doda 1 milion Euro subjektu B a utrzi od néj
25 miliont K¢, ¢imz bude mit okamzity zisk 5 miliont K¢. Z logiky véci vyplyva, ze
pokud by byl kurs 30 K¢ za 1 Euro, byl by subjekt A ve ztrat¢ 5 milionti K¢.

Na tomto ndzorném ptikladu je zifejmy jeden zdsadni faktor derivatovych a
pfedev§im spekulacnich operaci, a to ze zisk (pfipadné ztrata) byl dosazen bez
jakéhokoli investovani. Subjekt A na pocatku uzaviel pouze ménovy forward a cekal,
nez bude splatnym. To znamena, Ze neinvestoval zadné prostifedky. Pouze spekuloval,
ze ménovy kurz bude za tfi mésice niz§i nez 25 K¢ za 1 Euro. Proto jsou financni
derivaty pro spekulanty natolik ldkavé a atraktivni — jejich nékup, ¢i prodej ¢ini pouze
nékolik procent hodnoty aktiva, tj. hodnoty akcie, komodity, mény apod. Toto
umoznuje 1 u relativné malych finan¢nich prostfedki obchodovani s velkym objemem
aktiv. Tento princip se nazyvé ,,pakovy efekt (,,leverage effecte). **

Plsobeni pakového efektu umoziiuyje, ze zisky investora do finan¢niho derivatu
mohou za urcitych podminek rist daleko rychleji nez zisky do bazického instrumentu,
coz je urCeno tim, Ze investor do nakupu urCitého investicniho instrumentu
prostiednictvim finanéniho derivatu vklada daleko méné prostiedkil, nez do piimého
nakupu podkladového aktiva. Matematicky se poté vypocitdvad informace o tom,
kolikrat je zména hodnoty finan¢niho derivatu vétsi nez jeho podkladového aktiva, coz
pfinese investorim do finan¢niho derivatu nadproporcionalni zisky. Nicméné nelze
zapominat na to, ze pakovy efekt funguje na ob¢ strany, tedy mize vest i k vétSim

ztratam investora.*? Pojem pakovy efekt je mimo jiné i pojmem legélnimSS, ovSem

3L JILEK, Josef. Kapitdlovy a derivétovy trh. 1. vyd. Bankovni institut, 1998, s. 226-227.

%2 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitilovych trzich. 2., aktualiz. vyd. Praha: Wolters Kluwer Ceska
republika, 2011, 282 - 283 s. ISBN 978-80-7357-647-9 (VaZ.).

%% Kromé dale uvedeného miizeme pojem pakovy efekt nalézt ve vyhlasce &. 23/2007 Sb. o pravidlech
obezietného podnikani bank, spofitelnich a uvérnich druzstev a obchodnikll s cennymi papiry, ve
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pravni pfedpisy jej pouzivaji prevazné bez definice. Svétlou vyjimkou je smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. Cervna 2011 o spravcich
alternativnich investicnich fondii a o zmén¢ smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES a
nafizeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU) €. 1095/2010, ktera v ¢lanku 4 odst. 1 pism. v) uvadi:
»Pakovym efektem [je] jakdkoli metoda, kterou spravce zvySuje expozici vuci riziku jim
spravované¢ho alternativniho investicniho fondu, at’ uz se jednd o pijcku penéznich
prostiedkli nebo cennych papirt, nebo pakovy efekt vtéleny v derivatovych pozicich
nebo jiny zptisob“. Pdkovy mechanismus je kromé derivatovych obchodl vyuzivan u
tzv. marzovych obchodu (viz déle).

Jsou-li tedy finan¢ni derivaty vyuzivany ke spekulaci, nejsou ni¢im jinym nez
sdzkou na budouci zmény ménovych kurzi, uroki, cen akcii, komodit atd. Spekulant
s derivaty tedy vstupuje na trh finan¢nich derivati s tim, Ze akceptuje riziko.

Jedinou motivaci ke spekulaci je sledovani zisku. Prof. Jilek dokonce uvadi, ze
spekulant je zaslepen vidinou zisku. Zde se dostavame k velice spornému spolecensko-
pravnimu bodu, a to k otazce, je-li spekulace spolecensky prospé$na a nejedna-li se o
hazard. Prof. Jilek tuto situaci velice trefné pfirovnava k situaci kasin a sportovnich
zapast. Reknéme, Ze kasina predstavuji sluzbu spole¢nosti tim, Ze nabizeji obéantim —
hra¢im statem uznanou, tedy legalni moznost hazardu — spekulace. Odhlédneme-li od
daniovych aspektli hazardu, které pro stit nejsou zanedbatelné, mizeme zde vidét
jakousi sluzbu a pfinos vefejnosti. Predpokladem je ovSem 1 jejich statni regulace.
U sportovnich zdpast je situace podobnd, diky sazkdm na sportovni tymy a soutéze
muze obcan taktéz spekulovat. Rozdilem ovSem je, Ze sportovni zapasy nebyly
primarné vynalezeny pro spekulativni sdzky. Obdobna situace je s derivatovymi trhy.

Derivatové trhy lze pfirovnat k obrovskym institucionalizovanym kasintim.
Zékladnim rozdilem mezi kasiny a derivatnimi trhy je skladba uc¢astniki obou téchto
veskrze hazardnich her. Do kasin chodi fyzické osoby, trh s derivaty je prevazné urcen
pro velké, zkuSené ,hrace — ptevazné pravnické osoby — instituce jako jsou banky,

spofitelny, investicni a penzijni fondy etc. Nezanedbatelnym faktorem jak kasin, tak

v

vyhlasce 303/2010 Sb. o podrobnéjsi upraveé nékterych pravidel pii poskytovani investi¢nich sluzeb
nebo v afednim sdéleni CNB k vydavani cennych papirti neupravenych ¢eskym pravnim fadem. Ani
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derivatovych trhi je nahoda. Ve svétle vySe uvedeného vyvstava otazka, zda-li nejsou
finanéni derivaty hazardem. K tomuto vice v subkapitole 2.4.

Pozorujeme-li trhy s finan¢nimi derivaty v celosvétovém méfitku, zjistime, Ze
vétSina obchodli na nich provadénych jsou obchody spekulativnimi. OvSem ku
prospéchu spekulantt je tieba fici, ze vedlejsim efektem spekulace je zajisténi likvidity
derivatovych trhii, bez niz by chod takovéhoto trhu nebyl efektivni.®*

Likviditou se obecné rozumi mira zpenézeni urcitého aktiva v kterémkoli
okamziku pfi relativné nizké ztraté z takové konverze. Likvidnim trhem je poté myslen
trh, kdy koupi a prodej aktiva je mozné bez problémt provést, protoze existuje velky
pocet kupujicich a prodavajicich, kteti jsou ochotni obchodovat ve velkych objemech.
Likvidni trh se vyznaguje malym rozpdtim mezi nabidkou a popravkou.® Likvidita se
zpravidla méfi jako vySe transak¢nich nakladi spojenych s pfeménou investi¢nich
instrumentd. Obecné plati, ze ¢im vyspélejsi trh, tim niz§i ma transakéni naklady, tudiz
je likvidné€jsi (naopak mladé rozvijejici se trhy /,emerging markets*/ maji vyssi
transakéni ndklady). Aby se investorim vyplatilo investovat na mén¢ likvidnich trzich,
vyzaduji investofi vyssi vynosovou miru v dlouhodobém horizontu.* Neni tedy divu, ze
nejvice derivatli je obchodovano na nejlikvidnéjsich a také nejvyspélejsich trzich, a to

zejména v USA, kde je nejvice spekulanti a spekuluje se s nejvétsimi objemy investic.

2.3.3 Tvorbatrhu

Tvorbou trhu (,,market making, quote driven system*) se rozumi aktivita jednoho
¢i vice subjektd, jez jsou oznacovani jako tvirci trhu (,,market-makers®), ktera vede ke
stanoveni cen financnich nastrojii. Vysledkem této aktivity je (spole¢né se spekulaci,

viz vySe) likvidita trhu. Tvirci trhu jsou jakymisi ,,pasivnéj$imi® subjekty finan¢niho

jeden z vySe uvedenych piedpisu pakovy efekt nevysvétluje ani pro své Gcely nedefinuje. Zpravidla
jej ovSem spojuje s informacni povinnosti, pfipadné s regulacnim piikazem.

3 JILEK, Josef. Financni a komoditni derivaty. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2002, s. 89 - 90. ISBN
80-247-0342-4.

% HINDLS, Richard, HOLMAN, Robert, HRONOVA, Stanislava. Ekonomicky slovnik. 2. aktualiz. vyd.
Praha: C. H. Beck, 2003, s. 207 ISBN 80-717-9819-3.

% REVENDA, Zbyn&k. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Vlyd. 4. Praha: Management Press, 2008, s.
209 —210. ISBN 978-80-7261-132-4
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trhu. Jejich zisky netvofi samotné obchodovani, ale zisky z poplatkll a z rozpéti mezi
poptavkou a nabidkou.

Zakladni ¢innosti tvlrce trhu je kotace Ceny37, tedy urceni, za kolik je ochoten
finanéni instrument koupit (tzn. za kolik ho poptava, tudiz cena poptavky — ,,bid, bid
price”) a prodat (tzn. za kolik ho nabizi, tudiz cena nabidky — ,,ask, asked, ask price,
offer, offer price).*® Zakladnim principem je, Ze tvirce trhu je povinen od ostatnich
ucastnikli nebo od jinych tvarch trhu koupit, pfipadné jim prodat urcity derivat.
Takovyto derivat je poté derivatem tvorby trhu (,,market-making derivative®). Tato
¢innost je vzdy ziskovd, avSak nemize ji provadét kazdy. Jednak pro ni museji mit
subjekty zvlastni povoleni od doméaciho regulatora, jednak je tato ¢innost velice narocna
na vstupni kapital, zkuSenosti a celkovou odbornost. Jak bylo vySe uvedeno, tvofi zisk
tvlrci trhu zisk z transakénich poplatkt a rozpéti39 mezi poptavkou a nabidkou (jinymi
slovy, nakupuji levnéji, prodavaji draz).

V praxi jsou tvircem trhu velké finanéni instituce jako napiiklad banky nebo
investicni spole¢nosti. Za zminku stoji zejména korporatni struktura téchto tvlirct trhu.

40(

Tvirci trhu vyuzivaji ke svym derivatovym obchodim tzv. SPV™ (,,special purpose

vehicle). Tato struktura je mimo jiné dana i specifickymi regulacemi miry rizikovosti

obchodi (mimo jiné tzv. angazovanosti*') a tzv. kapitdlové piimefenosti (tzv. pol3taF*?)

¥ Kotace se vodborné literatufe pouziva ve dvojim vyznamu, a to v pravnim a v ekonomickém.
V pravnim vyznamu hovofime o kétovaném cenném papiru tehdy, pokud byl pfijat k obchodovani
na vetrejném regulovaném trhu. V ekonomickém slova smyslu je kotaci (nabidky/poptavky) myslena
cena, za kterou je tvirce trhu financni nastroj ochoten koupit ¢i prodat, viz HINDLS, Richard,
HOLMAN, Robert, HRONOVA, Stanislava. Ekonomicky slovnik. 2. aktualiz. vyd. Praha: C. H.
Beck, 2003, s. 198 ISBN 80-717-9819-3.

% JIRICEK, Petr, LANDOROVA, Andéla a LUSK, Ctibor. Financni trhy. prvni vydani. Praha: Bankovni
institut, a.s., 1997, 146 s.

% Rozdil mezi cenou poptavky a cenou nabidky se nazyva ,,spread*, nékdy také ,,bid—offer spread.

* Troufam si tvrdit, Ze je tento termin jiZ v Geském pravnim prostiedi pevné zakotven. Nékdy se pouziva
také termin SPE (,,special purpose entity). Termin SPV se nachazi naptiklad divodové zpravé
k novele ZPKT. Budeme-li chtit mermomoci najit ¢esky pieklad, 1ze tento termin pielozit jako
,;,0soba specialniho uréeni®. Tento termin naptiklad pouziva CNB (viz Gifedni sdéleni CNB 7/2011).

" Angazovanosti lze oznaCit obecné pozadavek na diverzifikaci. Vice k tomuto PIHERA, Vlastimil.
Zakon o bankach: komentar. 1. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2011, s. 499 Beckovy malé komentare.
ISBN 978-807-4003-899. ,,Cilem stanoveni limiti pro angazovanost banky a pobo¢ky zahraniéni
banky vici jediné osob& nebo skupin€ osob je zajisténi nezbytné diverzifikace portfolia banky a tim
omezeni maximalni ztraty (v poméru ke kapitalu banky), kterou banka mize utrpét pti selhani
jediného klienta nebo ekonomicky spjaté skupiny osob®.

2 Kapitalova pfim&fenost je kvantitativni vymezeni minimdlniho kapitilu banky v poméru k jejim
aktivium (ale také zavazkiim a podrozvahovym polozkam), které ma za cil omezit dopad rizik
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zejména u bankovnich instituci. Déale pak tvlrci trhu vyuzivaji SPV kvili rozlozeni
rizika a ruCeni a kvili ziskani nejlepSiho ratingu. Tedy, i kdyby jejich matefské
spolecnosti zasahlo snizeni ratingu, jsou tyto spolecnosti vzhledem k jejich oddélené
kapitalizaci chranény. Neziidka kdy se tyto spole¢nosti zakladaji jako tzv. offshorové
spole¢nosti®®, piipadnd vyuzivaji tzv. ,,Delaware Effectu®, pfipadné tzv. ,race to the
bottom*“** fenoménu *°.

V nékterych publikacich se uvadi, ze tvirci trhu operuji pouze na tzv. OTC

trzich. To ovSem jiz v dne$ni dob¢ neni pravda, existuji i kombinace, kdy tvirci trhu

o I ’ ’ 46
pusobi i na regulovanych trzich.

z bankovnich obchodll na jeji zavazky vici vkladatelim. Prostfednictvim ukazateli kapitalové
pfiméfenosti jsou banky vlastné nuceny vytvofit si pro urlité operace (poskytované uvéry,
pofizované investice apod.) dostatecny ,,polstai z vlastniho kapitalu a podobnych polozek, aby
ptipadna ztrata z téchto operaci byla vykryta kapitalem banky a nepostihla tak schopnost banky
dostat jejim zavazkim viaci bankovnim véfitelam, zejména vkladateldm.“ In BAKES, Milan.
Financni pravo. 5., upr. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2009, 548 s. Beckovy pravnické ucebnice. ISBN
978-80-7400-801-6 (VaZ.).

* Offshorové spolecnosti jsou spolegnosti, které maji své sidlo v tzv. offshorovych oblastech, tedy
Vv oblastech, které se Cesky oznaduji jako danové raje. AvSak vyhoda offshorovych spole¢nosti
netkvi pouze v nizkém zdanéni, ale i napiiklad v niz§ich pozadavcich na audit, pfipadné na
netransparentnost spole¢nikti takovychto spoleénosti (tzn. Ze se spole¢nici nemuseji bat znadmého
procesu ,,piercing/lifting the corporate veil®).

* Delaware Effectu a race to the bottom jsou obdobné principy, kdy subjekty vyuZivaji niZsich (zde
korporatnich) regulatornich pozadavka oproti tomu, kdy by méli sidlo tam, kde ho ,,maji* mit. Blize
viz MCCAHERY, Joseph A.; VERMEULEN, Erik P. M. Does the European Company Prevent the
‘Delaware Effect’?. European Law Journal. November 2005, Vol. 11, No. 6, s. 785-801. [cit. 2012-
02-24] Dostupny také z WWW:
<http://www.accf.nl/uploads/Does%20the%20European%20Company%20Prevent.pdf>.

* JILEK, Josef. Financni a komodimi derivaty. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2002, s. 69 - 76. ISBN
80-247-0342-4.

* K tomuto srovnej napt. BAKES, Milan, a kol. Financni pravo. 6., upr. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2012,
S. 442 - 443, Beckovy pravnické ucebnice. ISBN 978-80-7400-801-6 (VaZ.): ,,Relativné nejmlad$im
typem burzovnich obchodti na BCPP jsou obchody s tcasti tviircu trhu (tzv. market makers). Pro
tento druh burzovnich obchodl byl burzou vytvofen novy obchodni systém — tzv. systém pro
podporu trhu akcii a dluhopist (znamy téZ pod akronymem SPAD). Principem obchodu s ucasti
tvlirch trhu je prubézné stanovovani ceny nabidky a poptavky cenného papirGi vybranymi ¢leny
burzy (tvirci trhu), ktefi jsou za tyto ceny povinni ve stanovenych pfipadech uzavtit obchod. V
systému SPAD se obchoduje jen s cennymi papiry z hlavniho trhu, které byly pro tento Gcel vybrany
burzovnim vyborem pro burzovni obchody. Rovnéz okruh tvirct trhu, z nichz kazdy pisobi v této
funkci jen pro stanovené cenné papiry, je pomerné tzky a pro ¢leny BCPP je ustanoveni tviircem
trhu zcela pochopitelné velmi prestizni zalezitosti. Obchody s ucasti tvirct trhu jsou modifikaci
burzovniho obchodniho systému fizeného cenou (tzv. price-driven system) a jsou zalozeny na
fluktuaci kétovanych i pouzivanych kurzii cennych papirt v pribehu burzovniho dne. Rovnéz v
systému SPAD je v kazdém jednotlivém obchodu mozno obchodovat jen se standardnim mnozstvim
(loty) cennych papirt“.
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Dle ¢eského prava je tvirce trhu definovan v ZPKT, a to v § 4b odst. 4 ZPKT,
ve kterém se uvadi, Ze tviircem trhu je osoba, ktera na finan¢nim trhu obchoduje na
vlastni ucet s investicnimi nastroji tak, ze pribézné nabizi ucastnikiim piislusného trhu
nebo jeho ¢asti prilezitost uzaviit s ni obchod tykajici se investiniho nastroje za ji
stanovenou cenu. Dle autorii Koke$, Smutny je oviem tato definice nestastna.*” Tuto
definici dopliiuje § 2 odst. 2 pism. d) ZPKT, ktery stanovuje, Ze pfevodnim mistem je
tvlrce trhu nebo jiny poskytovatel likvidity, pokud nejde o ¢innost na regulovaném trhu
nebo v mnohostranném obchodnim systému nebo pro obchodnika s cennymi papiry
provad¢jiciho systematickou internalizaci (§ 17a odst. 1 ZPKT), ptipadné zahrani¢ni
prevodni misto, jehoz pfedmét Cinnosti je obdobny pfedmétu Cinnosti uvedeny vyse.
Dale ZPKT stanovuje, ze k obchodovani na vlastni ucet s investicnimi néstroji se
vyzaduje povoleni podle tohoto zdkona, je-li provadéno tviircem trhu. Toto povoleni
vydava regulator Geského finanéniho trhu Ceskd narodni banka (,CNB*) dle § 4a

ZPKT.

2.3.4 Arbitraz

Arbitraz je dal$im motivem pro pofizeni finan¢niho derivatu. Z hlediska zisku
ma stejny ucel jako spekulace, a to jeho ,,pouhé” generovani (na rozdil od zajiSteéni).
ArbitraZz ve finanénim smyslu48 je vyuzitim vyhody odlisnych cen na rGznych trzich.
Arbitrazéfi vyuzivaji nesrovnalosti bud’ na (i) mistnim trhu, nebo na (ii) asovém trhu.

Jednoduchy ptiklad pro arbitraZ na mistnim trhu bude situace, kdy se ve mésté A
prodava urcity vyrobek za cenu x a ve mésté B za cenu x plus y. Bude-li tedy arbitrazér

dovéazet vyrobek zmésta A do mésta B, utrzi zisk y (od kterého odecte naklady,

*" Dle autord se ,,za tviirce trhu se obecn& povazuje ,,a company, or an individual, that quotes both a buy
and a sell price in a financial instrument or commodity held in inventory, hoping to make a profit on
the bid-offer spread”. Radcliffe, R. C. Investment: Concepts, Analysis, Strategy. Addison-Wesley
Educational Publishers, Inc., 1997, s. 134 citovano dle KOKES, Jifi, SMUTNY, Ales. K
investovani finan¢nich prostiedku tietich osob do cennych papirt. Prdvni rozhledy. 14/2011.

8 Arbitraz ve finanénim slova smyslu nema nic spole¢ného ani s arbitrazi coby mimosoudnim Fizeni
(,,Alternative Dispute Resolution - ADR), ani s finan¢nim arbitrem coby garanta rychlého,
bezplatného a efektivniho vyfizovani sport klientd s institucemi mimosoudni cestou dle zdkona
229/2002 Sb. Arbitraz se naopak vyskytuje v terminu techniku ,regulatorni arbitrdz, ktera je
vyuzivanim tzv. ,race to the bottom* fenoménu (viz vySe) ve smyslu vybéru piiznivéjsi regulace.
Mozné zamenovani vzniklo z ptekladu z anglictiny, kde se ovSem pro oba terminy pouZzivaji dveé

26



zejména naklady na dopravu). Jelikoz ve mést¢ A bude po nasem vyrobku vétsi
poptavka, jeho cena poroste a naopak ve mést¢ B bude vétsi nabidka, tudiz cena bude
klesat. Az bude rozdil mezi cenami v obou méstech stejny, respektive az uz bude rozdil
takovy, ze nepokryje vedlejsi naklady spojené s transportem a ndslednym prodejem
vyrobku, finanéni arbitrazéti s timto typem obchodovani skonc¢i. U finan¢nich derivati
bude princip naprosto totozny, tedy nakupovani derivatl na rozdilnych trzich, pouze
charakter vedlejsich nakladd bude mit podobu napiiklad riznych poplatkt za vedeni ¢i
za transakce.

Pro arbitraz na ¢asovém trhu jsou finan¢ni derivaty jako stvotfené. Je to prave
situace, kdy dle slozitych matematickych vypoct arbitrazéti naleznou skulinku na trhu,
kdy vztah finan¢niho derivatu a podkladového aktiva bude takovy, ze pokud koupi
oboje, vzdy na tom pii nasledném vypotadani vydélaji. Proto arbitrazéti kupuji jak
podkladové néstroje, tak finaneni derivaty.*®

Arbitrazéfi v dnesni dobé kromé preciznich matematickych modeld a vypocti

k obchodovéni s finanénimi derivaty pouZivaji tzv. ,,High-frequency trading**°

(Casto
zkracovano jako HFT). Do <dceStiny by se tento termin dal pfelozit jako
vysokofrekvencni obchodovani. Pfi tomto obchodovani analyzuji arbitrazéfi trh pomoci
algoritmi a ve velice kratkych c¢asovych usecich vyuzivaji nesrovnalosti tim, Ze
okamzité méni pozice. Tito obchodnici vyuzivaji volatility trhu.>

Odborna literatura se shoduje na tom, Ze arbitrazéfi pomahaji dotvatet trh,
upozoriovat na jeho slaba mista a samoziejm¢é podporuji likviditu. OvSem nesmime

zapominat na to, Ze arbitrazéfi sleduji pouze svij vlastni zisk, tedy neinvestuji

Vv dlouhodobé&j$im horizontu. Zejména vySe zminény arbitraZni systém HFT (tedy svym

rozdilna (av8ak morfologicky obdobnd) slova, a to (i) ,,arbitration” pro ADR a (ii) ,,arbitrage* pro
regulatorni arbitraz.

* JILEK, Josef. Financni a komoditni derivaty. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2002, s. 95 ISBN 80-
247-0342-4.

% podrobnéji viz GOMBER, Peter, ARNDT Bjorn, LUTAT Marco. High-Frequency Trading. [online].
2011[cit. 2012-03-15]. Dostupné z: http://ssrn.com/abstract=1858626.

1 BROGAARD, Jonathan. High Frequency Trading and Volatility. [online]. 2012[cit. 2012-03-15].
Dostupné z: http://ssrn.com/abstract=1641387.
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zpusobem arbitrdaz ad absurdum) v minulosti zavinil mnoho necekanych a

neplanovanych vykyvi trhu nebo pfinejmensim rapidni zvyseni jejich Volattility.52

2.3.5 Ostatni ucely

Profesor Jilek jakozto dalsi Gcely sjednavani derivati oznacuje (i) derivaty jako
formu odmeény a (ii) derivaty podvodné.

Derivaty, které slouzi k odméné (,,remuneration derivative*), jsou poskytovany
jako tzv. firemni benefity zaméstnancim (pievazné vySe postavenym) a zejména
¢lentim statutarnich organt. Tyto derivaty se odliSuji od vyse uvedenych predevsim tim,
ze jejich redlna hodnota je pro spolecnost nevyhodnd a pro recipienta naopak vyhodna.
V tomto tkvi prvek odmény. Odmeénovaci derivaty tedy nejsou sjedndvany za trznich
podminek a ptredpokladd se u nich, Zze z nich recipient utrzi vynos, coz bude
pfedstavovat jeho odménu. Typickym piikladem takovéto odmény jsou opce na koupi
akcii spoleCnosti, v niz je recipient zaméstndn, nebo u které piisobi jako ¢len
statutarniho organu. Tento zpiisob odménovani je veskrze motivacnim, jelikoz zesiluje
zajem recipienta na posileni rGstu hodnoty spolecnosti. Proto o téchto opcnich
programech typicky rozhoduje valna hromada — akcionafi — kteti maji zajem na zvyseni
hodnoty spole¢nosti®. Cilem t&chto derivati je tedy odmeénit 1 motivovat. Jako dalsi
motivacni faktor v odménovani fidicich osob spole¢nosti (,,executive remuneration®)
jsou odmeény v podobé¢ akcii. Uved’'me si jednoduchy ptiklad rozdilu obou téchto forem
odménovani.

V prvni situaci dostane osoba A 100 akcii spolecnosti, v niz je ¢lenem jejiho
statutarniho organu a ma tedy pifimy vliv na cenu akcii, pfi spotové cené akcie
100 Euro. Tyto akcie tedy mize osoba A okamzité prodat na spotovém trhu za 10 000
Euro. Pokud cena akcie klesne na 80 Euro, bude hodnota 8 000 Euro a obdobné pokud

cena za akcii stoupne na 120 Euro, bude hodnota 12 000 Euro. Motivace osoby A je

%2 Naptiklad dle této studie tzv. ,,Flash Crash* (Cesky ziejmé bleskové zhrouceni, situace, kdy doslo dne
6. kvétna 2010 k nejvétsimu jednodennimu vykyvu a propadu v d&jinach Dow Jones indexu)
nezpusobilo HFT — i kdyz se to vSeobecné predpoklada, pouze jen znasobilo nasledny vykyv. Vice
viz KIRILENKO, Andrei, KYLE Albert, SAMADI Mehrdad, TUZUN Tugkan. The Flash Crash:
The Impact of High Frequency Trading on an Electronic Market. [online]. 2011[cit. 2012-03-15].
Dostupné z: http://ssrn.com/abstract=1686004.

> tzv. shareholder value.
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zfejma, ¢im vice poroste cena akcie, tim vetsi bude cena akciového baliku, ktery dostal.
Ale jelikoz jej dostal, bude pro néj ziskové 1 to, pokud bude cena akcii a tim 1 hodnota
spolecnosti klesat, coz v Zadném piipad¢€ neni zajem akcionara.

Naopak pokud osoba A dostane opci na koupi 100 kusi akcii v budoucnu ve
vys$i 110 Euro, bude situace rozdilnd. U takovéto opce se osoba A posléze miize
rozhodnout, zda-1i si ji pofidi, nebo ne.>* Pokud bude v budoucnu cena niZsi nebo stejna
nez 110 Euro, akcie nakoupi, pouze pokud bude véfit, ze jejich cena piekroc¢i 110 Euro.
Pokud bude cena vyssi nez 110 Euro, na ptiklad 120 Euro, nakoupi je osoba A za 110
Euro, ¢imz vydé€la na spotovém trhu okamzit€¢ 10 Euro na akcii, tudiz 1 000 Euro pfi
100 akciich. Anebo si je mize ponechat a vétit v jejich dalsi rist. Zakladem tohoto
schématu je to, Ze opce nemaji v dob¢ udé€leni zddnou vnitini hodnotu.

Jak je vidno z druhé situace, je vyuziti derivatl daleko vice motivujici pro
recipienty a zaroven daleko méné rizikové pro akcionare, kteii o téchto odménach
zpravidla rozhoduyji.

Vyse uvedené je ovSem jen svétla stranka takovéhoto uziti financnich derivati.
Tu stinnou popisuje prof. Jilek s aZ osobnim zaujetim a je z ni ¢itelny vice nez znatelny
despekt. Jedna se o tzv. akciovy motivacni program Komeréni banky, a.s. z roku 2000.
Tento program byl dle prof. Jilka (a dalSich) v podstaté tunelem nebo piinejmensim
neetickym jednanim ¢lend pfedstavenstva (coZz je mily eufemismus pro tunelovani).
Ackoli v této souvislosti nikdo nebyl odsouzen (a musime brat v uvahu presumpci
neviny), je jistym voditkem to, Ze byl tento program matetskou spole¢nosti Société
Générale okamzité zrugen.™

Obdobné piiklady uziti motiva¢nich programii pro management spolecnosti a
uzivani derivatl v nich jsou zndmy po celém svété. Snad nejvyznamnéjSim piipadem
Vv této oblasti byl skandal (a nasledny bankrot) americké spolecnosti Enron. Ackoli
primarnim problémem spolecnosti bylo falSovani ucetnictvi, jsou zdokumentovany i

podvodné machinace s derivaty (na zdklad€ falSovanych ucetnich zprav), které byly

> Osoba A zde oviem neplati tzv. prémii (odménu poskytovateli opce), viz dale.

* JILEK, Josef. Financni a komoditni derivdty. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2002, s. 90-91 a pozn.
pod Carou ¢. 61 ISBN 80-247-0342-4. Pro kompletnost se slusi uvést i stanovisko ,,druhé strany*,
které lze 1ézt =zde: [cit. 2012-04-20] http://www.kb.cz/cs/o-bance/tiskove-centrum/tiskove-
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poskytovany v ramci motivacnich a odménovacich derivati. I v tomto ptipadé hraly
prim opce na akcie spoleénosti.56

Dalsi stinnou strankou derivati ur¢enych k odméniovani je problém tzv. ,,insider
tradingu‘ (o tomto bude bliZze pohovoieno v samostatné kapitole dale).

Konec vyse uvedeného zamysleni nad derivaty slouzici jako forma odmény
plynule navazuje na ad (ii) derivaty podvodné. Prof. Jilek déli derivaty podvodné jeste
do dvou subkategorii, a to (a) derivaty slouzici ke kraceni dani a (b) derivaty slouzici
K tunelovani.

Ke kraceni dani se finan¢ni derivaty pouzivaji z hlediska moznosti piesouvani
ucetné relevantnich ukazatel (vynosy, naklady etc.) do budoucna. Zejména se v téchto
pfipadech obchazi dan zpfijmid. Podchytit tyto machinace je tukolem jednak
legislativei, kteti musi dat regulacni a vybérci autorité dostatek prostiedkll a nastrojii a
jednak ukolem samotnych vybéréich dani, aby byli schopni mnohdy slozité derivatové
operace slouzici k zasteni skute¢nych transakci rozkliCovat a efektivné a po pravu je
zdanit. Tento ukol neni jednoduchy, nebot’ finan¢ni instituce provade¢jici takovéto
machinace najimaji ty nejlepsi experty, tedy jsou ,,0 krok déle* nez vybérci dani.

Ukazkou toho, jak je vySe uvedeny problém aktudlni, je i fakt, ze ve Spojenych
staitech americkych — kolébce financ¢nich derivati — se zakonodarci stale snazi o
efektivngj§i systém zdanéni a zabranéni danovym unikiim. Pro efektivni zdanéni
finan¢nich derivath slouZi vice modeli:

(1) zdanéni dle piedpokladu (,,anticipatory taxation®), kdy se zdanuje ocekavany
vynos,

(i) retroaktivni zdanéni (,,retroactive taxation), kdy se zdanuje nazpét az dle
vynosu a

(iii) okamzité zdanéni (,,mark-to-market taxation®).”’

zpravy/omyly-polopravdy-a-lzi-lidovych-novin-32.shtml a které vySe uvedené nazory napada a
vyvraci.

%8 HILL, Jennifer. Regulating Executive Remuneration: International Developments in the Post-Scandal
Era: Vanderbilt Law and Economics Research Paper No. 06-06. European Company Law [online].
2006, ¢. 3, s. 64 [cit. 2012-03-21]. Dostupné z: http://ssrn.com/abstract=887944.

> RASKOLNIKOV, Alex. Reforming the Taxation of Derivatives-An Overview. Revista Tributaria das
Américas [online]. 2010, s. 11 [cit. 2012-03-22]. Dostupné z: http://ssrn.com/abstract=1596909.
Tento Clanek je Castecné postaven na zprave prednesené pred americkou Snémovnou reprezentanttl.
Déle ke zdanéni financnich derivatd napf. LOKKEN, Lavrence. Taxation of Credit Derivatives.

30



Vsechny tyto metody maji své pro i proti, proto je vhodné je pro urcité derivaty
kombinovat. V sou¢asné dobé se literatura nejvice priklani k metodé okamzitého
zdanéni.

Motivem ad (b) jsou derivaty slouzici k tunelovani®®. K tomuto lze obecn&
podotknout, Ze se jednd o jakousi vystupiiovanou formu obecné nespravného a vétSinou
nelegalniho uziti finan¢nich derivati, tak jak bylo uvedeno vyse k tématu odménovani
pomoci derivatii. Tedy umysl je zde naprosto ziejmy — poskodit jednu stranu derivatu,
na ukor které¢ se — nelegalné¢ — obohati druha strana. ,,Vyhodou* pfi takovéto forme
uplaceni je samotnd podstata derivatu, ktera neni pro kazdého na prvni pohled ziejma a
ktera zavisi na vicero proménnych. Tudiz se participujici na tunelujicich derivatech
mohou branit nepfedvidatelnosti a volatilitou trhu. O to je prokazani umyslu slozitéjsi a

0 to jsou mezi témito lidmi finan¢ni derivaty oblibeng;jsi.

2.4 Pravni postaveni finan¢nich derivati

V této kapitole se pokusim provést analyzu finan¢nich derivati z pravniho
hlediska. Ackoli se mize zdat, ze nazvy subkapitol 2.4.1 a 2.4.3 jsou na prvni pohled
stejné — je Vv nich zasadni rozdil. Kapitola 2.4.1 popisuje, jakou maji finanéni derivaty
pravni podstatu bez ohledu na to, kterym pravnim pfedpisem jsou regulovany. Kapitola

2.4.3 oproti tomu popisuje, jak na finan¢ni derivaty nahliZi ¢esky pravni fad, tedy kde je

University of Florida Levin College of Law Research Paper No. 2009-39 [online]. 2009[cit. 2012-
03-22]. Dostupné z: http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1509681 piipadné velice podrobnd a hojné
citovana studie z Columbia Law School ohledné tzv. ,curtailing tax plannig® (,,okle$tovani
planovani dani“ — dnes se pouziva spiSe pojmu ,danova optimalizace** — mysleno je to stejné)
viz SCHIZER, David. Sticks and Snakes: Derivatives and Curtailing Aggressive Tax Planning.
Southern  California Law Review [online]. 2000[cit. 2012-03-22]. Dostupné z:
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.228248.

%8 Neni bez zajimavosti, Ze termin ,.tunelovani“ je ¢eského pivodu. Dokonce ma i &lanek anglické verzi
wikipedie — coz nelze povazovat za védeckou literaturu — avSak mize to pfispét o ,,dobrém*
povédomi o Ceské republice v zahrani¢i. Cesky pivod potvrzuje oviem i hodnotna odborni
ekonomicka literatura HINDLS, Richard, HOLMAN, Robert, HRONOVA, Stanislava. Ekonomicky
slovnik. 2. aktualiz. vyd. Praha: C. H. Beck, 2003, s. 428 ISBN 80-717-9819-3, ve které se uvadi:
»lunelovani — piivodné ¢esky vyraz pro zcizeni majetku a ziskti podnikti nebo fondti osobami, které
je kontroluji. Neni pravné upraveno, a tudiz neni trestné. V CR se takto oznacuji zejména nékteré
aktivity osob ve vedeni bank, kampelicek (spofitelnich a aveérovych druZstvech), investi¢nich a
podilovych fondt, investi¢nich spolecnosti, pojisStoven i podnikd.* Zde bych si ov§em dovolil jistou
poznamku k pozndmce pod Carou — to Ze neni néco upraveno v zdkoné (s ohledem na rok vydani)
samoziejmé je$té neznamend, Ze je to legalni. Je-li chovani vrozporu se zakladnimi principy
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muzeme naleznout a jaké maji legalni (a zda-1i viibec) definice. V zavéru této kapitoly

nastinim upravu finan¢nich derivatt dle némeckého préava.

2.4.1 Pravni postaveni financnich derivati dle ¢eského prava

Zamyslime-li se nad samotnym postavenim finan¢nich derivati dle ceského
prava, je tfeba si uvédomit, Ze financni derivat neni ni¢im jinym nez smlouvou
(ekonomicka literatura z mné neznamych divodit pouziva hojné slova kontrakt) mezi
minimalng dvéma nebo vice subjekty.> Z tohoto pohledu jde o zcela soukromopravni
vztah mezi dvéma subjekty soukromého prava (i kdyz je jednim ze subjekta stat, jedna
jako pravnicka osoba, viz § 21 zakona €. 40/1964 Sb., obCansky zdkonik (,,0Z%)).

Vzhledem Kk povaze finan¢nich derivati jsou ovSem tyto i pifedmétem
vefejnopravni regulace (viz napt. ZPKT®?), aviak ne viechny (OTC derivaty za ur¢itych
podminek regulovany byt nemusi®). Lze tedy uzavfit s tim, Ze finan¢ni derivaty jsou
soukromopravni smlouvy zpravidla s vefejnopravnim prvkem.

Jsou-li tedy smlouvami, musi byt tyto smlouvy (jako smluvni typy) bud’
vyjmenovany ve zvlastnich ¢astech OZ nebo zakona ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik
(,ObchZ*) nebo se musi jednat o tzv. inominatni smlouvu (téZ inominat nebo
nepojmenovana smlouva)®®. Inominatni smlouvy jsou normovany v § 51 OZ nebo
v § 269 odst. 2 ObchZ podle toho, zda-li jsou uzavirany v rezimu obcanskopravnim
nebo obchodnépravnim. Obecné plati, Ze se zde uplatni zasada privatni autonomie vile
subjektil v obCanskopravni oblasti (§ 2 odst. 3 OZ, €l. 2 odst. 3 zékona ¢. 2/1993 Sb.,
listina zakladnich prav a svobod), jmenovité zdsada smluvni autonomie, coZ znamena,
Ze je ponechano zasadné na uvazZeni, rozhodnuti a sebeurceni samotnych subjektl, jaky

bude obsah smlouvy, jaka bude jeji forma a jaky typ smlouvy subjekty pro konkrétni

pravnimi (zde zejména s dobrymi mravy), nemtze byt nikdy legalni, i kdyz na néj pravni tad
nemysli.

5 Srovnej KOHAJDA, Michael, STANEK, Kamil. Pravni postaveni finanénich a komoditnich derivatt
aneb Kdyz je business rychlejsi nez pravo. Dané a finance: odborny casopis pro daiiové pravo a
praxi. Praha: Comenius Print, s. r. 0., 2012, €. 4, 8 - 13. ISSN 1801-6006.

% HUSTAK, Zdendk, SOVAR, Jan, FRANEK, Michal. Zdkon o podnikani na kapitilovéem trhu.
Komentdr. 1. vydani Praha : C. H. Beck, 2012, s. 50 - 59.

%1 Je oviem tieba podotknout, 7 Gasto jsou sami subjekty, které s finanénimi derivaty obchoduji, pod
vetejnopravnim dohledem (napft. banky), ¢imz se dostavaji i derivatové obchody pod jisty dozor.
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ptipad obcanskopravniho styku zvoli. Subjekty maji v prvé fadé moznost zvolit néktery
z vyslovné upravenych typt smluv, které maji zejména v obCanském zdkoniku své
tradicni a klasické oznaceni (proto se také hovoii o tzv. pojmenovanych — nominatnich
typech smluv). Sem patii smlouva kupni, darovaci, o dilo, najemni, ptikazni, o pijcce a
vypujéce aj.

Podle § 51 OZ vsak subjekty ve snaze co nejsiieji a co nejuplnéji realizovat své
rozmanité individualni potieby, z4jmy a preference mohou v ramci smluvni autonomie
vule uzaviit i smlouvy, které nejsou ani v obcCanském zakoniku, ani v jiném
soukromopravnim ptedpise jinak upraveny. Avsak je tfeba zdlraznit, Ze nepojmenovana
smlouva zlstava svou pravni podstatou nepojmenovanou bez ohledu na to, jak ji
oznalily samy smluvni strany. Jestlize vSak smluvni strany uzaviou smlouvu, jejiz
podstatné nalezitosti tvoii néktery ze smluvnich typu, ktery je jiz v ob¢anském zakoniku
¢i jiném soukromopravnim ptedpisu upraven, fidi se tato smlouva — i pfes své oznaceni
jako nepojmenovana — kogentnimi, a pokud si strany nedohodly néco jiného, i
dispozitivnimi ustanovenimi tohoto typu smlouvy upraveného v obéanském zakoniku.
V takovychto pripadech se tedy nejedna o smlouvu nepojmenovanou.®

Ke stejnému zéavéru dochazi odbornd literatura i u inominatnich smluv
uzavienych v rezimu obchodnépravnim dle § 269 odst. 2 ObchZ: ,,V praxi bézné vidime
oznaceni nékterych typicky uzaviranych smluv ur€itym nazvem, casto ndzvem
pfevzatym z anglictiny, popfipad¢ jiného jazyka (leasingovd smlouva, dealerska
smlouva aj.). V nékterych ptipadech mize jit jen o jiny ndzev pro smlouvu uréitého
upraven¢ho typu, kdy oznaceni je irelevantni, kterd ptipadné obsahuje urcitd dopliujici
ustanoveni, a na tuto smlouvu bude pohlizeno jako na smlouvu upraveného typu“.64
Stejny postoj k tomuto ma téz judikatura: ,,Uzaviou-li G€astnici smlouvu, jejiz podstatné
nalezitosti Ize podfadit pod néktery ze smluvnich typt upravenych v obcanském
zékoniku, tidi se tato smlouva kogentnimi, a pokud ucastnici ve smlouvé nedohodli

néco jiného, 1 dispozitivnimi ustanovenimi ob&anského zakoniku upravujicimi dany typ

%2 Blize viz HANDLAR, Jifi. Pravni rezim inominatniho zavazku v ob&anském a obchodnim pravu.
Pravni rozhledy. 2003, €. 4, s. 164.

% SVESTKA, Jiti, SPACIL, Jiti, SKAROVA, Marta, HULMAK, Milan a kol. Obcansky zdkonik I, II:
komentar. 2. vyd. Praha: C.H. Beck, 2009, s. 1373 Velké komentaie. ISBN 978-807-4001-086.
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smlouvy; nejde o smlouvu nepojmenovanou. (Pozndmka autorii: Plati i pro obchodni
smlouvy, které¢ se vSak fidi ustanovenimi obchodniho zélkoniku)“.65

Jinymi slovy pokud obsahuje jiz upraveny smluvni typ kogentni pravidla a
pfipadnd inominatni smlouva: (i) bud’ nespliiuje podminky wurcitosti dle téchto
kogentnich ustanoveni, nebo (ii) pokud by takto inominatni smlouva obchéazela kogentni
ustanoveni, bylo by zde vyznamné riziko: (i) bud’ absolutni neplatnosti z divoda
pozadavku na uréitost (§ 37 odst. 1 OZ), nebo (ii) absolutni neplatnosti z davodu
obchézeni zakona (jednani in fraudem legis®® dle § 39 0Z).

Vzhledem k vyse uvedenému se tedy musime zaobirat otazkou, zda-li finan¢ni
derivaty ,,nahodou‘ neodpovidaji nékterému z pojmenovanych smluvnich typa. Pokud
by neodpovidaly, nelze konstatovat jinak, neZ Ze se jedna o inominatni zavazky.

Jak bude ndzorn¢ ukéazdno dile, maji financni derivaty jist¢ znaky smlouvy
kupni i smlouvy sménné. AvSak tyto podobnosti maji spiSe obecné kontury, o
standardni kupni smlouvé ani sménné smlouvé hovorit nelze.

Prof. Jilek konstatuje z kraje pojednani o finan¢nich derivatech, Ze derivaty jsou
,.pravné i ekonomicky sou&ésti hazardnich her (,,gambling*, ,,gaming“)®’. Berme tento
zavér spise jako hypotézu a zamysleme se tedy nad pravni povahou finan¢nich derivati
a nad jejich klasifikaci. Jinymi slovy prof. Jilek tvrdi, Ze se jedna o sazku a hru®. Sazka

a hra jsou jakoZto pojmy obsazeny v OZ, jmenovité¢ v § 845 a § 846 OZ. Meritorni

64 STENGLOVA, Ivana, PLIVA, Stanislav, TOMSA, Milo$ a kol.: Obchodni zdkonik. Komentaf. 13.
vydani. Praha : C. H. Beck, 2010, s. 918.

% Citovéano tamtéz. Citace vychézi z rozhodnuti Nejvyssiho soudu Ceské republiky 22 Cdo 522/2001 ze
dne 04. 09. 2002.

% K obchézeni zékona ve finanénim pravu viz KOHAJDA, Michael. Zneuziti prava v aktualnim Geském
danovém pravu a judikatufe. In: Bohdc, Radim, et alii: Aktudlni otazky financi a finanéniho prdva z
hlediska fiskalni a monetarni podpory hospodarského riistu v zemich stiedni a vychodni Evropy v
roce 2010. Soubor odbornych stati z IX. mezinarodni védecké konference. Praha: Nakladatelstvi
Leges, 2010. 888 s. s. 302 - 305. K obecnému principu obchdzeni zédkona viz napiiklad nalez
Ustavniho soudu CR ze dne 1. dubna 2003, sp. zn. 1L US 119/01, citovan téz in ELIAS, Karel. et
kol. Obcansky zakonik. Velky akademicky komentaf. 1. svazek. § 1-487. Praha: Linde Praha, a.s.,
2008, s. 257.

" JILEK, Josef. Financni a komoditni derivéty. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2002, s. 17. ISBN 80-
247-0342-4.

% Tento ndzor nicménd prof. Jilek nezastava sam, viz ,,CDS mi umoznuje, abych uzaviel pojistku na V8§
dm, ale nikoli s Vami, ale s nékym, kdo nikterak nesouvisi s Vasim domem, takze kdyby Vas dam
smetl ptisti hurikan, dostal bych vyplacenou pojistku ja. Spekuluji na ,,udalost®. Prost€¢ uzaviram
sazku.“ In PAVLAT, Vladislav, KUBICEK, Antonin. Regulace a dohled nad finan¢nimi trhy. 2.
vyd. Praha : Vysoka Skola finan¢ni a spravni, o.p.s., 2010, s. 129.
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uprava sazky a hry je obsazena v § 845 OZ; § 846 OZ pouze stanovuje vyjimku
Z ptedesiého paragrafu. § 845 OZ udava, ze vyhry ze sazek a her nelze soudné vymahat;
soudn¢ vymahat nelze ani pohledavky z ptjcek, poskytnutych védomé do sazky nebo
hry. Takové vyhry a pohledavky nelze ani platné zajistit. Tedy mizeme konstatovat, ze
se tento paragraf zaobird spiSe vymahatelnosti her a sazek, mén¢ jiz jejich samotnou
podstatou. Tu tesi az (relativné bohata) odborné literatura, kterd mimo jiné konstatuje,
Ze je tato uprava znacn¢ kusa, jelikoz ji predstavuji pouhé dva paragrafy. Neni ani
prosta jistych vykladovych problémt. Pfitom vyznam sazky a hry z hlediska
spoleenského je podstatnd vétsi, neZ by se z této skromné upravy mohlo zdat.*

Co tedy je hra a sazka dle vyse uvedeného paragrafu OZ? Dle komentaie k OZ
je: ,,Zékladnim rysem hry i sazky, ktery urcuje jejich pravni rezim, [...] skutecnost, Ze
kazdd ze smluvnich stran ma v okamziku uzavieni smlouvy soucasné nadéji na vyhru
stejn¢ jako na ztratu, proto se sdzka a hra fadi tradicn¢ ke smlouvam odvaznym
(aleatornim)“’°. Pojem aleatorni pouZiva i cizi literatura ve spojeni s finan&nimi
derivaty.”

Od hry a sazky je tieba odlisovat takzvanou koupi nadéje (emptio spei — institut
jiz Himského prava’?), kterd je upravena v § 595 OZ. Koupé& nadéje se od hry a sazky i
zejména jednostrannosti, kdy kupujici koupi jistou véc s nad¢ji a vizi budoucich uzitki.
Pokud tyto uzitky nenastanou, musi toto akceptovat. Hra a sazka je v tomto ohledu vice
dvoustrannd, kdy vyhra jednoho zpravidla znamena alespon né¢jakou prohru ¢i ztratu
druhého a naopak.

Dle dalsiho uhlu pohledu je spoleénym a uréujicim znakem smluv o hie a sazce
zavislost vzniku zavazku na existenci jakési nejisté skutecnosti, kdy nejistota spociva
V tom, Ze skutecnost, jejiz nastoupeni miize, ale nemusi byt dilem néhody, bud’ dosud
nenastala (kuptikladu vysledek losovani kombinace hernich ¢isel, vysledek sportovniho

utkani nebo jiné €innosti), nebo jiz v minulosti nastala, ¢1 existuje v soucasnosti, ale

% DVORAK, Tomés. K n&kterym otazkam pravni Gpravy sazky a hry s piihlédnutim k principu dobrych
mravu, Pravnik, 1/2001, s. 60.

" SVESTKA, Jiti, SPACIL, Jiti, SKAROVA, Marta, HULMAK, Milan a kol. Obcansky zdkonik I, II:
komentdr. 2. vyd. Praha: C.H. Beck, 2009, s. 2353, Velké komentare. ISBN 978-807-4001-086.

" REINER, Giinter. Derivative Finanzinstrumente im Recht. 1. Aufl. Baden-Baden: Nomos-Verl.-Ges,
2002, s. 29. ISBN 37-890-7855-7.

2 BELOVSKY, Petr. Vlastnictvi plodt v fimském pravu. Prdavni rozhledy. 8/2003, s. 396.
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Z hlediska ucastnikii smlouvy je nezndmou nebo spornou — mezi Ucastniky neni jistoty
¢1 shody Vv nazoru na tuto skutecnost (napt. obsah urcitého pravidla, datum udani se
historické udalosti a podobn¢). Jinymi slovy: ,,Kazda ze stran ma nad¢ji na vyhru stejné
jako na ztratu“™,

Dale odborna literatura a teorie rozliSuje mezi hrou a sazkou. Za hru je typicky
povazovan smluvni vztah, v némz je plnéni zavislé na vysledku urcité aktivity, ktera se
hraje po uzavieni smlouvy dle pfedem dohodnutych pravidel. Teorie dale konstatuje, ze
u hry zalezi ve vétsi ¢i mensi mife na dovednostech a znalostech ucastnikt.

Sazkou je dle odborné literatury myslena smlouva, v niz existuji protichlidna
tvrzeni a zkteré vznikd zavazek jistého plnéni té strané, jejiz tvrzeni se ukaze
nespravnym. Jadrem sazky je tedy existence dvou v zasad€ protichidnych nazorh ¢i
odhadli smétujicich zpravidla do budoucna. I zde je vysledek caste¢né dilem nahody,
aviak miZe také zaviset na dovednostech & znalostech Giastniki.”

Dle jiné definice je sazka: ,,Pravni vztah vznikajici na zakladé smlouvy o séazce.
Pii jednostranné sazce slibuje jedna strana druhé plnit v piipadé, jestlize se
z protichtidnych tvrzeni stran ukaze, Ze tvrzeni slibujici je nepravdivé (eventudlné
tvrzeni druhé z nich je pravdivé). Dvoustrannd sazka je smlouva, pfi které si ob¢ ze
stran navzajem slibuji plnéni pro pfipad, ze se tvrzeni nékteré z nich ukaze
nepravdivym. <"

Spole¢nym znakem smlouvy o hie i sdzce je skutecnost, Ze jsou zasadné platné.
Pokud by mezi stranami nebyla sjednana uplata, nebylo by mozno hovofit o vyhte, ktera
je pojmovym znakem téchto smluv.

Budeme-li tedy uvazovat o finan¢nich derivatech jakoZzto o sazce a hie, je z vyse
uvedeného ziejmé, ze je mozno je subsumovat spiSe pod sazku, neZ pod hru.

Hovotime-li o hie a sdzce, je tfeba odlisit skupinu spoleenskych vztahi, které
vycletiuje § 846 OZ, ktery stanovuje, Ze ustanoveni piedeslého paragrafu (§ 845 OZ)

neplati, jde-li o vyherni podnik, ktery provozuje stat nebo ktery byl tfedné povolen.

" NESNIDAL, Jiti. Soudni nevymahatelnost vyhry ze sazek a her, Ekonom, 1997/13, s. 63.

" KRAMAR, Kvétoslav, HUSAK, Ales. Herni pravo. Plzet: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ale§ Cengk,
2006, s. 22 — 24, ISBN 80-868-9880-6.

"> FIALA, Josef in HENDRYCH, Dusan. Prdvnicky slovnik. 3., podstatn& rozs. vyd. V Praze: C.H. Beck,
2009, s. 971, Beckovy odborné slovniky. ISBN 978-80-7400-059-1 (VaZzZ.).
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Chtélo by se dodat ... ufedné povolen ,dle zvlastniho zékona“, coz ovSem norma
postrada, avsak zvidavy jurista lehce domysli. Jedna se o zakon ¢. 202/1990 Sb., o
loteriich a jinych podobnych hrach (,,Zakon o loteriich®). Zakon o loteriich
reglementuje sazku a hru se statni ingerenci, o které se n¢kdy hovoii jako o stitem
uznaném hazardu ¢i statem povoleném provozovani vyherniho podniku. V § 1 Zékona o
loteriich se dozviddme o provozovani loterii a jinych podobnych her, které jsou dale
V obecné rovin¢é zakazany, pokud Zakon o loteriich nestanovi jinak. Na rozdil od OZ
nabizi Zakon o loteriich definici loterie a podobné hry, které dle n¢j jsou hry, jichz se
ucastni dobrovolné kazda fyzicka osoba, ktera zaplati vklad (sazku), jehoz navratnost se
ucastnikovi nezarucuje. O vyhie nebo prohte rozhoduje ndhoda, nebo predem neznama
okolnost, nebo udéalost uvedend provozovatelem v pfedem stanovenych hernich
podminkach (herni plan). Nezalezi pfitom na tom, provadi-li se hra pomoci
mechanickych, elektronickomechanickych, elektronickych nebo obdobnych zafizeni
(§1 odst. 2 Zakon o loteriich). Zékon o loteriich dile mimo jiné urcuje
pravdépodobnost vyhry a jiné restrikce (napt. v€k sazejicich). V § 2 Zakona o loteriich
lze nalézt demonstrativni vycet loterii a podobnych her (jednd se zejména o tomboly,
Ciselné loterie, hraci automaty, za urcitych podminek i karetni hry ¢i sazky na sportovni
utkani ¢i jiné zavody a soutéze).

Z vySe uvedeného je ziejmé, Ze financni derivaty nelze subsumovat pod hry
upravené zakonem €. 202/1990 Sb. Diversifikace mezi hrami dle OZ a hrami dle
Zakona o loteriich neni samoucelnd. Oba tyto zakony se zdsadné liSi v pravnich
nasledcich her a sazek.

Zatimco obligace vznikla na zéklad¢ skute¢nosti uvedenych v Zakoné o loteriich
je standardnim zavazkem, ktery lze uplatiiovat naprosto standardnim postupem (tedy i
soudn¢ postupem dle zakona ¢. 99/1963 Sb., ob¢ansky soudni tad), jedné-li se o prava a
naroky vzniklé ze hry a sazky dle OZ, jde o tzv. ,naturalni obligace“76. Komentar
K naturalni obligaci dale udava: ,,Zavazkové vztahy ze hry a sazky maji stejny zadkonny

rezim. Smlouva o hie ¢i sdzce zaklada pouze tzv. naturdlni prava, tedy prava, ktera

6 Obecné se jedna o zavazek, kterému chybi vynutitelnost cestou statniho donuceni. Pravu v takovém
zavazku chybi narok®, viz HURDIK, Jan in HENDRYCH, Dusan. Prdvnicky slovnik. 3., podstatné
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nedisponuji nadrokem, a jsou proto nevymahatelné (nelze je uplatnit v soudnim ¢i jiném
procesnim fizeni), pohledavky ze hry ¢i sazky (vyhry) tedy nelze vymahat. Zékaz
vymahani vyher je diisledkem riskantni povahy her a sdzek. Zakon touto tipravou chrani
subjekty pfed neuvazené¢ nehospodarnym ¢i spekulativnim jednanim s vlastnim
majetkem, ¢imz soucasn¢ poskytuje ochranu i1 dal§im spoleCenskym vztahiim a
hodnotam (vznik ,hra¢ské zavislosti, dopady neuvazeného naklddani s vlastnim
majetkem na tfeti osoby, zejména rodinné piislusniky apod.). Zakaz vymahani vyher
také nepochybné¢ limituje rozvoj tohoto druhu smluvnich vztahli a brani jejich
rozsiteni“’’. Dale tento komentat rozvadi vyse zminénou restrikci na pajeky, které byly
pro hry a sadzky védomeé provedeny, mimo to pak tyto pohledavky nelze ani zajistit, ani
zapocist, ani uznat, ani postoupit. VySe uvedené ovSem nic neméni na tom, ze jde o
existujici subjektivni prava, ktera mohou byt platné plnéna i splnéna. Pokud se tak stane
a ten, kdo sazku ¢i hru prohraje, poskytne vyherci sjednané plnéni (vyhru), nedochazi
tim k bezdiivodnému obohaceni vyherce, nebot’ plnéni nebylo poskytnuto bez pravniho
divodu, coz je stanoveno ex lege v § 455 odst. 2 OZ, ktery urcuje, Ze se za bezdiivodné
obohaceni nepovazuje pfijeti plnéni za hry nebo sazky uzaviené mezi fyzickymi

osobami a vraceni penéz do hry nebo sdzky ptjcenych.

2.4.1.1 Stav po rekodifikaci obéanského prava

JelikoZ od 1. ledna 2014 (zfeymé&) probéhne komplexni rekodifikace soukromého
prava provedena zejména zakonem ¢. 89/ 2012 Sb., obcansky zakonik (,NOZ®), je
tieba se podivat do budoucna na pfedpokladanou upravu zavazki vzniklych ze sazky a
hry.

Neni zieymé piekvapenim, ze NOZ regulaci sazky a hry obsahuje. Tato byla
totiz obsazena v upravené podobé jiz ve stiedovékych kodexech Majestas Karolina
(1355), v patentech cisait Leopolda I. (1715) a Josefa II (1784), dale pak v ABGB

roz§. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2009, s. 487, Beckovy odborné slovniky. ISBN 978-80-7400-059-1
(Vaz.).

" SVESTKA, Jiti, SPACIL, Jiti, SKAROVA, Marta, HULMAK, Milan a kol. Obcansky zdkonik I, II:
komentdr. 2. vyd. Praha: C.H. Beck, 2009, s. 2353 - 2354 Velké komentare. ISBN 978-807-4001-
086.

38



(Vieobecny zékonik obcansky™) a v modifikované podob& i vtzv. ,stfednim®
ob&anském zakoniku z roku 1950.” Proto lze u tohoto institutu sméle hovofit o pravni
kontinuité.

Samotna hra a sdzka dostaly v NOZ obsirnéjsi upravy nez v souc¢asném OZ. Jiz
vlastni systematika fazeni tohoto institutu je velice zajimava. Dil 15 (§ 2756 az 2883
NOZ) obsahuje zavazky z odvaznych smluv. Tudiz se nam od ucinnosti NOZ dostava
pojem ,o0dvdzna smlouva®“ mezi zakonem uzivané pojmy. § 2756 NOZ totiz
proklamuje, ze pokud zavisi podle ujednani stran prospéch, anebo neprospéch alespon
jedné ze smluvnich stran na nejisté udalosti, jednd se o smlouvu odvaznou. Vyse
zminény dil 15 je rozdélen do tii oddild, pficemz prvni oddil obsahuje kromé vyse
zminéné definice odvazné smlouvy jesté ustanoveni o neaplikovani ustanoveni (i) o
zméné okolnosti (§ 1764 az 1766 NOZ) a (i1) nedmérném zkraceni (§ 1793 az 1795
NOZ). Fakticky tudiz obsahuje tento dil oddil o (i) pojisténi a (ii) sazce, hie a losu.

Neni ndhodou, ze se ustanoveni o pojiSténi a sdzce, hie a losu, dostala do
jednoho dilu. Tuto systematiku nelze nez kvitovat s povdékem, jelikoz ukazuje na
skute¢né premysleni a pochopeni zékladnich principti a zakonitosti u téchto dvou
subkategorii.’® Oproti stavajicimu OZ muizeme tudiz jiz pouze v systematickém
zatazeni vidét signifikantni krok kuptedu. A zaobirame-li se Gpravou sazky, hry a losu
in concreto, nalezneme dalsi velice sofistikovana ustanoveni ve vztahu k finan¢nim
derivatim.

Komplexnéji je upravena v NOZ sazka, na los a hru se tyto ustanoveni pouziji
obdobné. Zakladni rysy stavajici upravy, tak jak byly popsany vyse, zistavaji beze
zmény — jak pravi divodova zprava: ,,Zakladni schéma osnova navrhuje zachovat,

avsak pfece jen se zaroven navrhuje je po vzoru nékterych novéjsich kodext (italského,

® Némecky Allgemeines biirgerliches Gesetzbuch fiir die gesammten Deutschen Erblinder der
Osterreichischen Monarchie, proto zkratka ABGB.

& KRAMAR, Kvétoslav, HUSAK Ales. Herni pravo. Plzen: Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales§ Cengk,
s. 15 - 20, ISBN 80-868-9880-6.

8 Finan¢ni derivaty maji velice blizko pojisténi, jsou-li vyuzivany pro tzv. hedging (sniZeni rizika) a ne
pro spekulaci. Jednim ze zakladnich rozdila je fakt, Ze se riziko pti hedgingu nerozklada (tak jak je
tomu u pojisténi), ale prendsi. Jsou zde i dalsi rozdily: (i) obchodovani s finan¢nimi derivaty
nepodlého regulaci pojistovnictvi nebo (ii) u pojisteéni se Ize pojistit pouze proti rizikiim, kterym je
subjekt vystaven, nelze se pojistit proti Skodné udalosti tfeti osoby, coz u nékterych finan¢nich
derivatt Ize. O dalSich rozdilech bude komplexnéji pojednano dale.
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nizozemského, québeckého aj.) pondkud zjemnit.«®

Proto se neméni jeji povaha
ohledn¢ vymahatelnosti pfipadného naroku (naturalni obligace), viz § 2874 NOZ.
Obdobn¢ je tomu u nemoznosti sjednani ucinného =zajisténi (§ 2878 NOZ) a
k nemoznosti vymahat pohledavku ze zaptjéky nebo Uvéru poskytnutych védomé
k sazce (§ 2877 NOZ). Pro finan¢ni derivaty jsou prelomové dvé ustanoveni - § 2879
NOZ a § 2880 NOZ, ktera stanovuji, kdy se ustanoveni o hie a sdzce nepouziji, a to tak,
Ze ustanoveni o sazce se nepouziji: (i) byla-li v souvislosti s podnikanim stran ujednana
smlouva o dodavce movité véci tak, ze véc nema byt doddna, ale mé byt zaplacen jen
rozdil mezi smluvenou cenou a trzni cenou v dob¢é dodani. To plati i tehdy, nebylo-li
dodani véci smlouvou ptimo vylouceno, ale z poméri, které musi byt stranam znamy, je
ziejmé, ze se stranam jednd jen o ziskdni takového rozdilu (§ 2879 NOZ); a/nebo (ii)
byla-li smlouva uzaviena na komoditni burze, na regulovaném trhu, v mnohostranném
obchodnim systému anebo jedna-li se o smlouvu mezi podnikateli a jejim predmétem je
investicni nastroj podle zakona upravujiciho podnikdni na kapitdlovém trhu (§
2880 NOZ).

Ustanoveni § 2879 NOZ jednoznacné cili na diferencni obchody, tedy na
samotnou podstatu finan¢nich derivati, a to ze se movitd véc (tedy podkladové
aktivum®) ve vysledku nedoda, pouze se vyrovna rozdil mezi smluvenou a spotovou
(téz promptni, aktualni) cenou. Limitujici pro pouZiti na finan¢ni derivaty by mohlo byt
aplikovani tohoto ustanoveni pouze na movité véci, pricemz derivaty mohou mit jakozto
podkladové aktivum 1 jiné hodnoty.

Na predeslé ustanoveni ovSem navazuje § 2880 NOZ, ktery vylucuje aplikaci
ustanoveni o sazce na smlouvy dle mista jejich obchodovani (burza, regulovany trh
etc.), pfipadné dle pfedmétu smlouvy (investi¢ni nastroj). Toto ustanoveni velice umné
odkazuje na definici investi€niho nastroje dle ZPKT, kde jsou v § 3 odst. 1 pism. d) az
k) ZPKT uvedeny finan¢ni derivaty. ZPKT definuje v tomto ohledu finan¢ni derivaty
dostatecné Siroce, dokonce i pro futuro, kdyz v § 3 odst. 1 pism. k) ZPKT podchycuje i

® Diivodové zprava k novému ob&anskému zakoniku, 2011, komentaf k § 2843 az 2853. Pozn. &isla
paragrafti v diivodové zpraveé a Cisla paragrafii v konecné podob¢ platného zakona se lisi, jelikoz
divodova zprava vznikala dfive, pfedtim, nez dochdzelo k legislativnim zméndm na padé
Poslanecké snémovny.
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tzv. inovativni & exotické finanéni derivaty®, tedy finanéni derivaty, které dosud nejsou
znamé, avSak budou zcela jisté naplilovat kritéria tam uvedena (tzn. néstroje, jejichz
hodnota se vztahuje k majetkovym hodnotam, pravim, zavazkiim, indexiim nebo
kvantitativné vyjadienym ukazatelim, které nejsou uvedené nikde v ZPKT a které maji
znaky jinych derivatovych investi¢nich nastroji).

.....

zprava k NOZ, kde je uvedeno, ze ,,se rovnéz navrhuje vyloucit aplikaci ustanoveni o
sazkach pro diferen¢ni a burzovni obchody“84.

Z vyse uvedeného vyplyva, ze po rekodifikaci soukromého prava jiz nebude o
pravnim postaveni finan¢nich derivati pochyb. Bude se jednat o inominatni smlouvy,
které budou upraveny v § 1746 odst. 2 NOZ, ke kterému diivodové zprava uvadi, ze
stranam nelze branit v Upravé vzajemnych prav a povinnosti tak, jak jim to vyhovuje
individudln€. Proto se smluvnim strandm nebrani uzavfit i smlouvu zakonem vyslovné
neupravenou (nepojmenovanou), ani smisit riizné smluvni typy® (v zasadé se tak
pfejima stavajici § 51 OZ a § 269 odst. 2 ObchZ). Tudiz z hlediska nové kodifikace je
mozné nahlizet na financni derivaty jakoZzto na inominitni smlouvy

dle § 1746 odst. 2 NOZ, jejichz vynutitelnost cestou statniho donuceni nemuze byt

rozporovana, jelikoz nejsou naturalni obligaci (nejsou oslabeny o narok).

2.4.1.2 Shrnuti

Shrneme-li vyse uvedené, je tieba prvné zvazit, zda-li dle stavajici Gpravy jsou
finan¢ni derivaty z pohledu soukromého prava inominatnimi smlouvami dle § 51 OZ ¢i
§ 269 odst. 2 ObchZ. Dle pravni teorie, jak je uvedeno vySe, vSak nelze zneuZit tohoto
institutu k obchdzeni jinak kogentnich ustanoveni pojmenovanych smluv, jelikoZ by to
vedlo k jednani in fraudem legis. Proto je vzdy pfedtim, nez lze prohlasit smlouvu za
inominat, tteba disledné zvazit, zda-li nelze aplikovat jiny standardizovany smluvni

typ, ktery v sob€ obsahuje kogentni pravidla chovani.

82 Neboli bazicky piipadn& podkladovy instrument; anglicky téz ,underlying asset“, v piipads, Ze je
podkladovym aktivem cenny papir pouZziva anglicka terminologie spojeni ,,underlying security*.

8 HUSTAK, Zdendk, SOVAR, Jan, FRANEK, Michal. Zdkon o podnikini na kapitilovém trhu.
Komentar. 1. vydani Praha : C. H. Beck, 2012, s. 57.

# Divodova zprava k novému obcanskému zakoniku, 2011, komentai k § 2873 az 2883.
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Jednim z téchto typl je v hlavé osmnact obanskym zadkonikem upravena sazka
a hra. Pfi zkoumani pojmovych znaki sazky a hry dochazim (stejné jako ostatni - Viz
vyse) k zaveéru, ze se shoduji s pojmovymi znaky financnich derivatii, a to zejména
z diivodu, ze kazdd ze smluvnich stran ma v okamziku uzavieni smlouvy soucasné
nadégji na vyhru stejné jako na ztratu, ¢imz se sazka a hra tadi ke smlouvam odvaznym
(aleatornim). DalSim znakem je v zasadé¢ nahodilost, ndhodnost (stochastika)
V}'/Sledku%.

Z vyse uvedeného lze tedy usuzovat, ze financni derivaty z pohledu stavajiciho
soukromého prava nejsou inomindty, jak by se mohlo na prvni pohled zdat, ale hrou a
sazkou dle OZ. Hra a sazka maji (z divodu ochrany spolec¢nosti a koncentrace
gamblingu a loterii pod statni dozor dle Zakona o loteriich) specialni postaveni
Z hlediska vymahéni narokdi z nich vzniklych, jelikoz zakladaji vznik tzv. naturdlni
obligace. Sazka a hra tudiz zakldd4d pouze tzv. naturdlni prava, tedy prava, ktera
nedisponuji narokem, a jsou proto nevymahatelna.

Piedpokladany stav po rekodifikaci je oviem diametralné odligny. Uprava NOZ
jednoznaéné vyjima finan¢ni derivaty z ustanoveni regulujicich sazku a hru. Tudiz
prava z nich vznikla se neoslabuji o narok a jsou ponechana standardné vymahatelnymi.
Dle NOZ jsou tedy finan¢ni derivaty z pohledu soukromého prava jednoznaéné
inominatnimi smlouvami.

Co tedy mimo jiné znamena nova Uprava sazky a hry v NOZ pro stavajici (stale
ucinnou) upravu? Porovname-li institut sazky a hry v OZ a v NOZ, zjistime, Ze jsou
v zasad¢ totozné. Obsahuje-li jeden jistou Upravu (vynéti z piisobnosti), musi druhy,
paklize tuto upravu neobsahuje - a contrario - stanovovat opak. Jinymi slovy, je-li
v NOZ stanoveno, Ze se ustanoveni o sdzce a hfe neuplatni na finan¢ni derivaty, tak
pokud takovéto ustanoveni neni ve stavajicim OZ, neznamena to nic jiného, nez Ze se na

ustanoveni o sazce a hie na finan¢ni derivaty uplatni.

% Divodova zprava k novému obcanskému zakoniku, 2011, komentar k § 1746.

8 Zde by §lo oponovat, ze podkladové aktivum se nemusi chovat nahodile, oviem je-li komplexni systém
zavisly na velkém mnozstvi proménnych, stavaji se klasické metody a postupy neefektivnimi a
nastupuje nadhodnost, blize viz REINER, Giinter. Derivative Finanzinstrumente im Recht. 1. Aufl.
Baden-Baden: Nomos-Verl.-Ges, 2002, s. 29. ISBN 37-890-7855-7.
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S ohledem na vySe uvedené¢ se domnivam, ze financni derivaty dle stavajici
upravy soukromého prava zakladaji naturdlni obligaci a jsou tudiz nevynutitelné.

Zaveérem je tieba pfipojit poznamku z praxe. VySe uvedeny zaver naradzi na
novodoby problém prava, a to na rozdilnou dynamiku vyvoje ekonomické reality a
pravni regulace, kdy ekonomicka realita utika pravu kazdou minutou. A jelikoz za
ekonomickou realitou stoji schopné mozky, je zde vzdy vicero moznosti, jak ladné
subsumovat ekonomické inovace pod stary plast prava. Zakladnim nastrojem je
zejména teleologicky vyklad pfislusnych norem, dale pak princip ,,neni soudce bez
zalobce™ (,,nemo iudex sine autore®), ktery se Casto aplikuje s ohledem na to, Ze
s financnimi derivaty zachazeji zpravidla profesionalové, ktefi si jsou védomi
ptipadnych nékladi na soudni spory. V tomto konkrétnim ptipadé¢ finan¢nich derivath si
dovedu piedstavit nasledujici postupy k vylouceni pochybnosti a zajisténi narokt
Z finan¢nich derivatd: (i) volbu ciziho pro finan¢ni derivaty jednoznacnéj$iho prava
(pokud by byl dan zahrani¢ni prvek), (ii) sofistikované formulovanou smlouvu, ktera by
pro ruzné piipady ptedvidala sliby odskodnéni (anglicky ,,indemnification®) jakoZzto
samostatny zavazek® nebo pfipadné (iii) volbu arbitraZze, kterd by aplikovala
alternativni postupy (napf. rozhodovéni podle zasad spravedlnosti - ars aequi et boni®,

piipadné rozhodovani jako ,,amiable compositeur<®).

2.4.2 Finan¢ni derivaty a pojiSténi
Jak jiz bylo vicekrat v této praci zminéno, je tfeba diferencovat mezi finan¢nimi

derivaty a pojiéténim.90 Zejména nékteré zajiStovaci derivaty (jak bude ukdzano dale)

87 Naptiklad dle § 725 ObchZ, blize k tomuto STENGLOVA, Ivana., PLIVA, Stanislav, TOMSA, Milo§
a kol.:Obchodni zdkonik. Komentat. 13. vydani. Praha : C. H. Beck, 2010, s. 1333 a nasl. nebo
GRULICH, Tomés. Slib odskodnéni, iPravnik. [online]. 30.08.2006 [cit. 2012-11-03] dostupné na
http://www.ipravnik.cz/cz/clanky/civilni-proces/art_4977/slib-odskodneni.aspx nebo ELIAS, Karel.
Slib odskodnéni, Prdvni rozhledy. 2/1995, s. 52.

8 Pravo je um&nim dobrého a spravedlivého. P¥ipisovano je pravniku z pocatku 3. stoleti n. 1. Domitiu
Ulpianovi a ne ndhodou bylo zafazeno na samotny pocatek Digest (1, 1, 1 pr.), viz SKREJPEK,
Michal. Pravidla, réeni, zasady a definice fimského prava. Prdvni rozhledy. 7/1999, s. 363.

8 LISSE, Lud&k. Rozhodovéni rozhodce (nejen) podle zasad spravedlnosti. Obchodnépravni revue.
7/2011, s. 218.

% Dodejme, 7e néktefi autofi zasadni rozdil mezi pojisténim a nékterymi finanénimi derivaty
neshledéavaji, viz PIHERA, Vlastimil. Pojistné smlouvy a CDS: otazka s tfaskavym potencidlem.
Patria Online [online]. [cit. 2013-02-03]. Dostupné z: http://www.patria.cz/pravo/1980108/pojistne-
smlouvy-a-cds-otazka-s-traskavym-potencialem.html.
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maji velice blizko pojisténi, chtélo by se dodat, ze tak blizko, az tato blizkost mize
poukazovat na jisté obchazeni zékona.

Zasadnimi rozdily mezi finan¢nimi derivaty a pojiSténim jsou nasledujici:

(i) regulatorni ramec;

(i1) pojistny zajem; a

(ii1) vznik regresni pohledavky.

Ad (i): jak je vSeobecn¢ zndmo, je pojiStovnictvi v modernich pravnich
systémech regulovanym odvétvim financniho podnikéni. Z hlediska pojmového lze
pojistovnictvi vymezit jako ,,specifické¢ odvétvi ekonomiky, které zabezpecuje financni

9tV Ceské republice je pojistovnictvi

eliminaci rizik ovlivilyjicich ¢innosti lid
upraveno zejména zdkonem ¢. 277/2009 Sb., o pojistovnictvi. Tento zdkon mimo jiné
vymezuje, kdo a za jakych podminek miize v Ceské republice® vykonavat sluzby
V pojistovnictvi. Je zfejmé, ze regulatorni ramec v pojistovnictvi je vskutku komplexni,
mimoto je zde také vefejnopravni dohled Ceské narodni banky. Regulace pojistovnictvi
je také otdzkou svébytného vyvoje s mnohaletou tradici® (v literatufe se napiiklad
uvadi, Ze prvni pojistné smlouvy vznikaly jiz za starého Egypta. O prvnim
pojistovnictvi tak, jak jej zname ted’, vSak muzeme hovofit az od rozpuku namoini

dopravy okolo 14. stoleti®*

). Pokud bychom prostudovali vSechny zasadni ptedpisy
tykajici se pojiStovnictvi, zjistili bychom, Ze pojistovnictvi je odvétvim az
pferegulovanym. Jinymi slovy je téméf nemozné nabizet pojiStovaci sluzby bez
patficného zazemi (zejména bez elementarni kredibility dané napiiklad kapitalovou
pfimétenosti). Oproti tomu financni derivaty — zejména OTC derivaty — lze nabizet
taktka bez jakéhokoli dohledu. Lze namitat, ze paklize se bude dotykat obchodovani
s finan¢nimi derivaty pouze soukromych entit vstupujicich do soukromopravnich
vztahll, neni zde Zadnd regulace nutna. Tomuto argumentu jisté nelze nic vytknout,

ovSem Vv piipadé, Ze tyto soukromé entity jsou napiiklad SPV bank ¢i penzijnich fonda,

na nichz ma stat jisty vefejny zajem a u nichz stat provadi dohled, je na povazenou, zda-

%1 K ARFIKOVA, Marie, PRIKRYL, Vladimir a kol. Pojistovaci prdvo. Praha: Leges, 2010, s. 11.

%23 evropskym rozmérem, viz tzv. ,,single passport principle* (jednotny evropsky pas).

% BAKES, Milan, a kol. Financni pravo. 6., upr. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2012, s. 67 a nasl., Beckovy
pravnické uc¢ebnice. ISBN 978-80-7400-801-6 (VaZz.).

% KARFIKOVA, Marie, PRIKRYL, Vladimir a kol. Pojistovaci pravo. Praha: Leges, 2010, s. 18.
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li i tyto finan¢ni derivaty podobné pojisténi n¢jak neregulovat. Lze tedy shrnout s tim,
ze ackoli mohou byt nekteré financni derivaty podobné pojisténi, nepodléhaji ovsem
obdobné regulaci.

Ad (ii): u pojisténi se lze pojistit pouze proti rizikim, kterym je subjekt
vystaven, nelze se pojistit proti Skodné udélosti tieti osoby, coz u nékterych finan¢nich
derivatii 1ze. Odbornd literatura toto oznacuje jako tzv. ,,pojistny zajem®, ktery byva
oznacovan jako ,,opravnénd potieba ochrany pfed nasledky nahodilé skutecnosti
vyvolané pojistnym nebezpedim“®®. Ten, kdo si pojisténi ,.kupuje a je majitelem
pojisténého aktiva (pojistnik, posléze pojistény), musi prokédzat pojistny zijem na
ochran¢ pted svou ekonomickou tjmou. Vznikne-li mu ekonomicka Gjma, proti které se
pojistil, vznikne mu patfi¢nd pohledavka za poskytovatelem (,,prodavajicim*) pojisténi
— za pojistovnou. U specifickych typl financnich derivati se strana derivatového
obchodu muze ,,pojistit“ jak proti své ekonomické ujme, tak i proti yyme tretiho
subjektu. Za timto tfetim subjektem tedy strana derivatového kontraktu nema pojistny
zdjem, coz by u klasického pojisténi nebylo mozné.

Ad (iii): v klasickém pojistovacim schématu vznika po uhrazeni pohledavky
pojistitelem (pojistovnou) pojisténému regresni pohleddvka za osobou, ktera Skodu
zpusobila (za Skidcem). Toto Ize demonstrovat na jednoduchém ptikladu: pojistény je
pojistén proti loupezi. PakliZze nastane pfislusnd pojistnd udalost a pojistény obdrzi
pojistku, miiZze pojistovna vymahat regresni pohledavku za lupi¢em.

Samoziejmé je mnoho piipadil (napt. zivelna pojisténi), kdy pojistovny regres
vymahat nemohou, jelikoz §koda vznikl vis major. Toto je ovSem fadné¢ matematicky
prokalkulované riziko v oboru pojistovnictvi.

Situace u finan¢nich derivati podobnych pojisténi je ovSem takova, Ze subjekt
prodavajici ,,pojiSténi* nikdy nemd regresni pohledavku za tim, kdo pojistnou udalost

zpusobil — nota bene kdyZ se tento ,,Skiidce ani nemusel chovat protipravné, ba ani

® MAJTANOVA, Anna, DANHEL, Jaroslav, DUCHACKOVA, Eva a kol. POJISTOVNICTVI - Teorie a
praxe, 1. vyd. Praha: EKOPRESS, 2006, s. 74.
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nemusel védét, ze je na ,jeho” pojistnou udalost vydan finanéni derivat podobny
pojisténi.®

Nova rekodifikace soukromého prava nabizi zajimavé systematické zarazeni
mezi zavazky z odvéaznych (aleatornich) smluv (dil 15 NOZ), ¢imz je poukazovano na
jistou podobnost pojisténi a her a sazek (i.e. dle vySe uvedeného i financnich derivati).
§ 2761 NOZ definuje pojistny zajem, chybi-li tento (§ 2764 NOZ), je pojistna smlouva
neplatna. NOZ pokryva 1 pojisténi ciziho pojistného nebezpeci — tedy situace obdobna
bodu (iii) vysSe — avsak jako podminka je prokazani, ze pojistnik tieti osobu s obsahem
smlouvy seznamil a ze ta, védoma si, ze pravo na pojistné plnéni nenabude, souhlasi,
aby pojistnik pojistné plnéni piijal (§ 2767 NOZ). Z tohoto vyplyva, Ze ani po
rekodifikaci soukromého prava nebude mozné dosdhnout toho, ¢eho lze dosahnout

pomoci nekterych ,,pojistovacich® financnich derivati.

2.4.3 Pravni postaveni finan¢nich derivati v pravnim radu Ceské republice

Ptedné je tfeba fici, Ze pokud bychom hledali legdlni definici finan¢nich
derivatt, hledali bychom marné (i kdyz vlivem komunitarniho prava jisty pokrok
zaznamenat mizeme). Potvrzuje to i nové vydany komentat k ZPKT, ktery uvadi, ze
,,v minulosti byla snaha zakotvit v ¢eském pravu legalni definice derivatu v CenP (pozn.
zakon ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech), ale ZPKT tento pfistup nepiejal.
V soucasnosti lze za ur€ité normativni vymezeni terminu derivat v ceském pravu
povazovat vymezeni obsazené v Ucetnich piedpisech, které¢ vychazi z mezinarodnich

cetnich standarda“.” Tento poznatek bude v nasledujicich kapitolach detailngji

analyzovan.

2.4.3.1 Zakon o podnikani na kapitalovém trhu

Ztejmé nejrozsahlejsi zminku o finan¢nich derivatech nalezneme v ZPKT, kde
jsou ovSem popsany velice zmatecn€. V § 3 odst. 1 definuje ZPKT investi¢ni nastroje,

ve kterych jsou v pism. d) az k) uminény také financni derivaty.

% JILEK, Josef. Financni a komoditni derivaty. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2002, s. 65-66. ISBN
80-247-0342-4.

" HUSTAK, Zdendk, SOVAR, Jan, FRANEK, Michal. Zdkon o podnikani na kapitilovéem trhu.
Komentar. 1. vydani Praha : C. H. Beck, 2012, s. 55 - 56.
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Asi nejobecnéji vyzniva pism. d), které stanovi, Ze ,,investiénimi ndastroji jsou
opce, futures, swapy, forwardy a jiné nastroje, jejichz hodnota se vztahuje ke kurzu
nebo hodnoté cennych papiri, ménovym kurziim, urokové mife nebo uUrokovému
vynosu, jakoz i jinym derivatim, financnim indexim ¢i financnim kvantitativné
vyjadfenym ukazatelim, a ze kterych vyplyva pravo na vypotadani v penézich nebo
pravo na dodani majetkové hodnoty, k niz se jejich hodnota vztahuje“. Zde se tedy
zakonodarce snazil podchytit ty situace, kdy by tzv. ,,underlying asset byly:

(1) cenné papiry,

(i) ménovy kurz,

(ii1) urok,

(iv) jiny derivat — tzv. derivat derivatu a

(v) index — jakykoli kvantitativni ukazatel.

Jako podminku k témto underlying asset stanovil zdkonodarce bud’ pravo na
vypotadani v penézich (tudiz Zadné dodani podkladového aktiva) nebo pravo na dodéni
podkladového aktiva, od kterého je finan¢ni derivat odvozen.

Pism. e) m¢l zdkonodarce na mysli nepochybné tzv. ,,CDS* (podrobnéji
viz dale), které umoznuji pfenaset ivérové riziko. Pod pism. f) 1ze subsumovat tzv. CfD
(podrobnéji viz déle), které ovSem pouze nékterd literatura povaZuje za financni
derivaty.

Pism. g), h), 1) se vSechny shodné tykaji situaci, kdy je underlying asset
komodita. Z hlediska legislativné-technick¢ho S$lo dozajista tyto tfi pismena spojit
V jedno a cely text zobecnit. Pism. g) se vztahuje na ty ptipady, kdy z téchto derivath
vyplyva pravo na vypotadani v penézich (pfipadné pravo alespon jedné strany zvolit,
zda si pieje vyporadani v penézich). V kontextu s dal§imi dvéma pismeny neni ziejmé,
zda-li timto pismenem zakonodarce myslel pouze OTC derivaty nebo i derivaty
obchodované na burze. Osobné se pfiklanim k druhé varianté. Pism. h) se oproti tomu
vztahuje pouze na finan¢ni derivaty obchodované na burze (proto v uvodnim vyctu
chybi forwardy — pokud jsou forwardy obchodovany na burze, jedna se o futures,
viz dale). Pism. h) se dale vztahuje oproti pism. g) na ptipady, kdy z finanénich derivata

vyplyvd pouze pravo na dodani. Dikce pism. i) naznacuje, Ze se jedna o jakési
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doplnujici ustanoveni k pism. h) (viz ,.které nejsou uvedené v pismenu h)*). V dalsi
¢asti tohoto pismene se uvadi, ze se jedna o takové derivaty, které ,,nejsou uréené pro
obchodni ucely a maji znaky jinych derivatovych investicnich nastroji; zejména jde o
ty, které jsou zucétovany a vypotradany prostfednictvim vyporadaciho systému nebo je
jejich soucasti dohoda o vyzveé k doplnéni zajisténi“. Témto podminkdm, na které se
bude pism. 1) aplikovat, Ize porozumét jen opravdu stézi — derivaty, které nejsou pro
obchodni tucely — timto je mysSleno derivaty slouzici k zajisténi, které prochazeji
vypotradacim systémem (coz jsou skoro vSechny, viz dale) a je jejich soucasti vyzva
k doplnéni zajisténi (tzv. ,,margin call®) a jsou soucasti zajisténi (kolateralu — viz vyse).

Ackoli je tiprava komoditnich derivati na prvni pohled velice rozsahla, neni ani
Vv nejmensim komplexni — naptiklad v pism. h), tedy v derivatech burzovnich, chybi
moznost prava na vypotradani. To se zjevné skryva pod pism. g), avSak zde je tieba jej
dovozovat vykladem, coz ukazuje na vnitini nelogi¢nost a rozpornost téchto tfi pismen
tykajicich se komoditnich derivata.

Pism. j) a k) se vztahuji na nejnovéjsi typy financnich derivat, kde jsou
podkladovymi aktivy rozmanité veliC¢iny (napf. klimatické ukazatele, piepravni tarify,
emisnim povolenky, mira inflace etc.). Vyc€et v pism. j) je demonstrativni a pro piipad,
ze by investi¢ni nastroj mél znak finan¢niho derivatu, avSak nebylo by mozné ho
subsumovat pod pism. j), nastupuje pism. k), které se snazi obsadhnout i takové derivaty,
které nejsou vySe uvedené (pfipadné, které pii vzniku litery zédkona nebyly vibec
vynalezeny, ale hned po jejich vynalezeni budou regulovany).

Odst. 2 dale stanovuje, Ze opce (pism. d)) a ostatni derivaty (pism. €)) jsou
investicnimi cennymi papiry, pokud jsou obchodovatelné na kapitdlovém trhu®,
§ 3ZPKT obsahuje jesté velice neurcCity odst. 7 pro piipady zajisStovacich derivatd,

ktery odkazuje na Cl. 38 a 39 nafizeni Komise (ES) ¢ 1287/2006. Takovy derivat

% 1Zde je trochu paradoxni, ze ZPKT nedefinuje ,kapitalovy trh*. Je nutno si tudiz pomoci teorii, ktera
udava, ze ,,Kapitalovy trh je vedle penézniho trhu ¢asti finan¢niho trhu. (...)kapitalovy trh je naopak
uren pro financovani dlouhodobych investic ze strany podnikl, vlad i domacnosti. Financni
nastroje na kapitalovy trh maji dobu splatnosti delsi nez jeden rok nebo piipadné nemaji stanovenu
splatnost vibec. Specifickymi instrumenty kapitalového trhu jsou stfednédobé a dlouhodobé
bankovni Gvéry, zejména hypotecni very, statni, komunalni, bankovni i podnikové dluhopisy, akcie
a podilové listy atd.“ viz KARFIKOVA, Marie in HENDRYCH, Dusan. Prdvnicky slovnik. 3.,
podstatné rozs. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2009, s. 322 — 323, Beckovy odborné slovniky. ISBN 978-
80-7400-059-1 (VazZ.).

48



(oviem zcela nelogicky pouze ten uvedeny v odst. 7) musi splnit tyto podminky® —
Viz poznamka pod ¢arou. Smysl tohoto ustanoveni mi zistava utajen — jednak se jedna o
nafizeni, tedy piimo aplikovatelny pravni predpis, ale zejména z hlediska logiky vyse
uvedenych pismen paragrafu 3 je nestandardné formulovan.

Shrneme-li upravu v ZPKT, mtizeme konstatovat, ze ackoli se na prvni pohled
zda obsahld a komplexni, opak je pravdou. Nejen ze je vnitin¢€ nelogicka, ale zejména
nam nedava odpoveéd na zékladni otazku — co je finan¢ni derivat — pouze vyjmenovava

jaké finan¢ni derivaty ZPKT povazuje za investi¢ni nastroje.

2.4.3.2 Ostatni pravni predpisy

S ohledem na vyse uvedené musime analyzovat dal$i zdkony. Star$i odborné
publikace vydané pted ucinnosti ZPKT ¢asto zminuji zakon ¢. 219/1995 Sb., devizovy
zakon, ktery také obsahuje definici derivati. Tato definice je opét naprosto
nedostacujici: ,,devizovymi hodnotami (jsou) penézni prostiedky v cizi meéngé,
zahrani¢ni cenné papiry a déle penézi ocenitelnd prava a zavazky od nich odvozené
(dale jen ,,finan¢ni derivaty*)“ (viz § 1 d) zdkona ¢. 219/1995 Sb.). Z pohledu dnesniho
znéni zdkona je tfeba podotknout, Ze se pojem financni derivity objevuje pouze
V tvodnich definicich — v pfedeslych znénich zdkona s nim pracovaly urcité paragrafy,
které jsou ale v aktualni verzi (ke dni 22. bfezna 2012) zruSeny. Ani tento zdkon nam
tedy v legalni definici nepomohl.

Pojem derivatu do 30. dubna 2004 — do doby neZ nabyl Uc¢innosti ZPKT
(1. kvétna 2004 — ke dni vstupu Ceské republiky k Evropské unii) — obsahoval zakon
¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech, kdyz v § 8a odst. 1 nejprve vyjmenoval futures a

jim podobné, FRA, swapy a opce a jim podobné a oznacil je bez dalsi definice jako

%A to tak, Ze a) az ¢) kumulativné a i) aZ iii) alternativng. a) spliiuje n&které z t&chto kritérii: i) smlouva je
obchodovana na trhu nebo v obchodnim systému ve tfeti zemi, ktery plni podobné funkce jako
regulovany trh nebo mnohostranny obchodni systém, ii) je vyslovné uvedeno, Ze bude obchodovana
nebo Ze se na ni vztahuji pravidla regulovaného trhu, mnohostranného obchodniho systému nebo
systému obchodovani ve tfeti zemi, iii) je vyslovné uvedeno, Ze je rovnocenna kontraktu, s nimz se
obchoduje na regulovaném trhu, v mnohostranném obchodnim systému nebo v systému
obchodovani ve tfeti zemi; b) zuctuje ji zactovaci stiedisko ¢i jiny subjekt vykonavajici tytéz funkce
jako centralni protistrana, anebo existuji dohody o zaplaceni nebo poskytnuti marze v souvislosti se
smlouvou; ¢) mé standardni formu, takze zejména cena, série, termin dodéani ¢i jiné podminky se
urcuji hlavné odkazem na pravidelné zveiejniované ceny, na standardni série ¢i standardni termin
dodani.
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investi¢ni instrumenty. V odst. 5 se pak zakonodérce (spravné avSak ve vysledku
nestastné) pokusil o definici derivatl,, jakoZto penézi ocenitelnych prav a zavazk,
jejichz hodnota se vztahuje k cennym papirim nebo je odvozena z cennych papird,
komodit, mén, jinych majetkovych hodnot, Grokovych mér, kurzovych index nebo
jakychkoliv jinych faktorti stanovenych pro tento ucel, a ke smlouvam nebo ze smluv o
nich. Tato definice byla a je ovSem naprosto nepostacujici a nedokonald, jelikoz pod ni
1ze mnoh¢ subsumovat — naptiklad i uvery, vklady a potazmo i vSechny cenné patpiry.100

Definici per se obsahuje zakon ¢. 277/2009 Sb., o pojistovnictvi, ktery definuje
v § 70 odst. 3 zajistovaci derivat, kterym rozumi opce, terminovy obchod nebo swap
prispivajici ke snizovani investi¢nich rizik nebo usnadnujici efektivni spravu portfolia.
Tato definice je velmi Siroka, avSak v zdsadé souhlasi s teorii vySe uvedenou o ucelu
finan¢nich derivati zajiStovacich.

Jakési logické shrnuti (je vidét, Ze se nas pravni systém i legislativné-technicky
vyviji) definic uvedenych v ZPKT nabizi (ov§em pouze pro ucely tohoto zadkona) zékon
¢. 426/2011 Sb. o dichodovém spofeni, ktery v § 3 pism. i) udavé, Ze finanénim
derivatem jsou:

1. opce, futures, swapy, forvardy, a jin¢ nastroje, jejichz hodnota se vztahuje ke
kurzu nebo hodnoté cennych papirt, ménovym kurziim, urokové mife nebo trokovému
vynosu, jakoz i jinym derivatim, finanénim indexiim ¢i finanénim kvantitativné
vyjadienym ukazatelim, a ze kterych vyplyva pravo na vyporadani v penézich nebo
pravo na dodani majetkové hodnoty, k niz se jejich hodnota vztahuje,

2. néstroje umoziujici prenos tveérového rizika,

3. finan¢ni rozdilové smlouvy.

Vyse uvedenym legélni definice v zakonnych pramenech kon¢i (krom dale
uvedeného). Je tieba si ovSem polozit otazku, k ¢emu je vibec legalni definice dobra?
Odpovéd’ je nasnadé — mnoho (i dileZitych) dalSich zdkonG pojmy derivat/finan¢ni

vvvvvv

zakonnych aktl pouze zakon €. 189/2004, o kolektivnim investovani odkazuje pfimo na

100 i EK, Josef. Financni a komoditni derivaty. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2002, s. 37. ISBN 80-
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ZPKT (oba dva zédkony nabyly tc¢innosti ve stejnou dobu). Jinak nasledujici zékony
(fazeno chronologicky): ¢. 99/1963 Sb., obcansky soudni fad; ¢. 229/1992 Sb.,
0 komoditnich burzach; ¢. 586/1992 Sb., o danich zpfijmt; ¢. 58/1995 Sb.,
0 pojistovani a financovani vyvozu se statni podporou; ¢. 377/2005 Sb., o finan¢nich
konglomeratech obsahuji a operuji s derivaty bez dal$iho odkazu. Proto muze v tzv.

,hard cases***

nastat aplikacni problém. Ma se pojem derivat vykladat dle teorie (ktera
formulovala urcité znaky) nebo dle zakona, tedy v naSem pfipad¢ zejména dle ZPKT. A
muzeme jit dale — co kdyz bude dokument nazvan jako forward, bude odpovidat popisu
dle ZPKT, ale nebude mit znaky forwardu a potazmo i derivatu, tak jak jej definuje
teorie a nepravni dokumenty? Proto se musime pokusit najit dal§i definici finan¢nich

derivatu.

2.4.3.3 Definice v acetnich predpisech

V ptedeslém vykladu o definicich pouzitych v zakonech jsem imysIn€ vynechal
jeden zakon, a to ¢. 563/1991 Sb., o ucetnictvi. Ne ze by v tomto zakoné bylo néco
prevratného, ale dostdvame se tim na pole ucetnictvi, které s pojmy derivaty taktéz
pracuje. Samotny zdkon o ucetnictvi pouze odkazuje na zdkon o cennych papirech,
ktery nota bene jiz definici derivati neobsahuje.

Zakon o ucetnictvi je provadén mnoha podzakonnymi piedpisy, z hlediska
derivatii je tfeba uvést nasledujicich pét vyhlaSek, které byly publikovany ve sbirce
zakoni za sebou, tudiz maji ¢islo vzdy o jedno vétsi. Jsou rozdilné dle toho, pro jaky
subjekt jsou zavazné, jmenovité jde o vyhlasky ¢.:

(1) 500/2002 Sb., kterou se provadéji nékterd ustanoveni zékona ¢. 563/1991 Sb.,
o ucetnictvi, ve znéni pozdéjsich predpist, pro ucetni jednotky, které jsou podnikateli

uctujicimi v soustavé podvojného tcetnictvi;

247-0342-4.

101 predpokladam, Ze termin ,,hard cases* jiz netfeba prekladat (ale z ,,procesni opatrnosti* se jej pokusim
prelozit — jde o t€zké/sporné/hrani¢ni piipady/kauzy/otazky). Jedna se ovSem o terminus technicus —
o piipady, kdy se neni jednoznacné jisté, jaké pravidlo aplikovat. Piivodné tento termin pouzival
Vv pravné filozofickém pohledu Ronald Dworkin, kdy tvrdi ve svém dile ,,Taking Rights Seriously*,
7e ,pravni systém neni mozno redukovat pouze na soustavu pravnich pravidel. Vedle pravnich
pravidel existuji také obecné principy, které casto méni ¢i rusi ucinek pravnich pravidel v obtiznych
ptipadech (hard cases )*, citovano z PECHA, Frantisek. N&kolik uvah o pfirozeném pravu a pravnim
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(i) 501/2002 Sb., kterou se provadéji nckterd ustanoveni zédkona ¢. 563/1991
Sb., o ucetnictvi, ve znéni pozd¢jsich predpist, pro ucetni jednotky, které jsou bankami
a jinymi finan¢nimi institucemi;

(ii1) 502/2002 Sb., kterou se provade¢ji nekterd ustanoveni zakona ¢. 563/1991
Sb., o ucetnictvi, ve znéni pozd¢jSich predpisi, pro ucetni jednotky, které jsou
pojistovnami;

(iv) 503/2002 Sb., kterou se provadéji néktera ustanoveni zakona ¢. 563/1991
Sb., o ucetnictvi, ve znéni pozd¢jsich predpist, pro zdravotni pojistovny; a

(v) 504/2002 Sb., kterou se provadeji néktera ustanoveni zakona €. 563/1991
Sb., o ucetnictvi, ve znéni pozde&jsich predpist, pro ucetni jednotky, u kterych hlavnim
pfedmétem Cinnosti neni podnikani, pokud Uc¢tuji v soustavé podvojného ucetnictvi.
Oproti vySe uvedenym je relativné novou vyhlaska ¢. 410/2009 Sb., kterou se provadéji
nékterd ustanoveni zdkona ¢. 563/1991 Sb., o Ucetnictvi, ve znéni pozdéjsich predpisi,
pro n¢které vybrané ucetni jednotky.

Tyto provadéci predpisy urcuji zejména metodu a rozsah sestaveni ucetni
zaveérky a vykazu ziski a ztrat a obecné metody ocenovani. Jelikoz ani tyto provadéci
predpisy nemohou byt natolik kasuistické, vydava Ministerstvo financi tzv. ¢eské ucetni
standardy (obecné znamé pod zkratkou CUS). Dle zékona o G&etnictvi (§ 36) slouzi
standardy pro dosaZeni souladu pfi pouZivani ti€etnich metod Gi€etnimi jednotkami a pro
zajiSténi vyssi miry srovnatelnosti ucetnich zavérek. Kazda z vySe uvedenych vyhlasek
k sobé ma prifazen jeden Ucetni standard, ktery ma formu oznameni Ministerstva
financi a vychdzi ve finan¢nim zpravodaji a je dostupné z webovych stranek
Ministerstva financi. Toliko k systematice podzakonnych piedpist z oblasti G¢etnictvi.

Zaméifime-li se na nami hledanou definici derivatl, zjistime, Ze vyhlaSka
¢. 500/2002 Sb. v § 52 a 53 rozliSuje derivaty na zajistovaci a k obchodovani (v teorii
spekulativni). Dle odst. 3 § 52 této vyhlasky se derivat povazuje za zajisStovaci pouze
tehdy, pokud a) na poc€atku zajiSténi je zajiStovaci vztah zdokumentovan, b) zajisténi je
efektivni a c) efektivita je spolehlivé méfitelnd a priibézné posuzovana. Jako derivaty

spekulativni oznacuje tato vyhlaska vSechny ty, které nesplnuji definici vySe. V dalSim

pozitivismu v souvislosti s navrhem nového ob¢anského zakoniku. Prdvni rozhledy. 2010, €. 45, s.
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odkazuje na vyhlasku ¢. 501/2002 Sb., kterou jsem zminil vyse. V této vyhlasce
k samotné definici derivata nic zdsadniho nenalezneme, ale v ¢eském ucetnim standardu
k této vyhlasce — FZ03/2004 — nachazime velice obstojnou definici derivatu. V ¢eském
ucetnim standardu pro finan¢ni instituce ¢. 110 nachdzime mnoho dulezitych poznatki,
které pregnantné shrnuji to, co dovozuje teorie. V bodu 1 nejdiive tento standard nabizi
definici:

1. Derivatem se pro ucely ucetnictvi rozumi finan¢ni néstroj (finan¢nim
nastrojem se rozumi jakakoliv pravni skuteCnost, na jejimz zaklad¢ vznika finan¢ni
aktivum jednoho subjektu a finan¢ni zavazek nebo kapitadlovy ndstroj jiného subjektu)
soucasné spliujici tyto podminky:

a) jeho redlnd hodnota se méni v zdvislosti na zméné urokové sazby, ceny
cenné¢ho papiru, ceny komodity, ménového kurzu, cenového indexu, na uvérovém
hodnoceni (ratingu) nebo indexu, resp. v zavislosti na jiné¢ proménné (tzv. podkladovém
aktivu),

b) ktery ve srovnani s ostatnimi typy kontrakt, v nichZ je zaloZena podobna
reakce na zmény trznich podminek, vyzaduje malou nebo nevyzaduje Zadnou pocatecni
investici,

¢) ktery bude vypotadan v budoucnosti, pficemz doba sjednani obchodu do jeho
vypotadani je u n€ho del$i neZ u spotové operace.

K této definici neni co dodat, na rozdil od quasi-definice ZPKT je tato
dostate¢n¢ obecna a pfitom piesna.

V ¢lanku 2 déle standard uvadi (aby nebylo pochyb), co za derivat povazovat
nelze - za derivaty se nepovazuji:

a) repo obchody'%,

b) smlouvy o nakupu, najmu (pronajmu) nebo prodeji dlouhodobého hmotného a
nehmotného majetku, zasob s vyjimkou komodit, se kterymi se obchoduje nebo miize

obchodovat na sekunddrnim trhu, jako jsou napi. zemédélské produkty, nerostné

885.

Repo obchod je obchod, kdy na ndkup cennych papirti vyuZzijete uvér poskytnuty bankou. Jako jisténi
uvéru slouzi pravé nakoupené cenné papiry, které jsou pfevedeny na ucet banky. Repo obchod je
podobny marzovému obchodu, jen pii ném dochazi k pfevodu cennych papirii. Shodné
s derivatovymi obchody oba dva typy obchodl vyuzivaji tzv. pakovy efekt.

102
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produkty (véetné ropy), drahé kovy a energie, kdy jedna ze smluvnich stran je
opravnéna finanéné se vyporadat. Vyjimka se nevztahuje na smlouvy o komoditach
uzaviené za ucelem koupé, prodeje nebo uzivani komodity, u nichz se ocekava, ze
budou vyporadany dodanim komodity,

¢) smlouvy o nakupu nebo prodeji vlastnich akcii, které budou vypotradany
dodanim vlastnich akcii,

d) smlouvy, které vyzaduji uhradu v souvislosti s klimatickymi, geologickymi
nebo jinymi fyzikalnimi faktory, pokud jsou povazovany za pojistky. Splatnd Castka
Vv ptipadech pojistek vychazi z vyse ztraty vzniklé v Gcetni jednotce,

e) finan¢ni zaruky vcetné akreditivii, které zajisti zaplaceni dluhu v ptipadé, ze
dluznik jej k datu splatnosti neuhradi.

Dale standard stanovi, ze:

3. derivaty zahrnuji pevné terminové operace a opcni kontrakty;

4. pevnymi terminovymi operacemi se rozumi forwardy, futures a swapy;

5. derivaty se ¢leni na derivaty k obchodovéni a derivaty zajisSt'ovaci (tj. derivaty
sjednané za Gcelem zajiStovani a derivaty oznacené pozdéji jako zajistovaci, vzdy vSak
spliujici podminky odst. 17); a

6. z hlediska podkladovych nastroji se derivaty ¢leni na derivaty urokoveé,
meénove, akciové, komoditni a uvérové a jejich kombinace.

Této definici lze oproti definici ze ZPKT vytnout jen bod 6., ktery je v rozporu
sbodem 1 pism. a), ktery podkladova aktiva rozSifuje na téméf vSechny
kvantifikovatelné veli€iny (,,v zavislosti na jiné¢ proménné*).

DalSim pramenem, ve kterém lze naleznout definici finan¢nich derivatl, jsou
tzv. mezinarodni Ucetni standardy. Zminku ve vnitrostatnim pravu o nich nalezneme
Vv § 19a zakona o ucetnictvi, ktery v odst. 1 udava, co mezinarodni ucetni standardy
jsou. Odst. 1 dale odkazuje na dva pfimo pouzitelné pravni predpisy Evropské Unie — na
Naftizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 1606/2002. Nafizeni Komise (ES)
¢. 1126/2008 ze dne 3. listopadu 2008, kterym se piijimaji nékteré mezinarodni ucetni
standardy v souladu s Natizenim Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 1606/2002.

Pro ucely nafizeni ¢. 1606/2002 se ,mezindrodnimi ucetnimi standardy*

rozuméji ,.International Accounting Standards®“ (IAS), ,lInternational Financial
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Reporting Standards“ (IFRS) a souvisejici vyklady (vyklad SIC a IFRIC). IAS se
vydavaly od roku 1973 do roku 2001 a vydaval je Vybor pro mezindrodni ucetni
standardy (,,International Accounting Standards Committee* — IASC). V roce 2001 byl
tento vybor nahrazen Radou pro mezinarodni ucetni standardy (,,International
Accounting Standards Board“ — IASB), ktera vydava nové standardy pod nazvem
Mezinarodni standardy ucetniho vykaznictvi (IFRS). Tyto standardy postupné nahrazuji

vvvvvv

vysledky jsou po svété Siroce uznavany natolik, ze s jejimi standardy operuji pravni
piedpisy mnoha zemi.'*

Finan¢ni derivaty se uctovaly dle ucetnich standardid IAS — konkrétné $lo o
IAS 39. Tento standard byl nahrazen dlouho oc¢ekdvanym standardem IFRS 9104, ktery
bude ucinny sice az od roku 2015, avSak lze dle néj uctovat i nyni (jedna se o béZnou
praxi). Tyto mezinarodni GCetni standardy obsahuji kromé teoretickych pokyna jak
uctovat jednotlivé polozky také praktické piiklady, které jsou exemplarné vyfeSeny a
slouzi jako jakési ,,precedenty* (fe€eno pravnickym Zargonem) pro uctovani podobnych
ptipadd. Pro hledéni nasi definice finan¢nich derivatl je ovSem dulezita ptiloha A, ktera
je integralni soucasti standardu IFRS 9 a ktera obsahuje definice. Dle této definice je
derivat takovy finanéni nastroj nebo jiny kontrakt, ktery splituje vSechny tfi znaky, a to
ze:

a) se jeho hodnota méni v zavislosti na zménéné dané trokové miry, hodnoty
finan¢niho instrumentu, hodnoty komodity, rokové miry cizi mény, indexu ceny nebo
jakékoli miry, kreditového (uvérového) ratingu nebo kreditového indexu nebo jiné
proménné, za piedpokladu Ze nefinancni promeénnd neni ovlivnitelnd stranou kontraktu
(v8e vySe uvedené se také nazyva ,,podkladové aktivum* — ,,underlying®);

b) nevyzaduje zadnou pocate¢ni Cistou investici nebo pocatecni €istou investici,
ktera je niz$i, nez by bylo pozadovano pro jiné typy kontraktd, u kterych by se

oc¢ekavalo, Ze budou mit obdobnou odezvu na zmény trznich faktord; a

103 Blize viz Website of the IFRS Foundation and the IASB [online]. [cit. 2012-03-23]. Dostupné z:
http://www.ifrs.org/Home.htm.

14 DVORAK, Vladimir. IFRS 9 — klasifikace a ocenéni Aktudlni vyvoj. In: KPMG. [online]. 2. dervna
2010 [cit. 2012-03-24]. Dostupné z:
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¢) budou vyporadany k budoucimu dni.'®

Z vyse uvedeného je patrné, ze se IFRS 9 v definici velice podoba ceskému
ucetnimu standardu, jak je uvedeno vyse.

Krom mezinarodnich tcetnich standardi IFRS existuji také ,,druhé* mezinarodni
standardy, které jsou pouzivany zejména ve Spojenych statech americkych. Jedna se o
tzv. US GAAP (,,US Generally Accepted Accounting Principles — Americké obecné
akceptované tucetni principy)lOG. V soucasné dob¢ existuji znatelné snahy oba dva
mezinarodni systémy spojit v jeden.

US GAAP jsou formulovany vice organizacemi (dle zaméteni), nejvyznamnéjsi
z nich je tzv. ,,Financial Accounting Standards Board“ (FASB — Vybor pro finan¢ni
ucetni standardy). Mimo jiné se na téchto standardech podili i mocny regulator
amerického kapitalového trhu a dozorova organizace tamtéz SEC (,,U.S. Securities and
Exchange Commission® — Komise Spojenych stati pro cenné papiry a burzy).'”’

US GAAP se skladaji ztzv. FAS (,Financial Accounting Standards®“ —
Standardy finan¢niho Ucetnictvi). Finanénim derivatim a hedgingu se vénuje FAS
No. 133. Tento standard je velice obsahly a precizni. Definici financnich derivati
obsahuje v sekci tivod pod bodem 6. Derivat je dle tohoto standardu derivatem pokud
splni nésledujici tfi podminky:

a) obsahuje jedno nebo vice podkladovych aktiv a jedno nebo vice ujednéani o
uhradg;

b) nevyzaduje zadnou pocate¢ni Cistou investici nebo pocatecni €istou investici,
ktera je, nizs$i nez by bylo pozadovano pro jiné typy kontraktl, u kterych by se

oc¢ekavalo, Ze budou mit obdobnou odezvu na zmény trznich faktord; a

http://www.kpmg.com/CZ/cs/IssuesAndInsights/ArticlesPublications/Factsheets/Documents/KPMG

_IAS-39-Replacement-Project.pdf.

International Financial Reporting Standard 9. Financial Instruments. IASB. Dostupné z:

http://staff.blog.ui.ac.id/martani/files/2011/04/ifrs9.pdf.

1% Muzeme se také setkat se zkratkou GAAP — tedy obecn& akceptované uletni principy. Ve valné
veétsin€ piipadi se touto zkratkou mysli pravé US GAAP.

107 7MESKAL, Martin. Principy a hlavai postupy tictovani podle US GAAP. Brno, &erven 2009. 72 s.
Dostupné z: http://is.muni.cz/th/76649/est m bl/Zmeskal - US GAAP.pdf. Diplomova prace.
Masarykova univerzita, Ekonomicko-spravni fakulta. Vedouci prace doc. Ing. Jaroslav Sedlacek,
CSc.
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¢) jeho podminky vyzaduji nebo dovoluji ¢isté zuctovani, mize byt snadno
zuCtovan zpisobem mimo kontrakt nebo zajisti dodani aktiva, diky némuz bude mit
recipient obdobné postaveni jako pfi Cistém zactovani.

Dale pak FAS No. 133 velice obsirn¢ a komplexné definuje podkladové
aktivum, pavodni &istou investici, &isté za&tovani atd.'® Jak je vidno, inspirovali se

tvlrci IFRS 9 standardem FAS No. 133 — zejména definice ad b) je naprosto totozna.

2.4.3.4 Komunitarni pravo

Zakladnim pfedpisem komunitarniho prava v oblasti finan¢nich derivatt (a nejen
jich) je velice vyznamna smérnice b&Zné znama jako MIFID*™ (,The Markets in
Financial Instruments Directive® - Smérnice o trzich finan¢nich nastroja /,,MiFID*/)
¢. 2004/39/ES. Tato smérnice obsahuje v ptiloze I, oddilu C seznam finan¢nich nastroju,
pficemz body 4) az 10) predstavuji derivaty. Tyto derivaty jsou ovSem podobné jako
v ZPKT (do néjz byla MiFID transponovéana) pouze vyctem nazvl derivatl, nikoli
zobeciiujici definici, pod kterou by bylo mozné subsumovat.

Smérnice MiFID bude s nejvétsi pravdépodobnosti nahrazena tzv. smérnici
MiFID 11'*° a vedle ni piibude i nafizen, regulujici obdobnou problematiku, které se jiz
nyni zkracuje jakozto MiFIR (,,The Markets in Financial Instruments Regulation® -
Natizeni o trzich finan¢nich instrumentti). Dle navrhu se v MiFID II v zdsad€ nezméni
definice derivati — pouze se upfesni ndkteré marginalie™™. Nafizeni MiFIR prejima

definice z MiFID 11.1%2

1% FINANCIAL ACCOUNTING STANDARDS BOARD OF THE FINANCIAL ACCOUNTING
FOUNDATION. Statement of Financial Accounting Standards No. 133. Accounting for Derivative
Instruments and Hedging Activities. 1998, 213 s. [cit. 2012-06-24] Dostupné z:
http://www.fasb.org/cs/BlobServer?blobcol=urldata&blobtable=MungoBlobs&blobkey=id&blobwh
ere=1175820923424&blobheader=application%2Fpdf.

109 Kratké shrnuti zde: HUSTAK, Zdengk. Co je to MIiFID a co prinese do &eského pravniho fadu.
IHNed.cz [online]. 2007[cit. 2012-03-24]. Dostupné z: http://ihned.cz/c4-10108850-20949330-
000000_d-co-je-to-mifid-a-co-prinese-do-ceskeho-pravniho-radu, ptipadné zde: HUSTAK, Zdengk.
MIiFID — Nova pravidla pro kapitalovy trh. Prdavni forum, 2007, €. 6.

19 Dle navrhu se tato smérnice ma jmenovat SMERNICE EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY o
trzich financnich nastroji a o zruSeni smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES.

W yig pfiloha I oddil C in Navrh SMERNICE EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY. O #rzich
financnich ndstrojii a o zruSeni smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES. 2011.
Dostupné z: http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2011:0656:FIN:cs:PDF.

Y2 Viz ¢l. 2 odst. 14 in Navrh NARIZENI EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY. O trzich
finan¢nich nastrojii a o zméné nafizeni [nafizeni o infrastruktufe evropskych trhi] o OTC
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Shrneme-li definice finan¢nich derivatd v komunitdrnim pravu, muizeme
konstatovat, ze se v zasad¢ nelisi od téch v pravu vnitrostatnim a ze maji stejnou stavbu
(v zésadé nevyhovujici).

Ve svétle vySe uvedené¢ho lze tedy zavérem uzaviit s tim, Ze ani Ceské ani
komunitarni pravo neposkytuji obecné pouzitelnou definici finan¢nich derivatd. Pro tuto

je tteba nahlédnout do relevantnich ucetnich standardi, které byly popsany vyse.

2.4.4 Pravni postaveni financnich derivati v Némecku

Jak bylo nastinéno v piedeslych kapitolach, mizeme finanéni derivaty chapat
miniméln¢ ve dvou na sobé relativné nezéavislych kategoriich, a to jakozto ekonomické
instrumenty, tedy z hlediska jejich funkéniho pojeti, za dalsi mohou byt finan¢ni
derivaty pozorovany jakozto predmét pravni regulace (at’ jiz regulace vefejnopravni
nebo ,,tacitni regulace* soukromopravni).

Nahlizime-li na némeckou upravu finan¢nich derivati prizmatem téchto dvou
kategorii, je zifejmé, ze z hlediska funkéné ekonomického maji finanéni derivaty
univerzalni platnost a zakonitosti. Tedy z hlediska funk¢niho se ,,némecké™ derivaty
nelisi od téch ,Ceskych® (nota bene uvazime-li dnesSni pieshranicni ptesah
multiplikovany uzivanim internetu).

Z hlediska pravni regulace je jiz situace odliSnd. Némecka pravni véda —
V porovnani s ¢eskou — se zabyva financnimi derivaty vcelku detailné:

Z hlediska pojmoslovi pouZziva jak némecky zakonodarce, tak némecka odborna
literatura dva pojmy: derivaty (némecky ,,Derivate) a tzv. ,,Finanztermingeschdfte® ¢i

113

pouze ,,Termingeschdfte’ (finan¢éni terminové / terminované obchody ~°). Meritorni

upravu finan¢nich derivata v Némecku nalezneme v zakoné

derivatech, ustfednich protistranach a registrech obchodnich idaji. 2011. Dostupné z: http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2011:0652:FIN:CS:PDF.

13 Ceska odborna literatura pojem terminovany obchod také uzivé, aviak spise jakozto vysvétleni dnes
jiz standardné uzivaného pojmu ,derivat”, viz obecné kapitoly o financnich derivatech vyse.
Némecka odborna literatura pouziva naproti tomu pojem ,,Termingeschdfi velice hojné. Dale je
tfeba odliSovat terminové/terminované obchody od terminovanych vkladd u bank, u kterych je po
urcity ¢as (do jistého terminu) omezena dispozice s vloZzenymi prostiedky. Toto neni piipad
terminovych obchodu, u kterych se odklada vypoiadani pro futuro (tedy opét do jistého terminu).
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,.Wertpapierhandelsgesetz**

(zdkon o obchodovani s cennymi papiry ,,WpHG®).
Tento zakon reguluje sluzby tykajici se zejména obchodovanim s cennymi papiry,
burzovni i mimoburzovni obchod s finan¢nimi instrumenty nebo napt. dohled a dozor
nad subjekty, které provozuji cCinnosti souvisejici s obchodem s cennymi papiry.
Z jednotlivosti, které lze akcentovat, WpHG upravuje napf. insider trading, regulace
ratingovych agentur, opatfeni proti manipulaci s trhem nebo jednotlivé povinnosti
obchodnikt s cennymi papiry.115

Samotné finan¢ni derivaty némecka pravni véda definuje obdobné jako Ceska
(tedy zejména skrze jejich odvozenost od podkladového aktiva)''®, piipadné si pomaha
ucetnimi standardy, tak jak je uvedeno vyse v této praci.

WpHG ovsem pro ucely tohoto zdkona definuje finan¢ni derivaty v § 2 odst. 2
pododstavce 1 az 5. Dle téchto ustanoveni finan¢nimi derivaty jsou:

(1) obchody, u nichz dochazi k casovému posunu pfi plnéni a jejichz hodnota se
odvozuje od: (a) cennych papirti nebo instrumentl penézniho trhu, (b) deviz, (c) Grokt
¢i jinych vynosi, (d) indexi podkladovych aktiv vyjmenovanych v (a) az (c) nebo
indext jinych finanéné méfitelnych veli¢in a (e) derivath (tzv. derivaty derivati);

(i) terminové obchody vztahujici se napiiklad na zbozi, emisni povolenky,
klimatické proménné, inflacni indexy, makroekonomické udaje a dalsi pokud z téchto
obchodl vznika pravo na vypofadani nebo pokud byly uzavieny na organizovaném trhu
¢1 v ramci vicestranného obchodniho systému nebo pokud tento terminovany obchod 1ze
subsumovat pod ¢l. 38 odst. 1 Nafizeni Komise (ES) €. 1287/2006, kterym se provadi
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES, pokud jde o eviden¢ni povinnosti
investicnich podnikli, hldSeni obchodii, transparentnost trhu, pfijimani finan¢nich
nastroji k obchodovani a o vymezeni pojmi pro ucely zminéné smérnice (,,NaFizeni o
provedeni smérnice o eviden¢ni povinnosti‘).

(111) finan¢ni diferen¢ni (rozdilové) obchody;

114 Wertpapierhandelsgesetz in der Fassung der Bekanntmachung vom 9. September 1998 (BGBI. | S.

2708)“

115 ASSMANN, Heinz-Dieter, in  ASSMANN, Heinz-Dieter, SCHNEIDER,  Uwe.
Wertpapierhandelsgesetz Kommentar. 3., podstatné rozs. vyd. V KoIn: Dr. Otto Schmidt, 2003, s. 76
-79.

16 SCHAFER, Frank, in ASSMANN, Heinz-Dieter, SCHUTZE, Rolf. Handbuch des
Kapitalanlagerechts. 2. vydani. V Mnichové: 1997, s. 683.
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(iv) derivaty uveérového (kreditniho) selhéani; a

(v) terminové obchody, které 1ze subsumovat pod ¢l. 39 Narizeni o provedeni
smérnice o eviden¢ni povinnosti.

Porovname-li tuto upravu s upravou obsazenou v ZPKT, lze konstatovat, ze
rozdilné je zejména to, ze WpHG pouzivd samotny pojem ,derivat® a ,terminovy
obchod“. Mimo to jsou vSak oba demonstrativni vycty obdobné, némecka uprava
obsahuje navic zminku o derivatech dle Nafizeni o provedeni smérnice o eviden¢ni
povinnosti, jak je uvedeno vySe. Finan¢ni derivaty obsazené v tomto nafizeni lze dle
¢eského pojeti subsumovat pod sbérnou kategorii ,,zbytkovych* derivati dle § 3 odst. 1
pism. k).

Daleko zajimavéjsi nez samotnd definice jsou ostatni prdva a povinnosti
souvisejici s derivatovymi obchody. Dle WpHG jsou regulovanou cinnosti: vlastni
obchodovani s finan¢nimi derivaty pokud je postavené na kontinualnim zaklad¢ a dale
pak Siroka kategorie obchodovani s finan¢nimi derivaty vlastnim i cizim jménem na cizi
ucet (pod tuto kategorii spadaji komisionafské smlouvy na obchod s finan¢nimi
derivaty, sjednavani uzavirdni financnich derivatl, spravovani a administrace
derivatového portfolia nebo napt. poradenstvi v oblasti finan¢nich derivatti). Dohled a
dozor nad osobami provadéjici regulovanou ¢innost dle WpHG provadi ,,Bundesanstalt

k17 (Spolkovy ufad pro dohled nad finan¢nimi

fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
sluzbami ,,.BaFin®).

Z vyvojoveho pohledu stoji za povSimnuti rozdilny pfistup k financnim
derivatim a povinnostem s nimi spojenymi tak jak se ménil v ¢ase. Aktualni némecky
vyvoj lze rozdélit do téchto etap: (i) do roku 2002, (ii) roky 2002 az 2007 a (iii) od roku
2007.

Do roku 2002 byly finanéni derivaty upraveny v burzovnim zakoné

. 118
(,,Borsengesetz*

). Zasadni a zékladni otazkou — kterou se zabyva i tato prace — v té
dobé bylo rozhodnuti, zda-li finan¢ni derivaty nejsou hrou a sazkou a netvofi tak

naturalni obligaci. Zde je nutno ucinit drobnou odbocku — némecké pravo ma v zasadé

17 v/ Némecku (v odborné literatuie) zkracovan a oznafovéan jakozto BaFin (jedna se o obdobu
amerického uradu SEC - U.S. Securities and Exchange Commission). Vice viz http://www.bafin.de.
18 pivodné ze dne 22. gervna 1896 (RGBL. S. 157).
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stejnou koncepci hry a sazky jako pravo Ceské. Nasledkem zavazku vzniklého z hry a
sazky je dle némeckého prava taktéz naturalni obligace, tedy pravo oslabené o narok
(viz § 762 némeckého obcanského zakoniku — ,,Biirgerliches Gesetzthuch**® ,BGB®).
Do roku 2002 platilo i specialni pravidlo vyjadiené v § 764 BGB, které se vztahovalo
pfimo na diferenéni obchody, kdyz tento paragraf explicitné oznacoval diferenc¢ni
obchody za hru a sazku a odkazoval na § 762 (tedy dochazel k vysledku, Ze diferen¢ni
obchody jsou naturdlni obligaci). Mimo to i tehdejsi literatura oznacovala nékteré
aleatorni burzovni obchody s derivaty v teoretické roviné za hru a sazku. Z tohoto vSak
tehdejSi burzovni zdkon povoloval vyjimku, a to pro piipad, kdy byla druhd strana
formalné informovéana dle tohoto zdkona o moznych rizicich derivatovych obchodi.
Shrneme-li vySe uvedené, mizeme konstatovat, ze v Némecku do roku 2002 byly
diferenéni obchody naturalnimi obligacemi (ex lege expressis verbis) a odvazné a
riskantni finan¢ni derivaty hrou a sazkou s nasledky naturalni obligace (ex lege avsak
subsumpci).

V roce 2002 byla v Némecku piepracovana regulace finanénich derivatd do
WpHG. Spolu stouto zménou byl poupraven i BGB, ve kterém bylo zruseno
»automatické” ustanoveni § 764 BGB. K tomu v WpHG piibyl novy § 37e, ktery
explicitné vyloucil aplikaci ustanoveni o hie a sazce (762 BGB) pro vSechny finan¢ni

20 Dale byla kodifikovdna do té doby judikatorné¢ vykladand povinnost

derivaty.
informovat investory o rizicich uzavirani finan¢nich derivatd. Tato povinnost byla
dvoustupnova, tedy jednak se investorim méla dostat obecna informace o rizicich
z titulu povinnosti informovat jakozto obchodnik s cennymi papiry, dale pak musel byt
investor informovan specificky, pokud se jednalo o obchody zahrnujici financni
derivaty (§ 37d WpHG).121 Toto druhé specifické informovani bylo nélezité

kontrolovano BaFinem (§ 37f WpHG). Nedodrzeni nebo nespravné provedeni téchto

W9 Biirgerliches Gesetzbuch in der Fassung der Bekanntmachung vom 2. Januar 2002 (BGBI. | S. 42,

2909; 2003 1 S. 738“.

120 Nutno oviem dodat, Ze i nyni se stavi Spolkovy ustavni soud k otézce derivatii znang rezervované a
zdliraziiuje nutnost duslednych rad od profesionalti, viz ROBERTS, Julian. Beratungsbedarf bei
Finanzderivaten im Lichte neuerer Rechtsentwicklungen. Deutsches Steuerrecht. 2011, &. 26, s.
1231 nebo ROBERTS, Julian. Finanzderivate als Gliicksspiel? Aufklarungspflichten der Emittenten.
Deutsches Steuerrecht. 2010, ¢. 21, s. 1082.

121 SCHAFER, Frank, in SCHWINTOWSKI, Hans-Peter, SCHAFER, Frank. Bankrecht. 2. vydani.
V Koln: 2004, s. 848 - 856.
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informacnich pravidel mélo za nasledek jednak vetejnopravni sankci (pokutu), ale i
soukromopravni — narok na ndhradu skody. Mimo to byl v roce 2002 zaveden § 37¢g
WpHG, ktery dava Spolkovému ministerstvu financi pravomoc vydavat vyhlaskou
seznam zakazanych finan¢nich derivati. Na finan¢ni derivaty ve vyhlasce uvedené je
tteba nahlizet jakoZto na nicotné.

Reformou z roku 2007 byly doplnény definice finan¢nich derivati o diferenéni
obchody a o derivaty avérového (kreditniho) selhani. Tim bylo postaveno najisto, Ze
tyto obchody netvoii zvlastni subkategorii finan¢nich derivati. Vyse zminéna
dvoustupniovéa informacni povinnost byla zruSena. V dnesni dobé tedy plati povinnost
obchodnikd s derivaty informovat dle obecného § 31 WpHG'. Mimo to plati pro
obchodniky s derivaty tzv. povinnost ,best execution (nejlepS$iho vykonani)
klientskych ptikazt (,,Bestmégliche Ausfiihrung von Kundenauftrigen® dle § 33a
WpHG). Zhlediska jednotlivych derivatovych obchodi obsahuje WpHG zakaz
uzavirani nékterych uvérovych derivati, pokud by s sebou nesly pfilisnd rizika

(viz § 30j WpHG).!®

2.4.4.1 Shrnuti

Porovndme-li tedy vySe uvedené vybrané charakteristiky Upravy financnich
derivatii v Némecku s tipravou ¢eskou, mizeme dojit k témto poznatklim:

Jak ekonomické vymezeni financnich derivati v odborné literatufe, tak pravni
definice uzivana WpHG a ZPKT se od sebe zasadné nelisi. U ekonomického vymezeni
finanénich derivatl je toto dano jejich univerzalni povahou, u pravnich definic je toto
zpusobeno zejména jednoticim vlivem evropského prava (zejména smérnici MiFID
viz kapitola 2.4.3.4).

V jednotlivostech obou uprav jiz rozdily nalezneme. Némecky zakonodarce se
jednoznacné vyslovil k otazce pravni podstaty finanénich derivati, kdyz je dnes ex lege

postaveno najisto, ze financni derivaty nejsou sdzkou ¢i hrou, a tudiZz zde nevznika

122 Tento paragraf obsahuje krom& informa&ni povinnosti i dalsi povinnosti ,jak se méa obchodnik
s finan¢nimi derivaty chovat®. Jelikoz je toto velice obsdhld a komplikovand materie, pro dalsi
studium odkazuji na SCHWARK, Eberhard. Kapitalmarktrechtskommentar. V Mnichove:
C.H.Beck. 2004, s. 1272 — 1309.

123 EINSELE, Dorothee. Bank- und Kapitalmarktrecht. 2. vydani. V Tiibingen: 2010, s. 454 — 458.

62



naturdlni obligace. Stejny princip bude, jak je popsano vyse, platit i po rekodifikaci
Ceského soukromého prava. Pozorujeme-li genezi vzniku vztahu némeckého
zékonodarce k financnim derivatim, mutZeme konstatovat, ze do roku 2002 byla
némecka Uprava nadmiru striktni. Zavérem je tfeba vyzdvihnout dal$i vefejnopravni
zasah do obchodovani s finanénimi derivaty, a to moznost vydani vyhlaSky Spolkovym

ministerstvem financi, kterou se mohou zakézat urcité typy finan¢nich derivatt.

2.5 Kilasifikace finanénich derivati
Naésledujici podkapitoly slouzi ke komplexnéjSimu pochopeni finan¢nich
derivatl. Jakkoli se mlze zdat teoretické déleni a klasifikace nize uvedend nadbytec¢né a

teoretizujici, je nize uvedené rozdé€leni nezbytné pro dalsi vyklad.

2.5.1 Klasifikace dle mista sjednavani

Finanéni derivaty lze sjednavat jednak na burzovnich trzich (,,exchange market*)
nebo tzv. OTC (,,over-the-counter®), tedy na mimoburzovnich trzich. Fakt, jestli je
finan¢ni derivat sjednavan na burzovnim trhu nebo OTC je zasadni pro jeho podobu i
finan¢ni nakladnost.

Burzovni trh je specificky zejména nésledujicimi znaky: (i) k provozovani burzy
je treba zvlastni povoleni124, (i1) jednotlivé druhy burzovnich obchodu jsou ptesné
stanoveny, tedy neplati zde Uplnd smluvni volnost, (ii1) zboZi obchodované na burzach
musi byt pfipusténo a schvéleno vedenim burzy, (iv) obchoduje se suréenym
mnozstvim, (v) Cas 1 misto obchodl jsou pifesné¢ urceny, (vi) obchoduje se
se zastupitelnym (fungibilnim) zbozim, (vii) zbozi, které je obchodovano, neni fyzicky
pfitomno.125

O mimoburzovnim OTC trhu se da tvrdit, Ze plati opak vySe uvedeného (az na
body (vi) a (vii)). Vyhody OTC trhu jsou ptedevsim nésledujici: (i) vstup na OTC trh

neni nikterak omezen; burzy Casto stanovuji piisné podminky vstupu subjektti tykajici

24 Dle stavajiciho ZPKT jde o postup dle § 37, blize HUSTAK, Zdengk, SOVAR, Jan, FRANEK,
Michal. Zdkon o podnikdni na kapitalovém trhu. Komentdr. 1. vydani Praha : C. H. Beck, 2012, s.
416 anasl.

122 REVENDA, Zbynek. Penézni ekonomie a bankovnictvi. Vyd. 4. Praha: Management Press, 2008, s.
293, ISBN 978-80-7261-132-4.
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se jejich kapitalizace, rozptylenosti akcii, minimalni doba existence subjektu, finan¢ni
historie, ziskovost, zvefejnovani informaci etc. N&které subjekty tyto podminky
nespliuji, a proto jsou vylouceny z obchodovani na burze. Prave pro né€ je zde OTC trh,
(i1) obchodovani na OTC trzich je podstatné levnéjsi nez na burze a (iii) burzy byvaji
VvV provozu jen n¢kolik hodin, coz nemusi vyhovovat mezinarodnim subjektim kvili
c¢asovym posuntim.

Z hlediska finan¢nich derivatli rozeznavame takové, které jsou obchodovany
vyhradné na burze (napf. futures). Burzovni derivaty jsou tedy nakladné;jsi, avsak jistéjsi
investici, jelikoz podléhaji pfisnému burzovnimu dohledu. Toto se ovSem neda tvrdit o
OTC derivatech — ty mohou byt komplexnéjsi a slozitéjsi, avsak jejich dusledky mohou
byt fatalni. Jednim ze zakladnich rizik je naptiklad tzv. ivérové riziko protistrany, tedy
riziko selhani protistrany, kterd neni s to dostat splnéni svych finan¢nich zavazkd.
,U derivati obchodovanych na burzach je toto riziko vyrazné niz§i nez
U mimoburzovnich obchodii s derivaty. Burzy, na nichZz se obchoduje s futures a
obcemi, denné sleduji expozici riziku u kazdého uéastnika obchodu. Clenové burzy
musi pravidelné¢ kazdy den (a n€kdy 1 v pribéhu burzovniho dne) zaplacenim
prislunych &astek eliminovat sva rizika, aby neohroZovali divéryhodnost burzy“'%.

Lze tedy uzavfit s tim, ze se finan¢ni derivaty déli na burzovni a OTC derivaty,
pfiCemZz OTC derivaty jsou na jedné stran¢ levngjsi a flexibilngj$i, na druhé strané
V sobé nesou jisté riziko. Mimo vySe popsand rizika ekonomickd, 1ze definovat jeste
rizika pravni, respektive rizika protipravnosti (napi. ,insider trading®, viz dale). Jak
dodava prof. Jilek: ,,U spotovych a derivatovych obchodd sjednavanych na trhu OTC

Ize snadno manipulovat s cenou. [...] derivatovy trh je k podvodim vhodnéjsi, nebot’

vvvvv

2.5.2 Pevné terminové operace a op¢ni kontrakty
Financ¢ni derivaty lze délit na (i) pevné terminované operace a (ii) opce, které

nejsou ni¢im jinym nez opcnimi terminovanymi operacemi. JiZz z lingvistického

126 pAVLAT, Vladislav, KUBICEK, Antonin. Regulace a dohled nad financnimi trhy. 2. vyd. Praha :
Vysoka skola finan¢ni a spravni, o.p.s., 2010, s. 121.
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porovnani obou kategorii vyplyva, Ze délicim kriteriem zde bude otazka, zda-1i dochazi
k vypotfadani mandatorné nebo fakultativné.
U pevnych terminovanych obchodu dochazi k vypotadani v budoucnu bez

o1s sy o C 128
ohledu na vuli u¢astnikad derivatového obchodu

. Mezi tyto obchody fadime zejména
forwardy, futures a swapy.

Naopak u opc¢nich terminovanych operaci mad dana strana opce pravo na
vypotradani. To znamend, Ze (jedna) strana opce ma v budoucnu pravo opci uplatnit, ¢i
neuplatnit (v zavislosti na jejim uvazeni). Hodnota této moznosti volby je vyjadiena

Vv protiplnéni strany, které toto pravo nalezi. Toto protiplnéni se nazyva prémie.

2.5.3 Klasifikace dle podkladovych aktiv

Dle této diferenciace se derivaty dé€li na finan¢ni derivaty, komoditni derivaty a
tzv. exotické derivétylzg.

Komoditni derivaty jsou, jak bylo popsano v Gvodu této prace, starSi nezli
financni derivaty. Komoditni derivaty maji jakozto podkladové aktivum jistou
komoditu, respektive jeji kvantifikovatelnou cenu. Jakousi subkategorii komoditnich
derivatl tvofi potravinové derivaty, jejichz cena se odviji od cen jednotlivych potravin.

Oproti tomu maji financni derivaty podkladova aktiva ryze finan¢niho
charakteru. Standardné se jednd o nasledujici financni derivaty: (i) ménové derivaty,
(ii) arokové derivaty, (iii) akciové derivaty a (iv) urokové derivaty.

Exotické derivaty (nebo téZ inovativni derivaty) jsou kategorii znacné
,,hneohraniCenou®, ve které se finanénim mozkum nekladou hranice. V zasad€ exotické
derivaty reflektuji jednak snahu o inovaci finan¢nich produktl jako takovych, dale se
pak snazi podchytit potfeby soucasného businessu. Mezi exotické derivaty fadime
naptiklad derivaty, jejichZ podkladovymi aktivy jsou:

(1) prenosova kapacita telekomunikacnich siti;

27 JILEK, Josef. Financni a komoditni derivaty. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2002, s. 53. ISBN 80-
247-0342-4.

18 7a normalniho chodu v&ci. Nesmime zapominat, Ze finanéni derivaty nejsou ni¢im jinym neZ
soukromopravnimi smlouvami, kde si v intencich smluvni volnosti mohou strany smluvit (téméft)
cokoli.

129 Jedna se samoziejmé o déleni teoretické, riizni autofi maji riizné piistupy. Toto troji (a dle nézoru
autora této prace také nejaktualngjsi) rozdéleni zastavaji autoii komentare k ZPKT.
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(i1) skladovaci kapacita pro komoditu;

(ii1)) prenosova nebo dopravni kapacita pro komodity, at uz tuto kapacitu
predstavuji kabely, potrubi nebo jiné prostiedky;

(iv) dotace, uvér, povolenka, pravo nebo podobné aktivum piimo souvisejici
s dodavkami, rozvodem ¢i spotfebou energie ziskané z obnovitelnych zdroju;

(v) geologicka, environmentalni nebo jind fyzikalni veli¢ina;

(vi) jakékoli jiné aktivum nebo pravo zaménitelné povahy, kromé prava byt
piijemcem sluzby, které 1ze prevadét; nebo

(vii) index nebo mira tykajici se ceny, hodnoty nebo objemu obchodl
s libovolnymi aktivy, pravy, sluzbami &i zavazky.'® Z uvedeného piikladného vyctu je
patrné, ze lze pomoci derivatl zajistit (pfipadné spekulovat) takika jakékoli podnikani,

ve kterém se objevuji kvantifikovatelné veli¢iny.

2.5.4 Klasifikace dle ukonéeni derivatového obchodu

Ackoli tomuto rozdéleni neni piikladan v odborné literatuie takovy diraz,
spatfuje v tomto rozdé¢leni autor této prace zasadni milnik. Dle této klasifikace totiz
muzeme rozliSovat pifi ukoneni derivatového obchodu mezi (i) dodanim a
(ii) vypotadanim.

U dodéani dochézi k faktickému vypotadani se v§im vSudy, kdy je podkladové
aktivum skutecné dodano druhé strané a ta za néj zaplati smluvené protiplnéni. Tento
princip se diive uZival bez vyhrady u komoditnich derivati, do doby neZ se derivaty
zacaly uzivat stale vice ke spekulacim nez k hedgingu. Tedy domluvil-li se v 19. stoleti
chicagsky péstitel kukufice, ze kupujicimu prodd za tfi mésice jednu tunu kukufice za
X americkych dolarii, doSlo skute¢né¢ ve smluveny den k zaplaceni a dodani kukutice
(podkladového aktiva).

Zlom nastal, kdyz si tento kupujici uvédomil, Ze v den dodani se obchoduje
kukufice za X + 10 americkych dolart a Ze ji tedy mlze rovnou prodat a vydélat na
tomto obchodu. Timto vznikla spekulace, pti které spekulant nikdy nema zajem na tom,

ziskat samotné podkladové aktivum. A tak vzniklo vypotadani, které bylo dané
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likviditou a moznosti okamzité koup¢ a prodeje. V dnesni dob¢ prevlada na finan¢nich
trzich ukonceni derivatového obchodu vypotradanim. Nékteré financni derivaty ani nelze
ukoncit jinak nez vyporadanim - pokud je podkladovym aktivem nehmotna abstraktni
véc (index etc.), neni jednoduse co dodévat.

Odborna literatura pro tyto dva typy ukonceni finan¢nich derivati pouziva také
pojmy (1) hrubé vypotadani a (ii) Cisté vyporadani. Hrubym vypotadanim pak je dodéani
podkladovych aktiv, Cistym vyporadanim je vypotfadani realné hodnoty finan¢niho
derivatu, ktery ¢&ini diferenci podkladovych aktiv. Cisté vyporadani byva také
oznacovano jako ,.contract for difference* (smlouva o rozdilu).**

Z pravniho hlediska (jelikoz finan¢ni derivat neni ni¢im jinym nez smlouvou,
viz vySe) se jednd pifi ukonceni derivatového obchodu o zanik zavazku. U dodéni
dochazi k prostému splnéni dluhu (dle § 559 a nésl. OZ, ptipadné dle § 324 a nasl.
ObchZ). Variabilnéjsi situace nastava u zaniku vyporadanim - v téchto situacich
smlouva (finanéni derivat) jiz zpravidla ptredvida pouhé uhrazeni rozdilu (viz ptiklad
s kukufici vyse). Jinym zpisobem miize byt zanik zdvazku zapoctenim (dle 580 a nasl.
0Z, ptipadné dle § 358 a nasl. ObchZ). Princip zapocteni se pouziva zejména u
swapovych derivati.

Jak jiz bylo uvedeno vyse, je vypotadani derivatovych obchodt alfou a omegou
celého nynéjSiho derivatového trhu. Pokud v minulosti nékdo spekuloval na cenu
pomoci komoditniho derivatu, jednalo se 1 tak o konecného kupce, kterému bylo ve
oteviel derivatovy trh spekulantim, ktefi tak mohou s finan¢nimi derivaty c¢inné

obchodovat.

2.6 Prehled a zakladni popis derivati

V nasledujicich subkapitolach se pokusim nastinit charakteristiku vybranych

(zékladnich) typl finan¢nich derivati. Potadi dale probiranych finan¢nich derivati neni

vvvvvv

130 HUSTAK, Zdengk, SOVAR, Jan, FRANEK, Michal. Zdkon o podnikani na kapitalovém trhu.
Komentar. 1. vydani Praha : C. H. Beck, 2012, s. 58.
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2.6.1 Forward

Forward*® je, snadsazkou feCeno, etalonem finanénich derivatd. Jedna se o
finan¢ni derivat zajisté nejstarS$i, ze kterého se rozvinuly dal§i jeho nastupci. Pro
pochopeni principu fungovani financnich derivati je forward také nejjednodussSim
didaktickym vzorem.

Z hlediska kategorizace je forward typickym OTC derivatem, pfi kterém si
strany forwardu dohodnou vyporadani ¢i dodani vjeden jediny urcity moment
v budoucnosti. Z obecného pohledu funguji forwardy tak, ze si strany kontraktu
nepodminéné dohodnou vymeénu urcité pevné stanovené financni sumy za sumu zatim
nejistou. A praveé otdzka, jak a z ¢eho vnikne vySe uvedend nejistd suma (nejista je
pouze v dob¢ uzavirani forwardu), je rozliSujicim faktorem pro nasledujici forwardy:
(i) urokovy forward, (ii) mé€novy forward, (iii) akciovy forward, (iv) komoditni forward
a (v) uvérovy forward. Toto rozdéleni zcela logicky nasleduje obecné rozdéleni
finan¢nich derivati dle podkladovych aktiv.

Ad (i): jednim z nejznamé;jsich forwarda je Grokovy forward. U tohoto forwardu
zde mame (dle obecného principu shora popsaného) pevnou ¢astku, kterou vyménujeme
za jinou Castku, do které se promitne Urok. Je tedy zcela logické, Ze urokova mira se
musi odvijet do budoucna v dob& uzavieni forwardu nezndmym zplsobem. Jinymi
slovy pokud by byla Girokova mira pevné stanovena, mohl by si kazdy vypocitat jeji vliv
na jistinu. V téchto pfipadech se urokova mira odviji nejcastéji od mezibankovnich
nabidkovych sazeb plus pevna castka uroku (jinak by napf. banky nemély z téchto
urokli zisk v porovnani s tim, za kolik si pijcuji mezi sebou). Mezi tyto sazby patti

zejména LIBOR, PRIBOR, Euribor nebo napi. TIBOR™,

B JILEK, Josef. Financéni a komoditni derivaty. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2002, s. 35, pozn. pod

carou €. 25. ISBN 80-247-0342-4.

32 Hojng pouzivano v plurdlu ,forwardy“ nebo té7 forwardovy/é kontrakt. Nézev je odvozen
z anglického ,,forward*, coz znamena ,,terminovy / lhitni / vpiedu / ptedsunuty*.

133 Tyto sazby se nazyvaji referenéni, viz napf. ,,Referenéni sazba - Jako referenéni sazba bude pro uvéry
a piijéky denominované v Geské méné pouzita sazba PRIBOR [tuto sazbu zvefejiiuje CNB napf. na
svych internetovych strankach
(http://www.cnb.cz/www.cnb.cz/cz/financni_trhy/penezni_trh/pribor/denni.jsp)]. Pro uvéry a pijcky
v cizi méné budou pouzity zahranicni ekvivalenty sazby PRIBOR (zpravidla 12meési¢ni LIBOR jako
nejbeézne€jsi pouzivana referencni sazba v Evropé€). Ministerstvo financi doporucuje pouZit referencni
sazbu uvadénou poskytovateli finanénich informaci, napf. Bloomberg, Reuters.* in PELC, Vladimir.
Zakon o danich z prijmii. Komentafr. 1. vydani. Praha : C. H. Beck, 2012, s. 1340. EURIBOR je pak
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I Grokové forwardy mizeme dale délit - jejich nejvyznamnéjsi podskupinu tvori
tzv. dohoda o forwardové urokové mife (anglicky: ,,Forward Rate Agreement® -
vSeobecné znamé pod zkratkou ,,FRA®). Pii tomto forwardu si strany obchodu
dohodnou (,,tipnou*) urokovou miru a dobu vypotadani. Teoreticky mohou nastat tfi
situace - trokova mira bude niZsi, stejna nebo vyssi ke dni vypotfadani nez dohodnuto.
Pokud bude kone¢na trokova mira v den smluveného vypotadani shodna s dohodnutou
urokovou mirou, nebudou si strany nic platit. Pokud ovSem bude rozdilna, bude jedna
strana (ta v nevyhodné pozici) platit druhé strané tento rozdil."®* Pro néazornost si
uved’'me priklad: spole¢nost A uzavie se spolecnosti B smlouvu o uvéru, dle které se
zavaze spolecnost A pujéit spolecnosti B 10 000 000 Euro s 3 M (,,month* - mési¢ni)
LIBOR + 8 % p.a. s ro¢ni splatnosti. Reknéme, Ze v dob& uzavirani forwardu je 3 M
LIBOR 1 %, tedy v dob¢ uzavirani kontraktu se spole¢nosti dohodly na troku 9 % p.a.
Spole¢nost A tedy ocekava, Ze za rok dostane svych 10 000 000 Euro a k tomu 900 000
Euro na urocich. Jelikoz je ale LIBOR proménné hodnota, miize se proti jejimu vykyvu
zajistit, tim Ze uzavie Forward Rate Agreement (FRA) - ptedpokladejme ze s bankou.
S tou si domluvi fixaci sazby LIBOR na 1 % za rok (v den vypotadani v€ru). Pfi této
konstelaci znamena pro spolec¢nost A kazdych 0,1 % posun o 10 000 Euro. Proto se
dohodne s bankou ze vymeéni svych nejistych 10 000 000 Euro s 3 M LIBOR + 8 % p.a.
za 10900 000 Euro. Tedy bude-li LIBOR po roce k datu vypotadani 1,5%, zaplati
banka stale 10 900 000 Euro, ale dostane od spolec¢nosti A 10 950 000 Euro — tedy
banka vydéla 50 000 Euro. Tomu odpovidajice, pokud bude po roce k datu vypotadani
LIBOR ve vysi 0,5%, zaplati banka stale 10 900 000 Euro, ale dostane od spole¢nosti A
10 850 000 Euro - tedy banka prodéla 50 000 Euro. A nyni pfichdzi zdsadni meznik
modernich finan¢nich derivatd, a to Ze si spole¢nost A a banka mezi sebou uhradi pouze
rozdil vyplyvajici z rozdilné rokové miry. Co bude do 1 %, uhradi banka spole¢nosti
A, to co bude nad 1 %, ziskd banka od spolecnosti A. V tomto didaktickém ptipadé
predstavuje kazdych 0,1 % 10 000 Euro.

- ,Euro Interbank Offered Rate“ - referenéni hodnota Grokovych sazeb na trhu mezibankovnich
depozit v EMU (,,European Monetary Union“, Evropska ménova unie), TIBOR je Tokijska obdoba
- ,,Tokyo Interbank Offered Rate*.

13 LENENBACH, Markus. Kapitalmarkt- wund Borsenrecht. 1. vydani Kéln: RWS Vg
Kommunikationsforum, 2002. s. 267 — 268.
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Podivame-li se na cely vySe uvedeny piiklad v kontextu celé uvérové transakce,
pak pokud bude LIBOR 0,5 %, uhradi spole¢nost B spolec¢nosti A 10 850 000 Euro,
tedy 0 50 000 Euro mén¢, nez byl stav v dobé uzavieni uvérové smlouvy. Teoreticky by
V tomto ptipad¢ ,,ztracela” (nedostala by tolik, kolik o¢ekavala) spolecnost A. Ta si ale
uzaviela FRA s bankou, kterd ji v pfipadé vyse sazby LIBOR 0,5 % slibila doplatit
rozdil mezi 0,5% a 1%, tedy vnaSem ptipad¢ 50 000 Euro. Celkov¢ tedy ziska
spolecnost A ,,svych* o¢ekavanych 10 900 000 Euro.

Pokud ovSem bude LIBOR ve vysi 1,5 %, pak ziska spole¢nost A od spolecnosti
B 10 950 000 Euro, ¢ili zdanliveé vice, nezli s ¢im uzavirala ivérovou smlouvu. OvSem
jelikoz spolecnost A a banka uzaviely FRA s fixaci na 1 %, je spole¢nost A povinna
doplatit bance 50 000 Euro (které doplati z onéch 10 950 000 Euro od spole¢nosti B).
Celkové tedy ziska spolec¢nost A ,,svych* ocekavanych 10 900 000 Euro.*®

Z vyse uvedeného ptikladu tedy lze dovodit nasledujici: spole¢nost A se zajistila
(hedging viz vyse) proti vykyvu urokové miry. Banka si naopak takiikajic ,,vsadila“ na
to, Ze urokovd mira bude vy$si nez 1 %, tedy spekulovala na rist. Z ekonomického
hlediska vyménila spolecnost A své nejisté penize v budoucnu, za piesné definovanou
sumu Vv soucasnosti. Uzavienim takovéhoto forwardu si mohla byt spolecnost A jista, ze
vV budoucnu zaplati za Gvér tolik, kolik si dohodla ve forwardovém kontraktu s bankou.
Riziko se tedy pfeneslo na banku.

Na tomto misté si je tfeba také povSimnout jiné skutecnosti — po€atecni investice
vs. piipadny zisk / ztrata. Vychazime-li z didaktického piikladu vyse, je pocatecni
investice obou stran forwardového kontraktu nulova. Zisk i ztrata ovSem mohou byt
zasadni (o to zasadné&j$i oproti pocatecni investici). Naopak u poskytnutého tavéru je
pocatecni investice zna¢na, Uroky (tedy zisk ztéto investice) tvoii pouhy zlomek
pocatecni investice. Na tomto je tedy jednoduSe lustrovatelné, k cemu mohou financni

derivaty vést — k velkym ziskiim i k velkym ztratam.

13 Tento priklad je tfeba brat jakozto zcela didakticky, osvétlujici pouze zakladni mechanismy forwardi.
Ve skute¢nosti je tieba brat v ivahu zejména hodnotu penéz do budoucna (zjednodusené miru jejich
zuro€eni). Proto je tfeba, pocitdme-li s ,,budoucimi® penézi v soucasnosti, tyto diskontovat. Déle by
V tomto ptipad€ banka nepfistoupila na takto nastavené podminky, tato ¢isla byla zdmérmne¢ zvolena
tak, aby co nejjednoduseji ukazovala jednotlivé modelové situace v zavislosti na vyvoj nejisté
urokové miry.
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FRA nejsou jedinymi trokovymi forwardy. V zasad¢ lze aplikovat forward na
jakykoli pravni vztah, ve kterém hraje roli irokova mira (ktera je n¢jakym zptisobem do
budoucna nejasnd). Takto rozeznavame dale napiiklad forwardovy terminovy vklad,
uvér ¢i pujcku (tzv. ,forward-forward agreement®, také FFA) ¢i forwardovou koupi
nebo prodej dluhového cenného papiru (,,forward purchase or sale of debt security*).
Tyto forwardy se v zasadé od sebe 1isi pouze co do instrumentu, ktery v sobé obsahuje
urokovou miru a jeji zavislost na zisk / pInéni jedné strany. Z ekonomického pohledu se
na tyto forwardy aplikuje stejny princip jako na FRA.™

Ad (ii): ménovy forward pracuje na obdobném principu jako FRA. Neznamou
veli¢inou je zde ovSem ménovy kurz, ktery se stejn¢ jako urokova mira uréena odkazem
na mezibankovni Grokové miry, stale vyviji. Strany ménového forwardu si urci jeden
kurz (tzv. forwardovy kurz), od kterého se v budoucnu bude odvijet vyporadani. Tento
kurz je tedy paritni, hrazena je pouze diference oproti této parit¢. Ménovy forward
slouzi taktéz jak k hedgingu, tak ke spekulaci. Z hlediska hedgingu jej vyuzivaji
napiiklad spole¢nosti obchodujici na riznych trzich s riznymi ménami.

Z hlediska ekonomického se jedna opét o vyménu pevné dané castky dle pevné
stanoveného kurzu v pfitomnosti za nejistou ¢astku dle budouciho kurzu. Opét se hradi
pouze rozdil, tudiz plati obdobné to, co bylo uvedeno o FRA.

Meénovy forward (anglicky ,,currency forward“, ,,FX forward®“) je velice
oblibenym instrumentem k zajisténi kursového rizika. Proto je tento instrument
v portfoliu snad kazdé vétsi banky. Vedle klasického ménového forwardu miZeme
rozeznavat napi. tzv. NDF (,,non-deliverable Forward®), coz je forward, ktery je
namisto dvou plateb (ména proddvana a ména nakupovand) vypofadan jednostrannou
kompenzac¢ni platbou ve vedlejSi nebo sjednané méng, odvozenou od sjednané
nomindlni ¢astky arozdilu mezi kurzem forwardového obchodu a fixacnim kurzem,
ktery byl stranami forwardového obchodu dohodnut. Déale muzeme rozeznavat
tzv. Americky forward, ve kterém je moZné vypotfadani kdykoliv v rdmci zvoleného
mesice. Jak v této praci jiz bylo vicekrat uvedeno, jsou finan¢ni derivaty rychle se

vyvijejici kategorii. Proto je nabidka bank a finanénich instituci zejména s ohledem na

138 JILEK, Josef. Financni a komoditni derivaty. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2002, s. 178. ISBN 80-
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zajisténi kursového rizika vskutku obsdhld. Nadto jsou tyto financ¢ni produkty stale
aktualizovany a orientovat se v nich je vskutku obtizné.™*’

Ad (iii): jak jsme si potvrdili u ménového a trokového forwardu, je tieba, aby
jedna veli¢ina tvofici jistou finanéni castku byla do budoucna nejistd. V ptipadé
akciového forwardu (,,equity forward®) je to pravé samotna cena akcie. Tato akcie
samoziejm¢ musi byt obchodovana na regulovaném trhu. Strany si dohodnou
forwardovou cenu akcie, dle které se bude forwardovy obchod vyporadavat. Na
akciovém forwardu lze demonstrovat ,,odcizeni derivatového instrumentu od jeho
podkladového aktiva (zde akcie). Vlastnik akcii ma totiz (mimo jiné) pravo na podil na
zisku (dividendu). Vlastnik akcie, v piipad€ ze se v budoucnu bude chtit akcie zbavit, si
muze cenu ,,zajistit* pomoci akciového forwardu. Tento forward mu v piipad¢ poklesu
ceny akcie uhradi pravé tento rozdil. OvSem vlastnik akcie je po celou dobu béhu
forwardového kontraktu vlastnikem, to znamena, ze mu, inter alia, plynou pfipadné
dividendy. Lze tedy uzaviit s tim, Ze derivatové obchody vyuzivaji podkladové aktivum
pouze jakozto ukazatel nabizejici jisty referencni uda;j.

Ad (iv): komoditni forward je (s odkazem na vySe uvedené) nejstarSim
finan¢nim derivatem. Dokud tyto derivaty slouzily k zajistovani stabilnich a
predvidatelnych cen, plnily zcela svij ucel. Avsak spekulace na tyto forwardy (a o to
vice na komoditni futures) vedou ke zméndm spotovych cen zékladnich komodit, které
jsou zejména pro tieti svét nezbytné.

Ad (v): u uvérového forwardu je variabilni veli¢inou mira Gvérového selhani
referen¢niho subjektu. Tento forward ma velky vyznam pro tzv. CDS, jak bude uvedeno
dale.

Zavérem lze tedy shrnout, Ze forwardy tvofi zékladni typ pevnych
terminovanych operaci. Pochopeni jejich principu je pro dals$i pochopeni futures a
swapu nezbytné. K obecné charakteristice a rizikim forwardovych obchodl také patii
to, Ze se vypotadavaji pti splatnosti celého kontraktu (na rozdil od futures, viz déle).

Dal§im podstatnym rizikem forwardovych obchodl je riziko selhani partnera

247-0342-4.
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(tzv. ,,default”), tedy situace kdy druha strana neni s to plnit. Samoziejmé je toto
obvyklé podnikatelské riziko, avSak u forwardovych obchodt — jelikoz jsou uzavirany

s vypotradanim do budoucna — je toto riziko o to vyssi.

2.6.2 Futures

Z hlediska vyvojového jsou futures™® mladsi a nov¢jsi finanéni instrumenty nez
forwardy. Jelikoz futures vzesSly z forwardl, maji tyto dva finan¢ni derivaty mnoho
spolecného. Z tohoto diivodu se dale zaméfim zejména na jejich rozdily, jelikoz
opakovat n¢které pro oba dva finan¢ni derivaty spolecné principy by bylo redundantni.

Stejné jako forwardy vyuzivaji futures obdobna podkladova aktiva, tudiz je
muzeme délit na: (i) Grokovy futures, (i) ménovy futures, (iii) akciovy futures, (iv)
komoditni futures a (v) avérovy futures.

Jednim z nejzékladnéjSich rozdilii mezi forwardy a futures je misto jejich
obchodovani. Forwardy jsou klasické OTC derivaty, futures se oproti tomu obchoduji
na oficialnich burzich (vétSinou to byvaji tzv. derivatové burzy, samostatné¢ burzy —
jako je tomu naptiklad v USA, nebo se futures mohou obchodovat na platformé
,klasické burzy“, ktera p¥ida futures jakoZto dalsi investi¢ni instrument®™).

Dal$im zasadnim rozdilem je fakt, Ze futures jsou standardizovanymi kontrakty
(pro¢, bude uvedeno dale). Zatimco forward je smlouvou, ve které si strany ad hoc
dojednavaji podminky, jsou u futures vSechny podstatné nalezitosti pfedem stanoveny.
Takto standardné u futures nachdzime neménné stanovené nésledujici podminky: (i) typ
kontraktu, (ii) podkladovd aktivum, (iii)) hodnota kontraktu, (iv) posledni den
obchodovani, (v) den splatnosti, (vi) den kone¢ného vypoifadani, (vii) typ vypofadani,
(viii) zpisob vyporadani, (ix) denni cena vypoiadani nebo napi. (x) konecna cena

v 1s s 14
vypotadani. 0

37 Jako ptiklad uved’'me nabidku Komeréni banky, viz http://www.kb.cz/cs/firmy/firmy-s-obratem-nad-
60-milionu/zajisteni-rizika/kurzove-riziko/index.shtml [cit. 2012-09-24]; jen tato nabizi ke dvaceti
ruznych kursovych derivati, které se méni v zavislosti na podminkach.

138 Nazev futures (na okraj — futures je oznadeni jak pro singulér, tak pro plural) je odvozen z anglického
,future* = budoucnost.

139 Dle stranek Burzy cennych papirii Praha je pro obchodovéni technicky vyuZito prostiedi systému
SPAD viz http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Futures-Obchody [cit. 2012-09-25].

%0 viz BURZOVNI PRAVIDLA CAST XXIII. Standardizace futures kontraktii. Dostupné na strankach
BCPP.
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Tato standardizace se vyvinula postupem casu z komoditnich forwardd.
V z4sad¢ umoznuje standardni burzovni obchodovani, kterému napomaha systém
tzv. trzniho pieceniovani (,,making-to-market) a kazdodenniho vypotadani. Tento
systém umoznuje ziskat aktudlni cenu futures. V tomto lze spatfovat dalsi zdsadni rozdil
oproti forwardim, kdy se ceny forwardi vypofadavaji az ke dni splatnosti forwardu.
Futures se vyporadavaji neustdle. Proto je tfeba slozit na pocatku koupé ¢i prodeje
futures tzv. marzi (,margin®), kterou je poté ticba udrzovat. Tato marze slouzi
k vypotfadavani cen futures. V pribéhu obchodovani futures miZzeme pozorovat vicero
marzi: (i) ,,initial margin®, pocate¢ni marze — zakladni marze, ktera se sklada pii vstupu
do futures obchodu, (ii) ,,maintenance margin“ — udrzovaci marze — tuto marzi musi
ucastnik futures obchodu udrzovat po celou dobu futures obchodu a (iii) tzv. variacni
marzi - rozdil od minulého trzniho ocenéni ptedstavuje variacni marzi. Pozadavky na
Clena clearingového centra ur¢ité derivatové burzy plynouci z variaéni marze se
realizuji prostfednictvim marzovych vyzev (tzv. ,,margin call*).

Vyse uvedené lze demonstrovat na didaktickém pftikladu: spekulant uzavie
forwardovy obchod na prodej komodity — na ptiklad 10 000 trojskych unci za cenu
5 USD / za troskou unci s datem vyporadani za rok. Po roce je cena trojské unce 6 USD,
tedy spekulant musi nakoupit na spotovém trhu 10 000 trojskych unci za 6 USD a
prodat je pouze za 5 USD za trojskou unci. At uz by doslo k vypotfadani pouze zisku
nebo i dodani, tratil by spekulant na této operaci 10 000 USD. Tuto ztratu by ov§em
musel uhradit az v den vypotadani forwardu.

Pokud by ovsem vySe uvedeny piiklad nastal na trhu futures, pak by byl onen
spekulant povinen jednak uhradit tzv. ,.initial margin“ (pocate¢ni marzi) a dale by po
tzv. ,,margin calls* musel dopliiovat tzv. variaéni marzi do vysi vySe uvedenych 10 000
USD, kterd se rovna kone¢né cen¢ vypotradani. Z vySe uvedeného je patrné, zZe
Z pohledu uhrazeni ztraty subjektu, ktery uzaviel finan¢ni derivat, jsou forwardy daleko
rizikovéjsi nezli futures.***

Dal$im zdsadnim bodem futures obchodii existence tzv. clearingového centra.

Jak k tomuto uvadi odborna literatura: ,,Dulezitym prvkem obchodovani s futures je
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clearingové centrum, které vlastné predstavuje tieti stranu transakce (vedle kupujiciho a
prodavajiciho), viic¢i niz plni prodavajici 1 kupujici své povinnosti. K zajisténi splnéni
podminek kontrakti futures slouzi pravidelné trzni piecenovani (tzv. ,,marking to
market®), na jehoz zakladé na konci kazdého obchodniho dne drzitel kontaktu futures
dorovnava (nebo mu naopak je dorovnavan) denni rozdil v bézném trznim kurzu
takového kontraktu futures. Prakticky se tak déje pomoci depozita, které ucastnik trhu
s futures sklada predem u clearingového centra na sviij tzv. marginovy ucet (v anglicting
,margin account®). Toto depozitum (v angli¢tin¢ ,,margin®) ¢ini urCitou (relativné
malou) ¢ast nomindlni hodnoty nakupovanych futures a po slozeni tohoto depozita
Vv pocatecni vysi (tzv. ,initial margin®) se ¢astky kazdodenniho trzniho pfecenovani
k tomuto depozitu jednoduse pficitaji nebo od néj od¢itaji. Pokud stav na marginovém
uétu poklesne pod minimalni pozadovanou hodnotu (tzv. ,maintenance margin®), je
ucastnik trhu s futures vyzvan (tzv. ,,margin call), aby doplnil chybéjici penézni
prostiedky. Pokud tak neucini, dojde k nucenému vypoiadani (tzv. ,,margin close*) jim
drzenych futures a tyto kontrakty se zrusi.“**? Existence clearingového centra je dulezita
i zpravniho pohledu. Zatimco u forwardi byly jednotlivymi stranami kontraktu
tzv. kupujici a prodavajici forwardu, u futures je z pravniho hlediska tento vztah
rozdéleny, tedy kupujici futures uzavird obchod s clearingovym centrem, prodavajici
¢ini totéZ. Z tohoto pohledu by se mohlo zdat, Ze clearingové centrum se ucastni také
derivatovych obchodi. AvSak clearingové centrum ve skutenosti nezaujima na
derivatovém trhu Zadnou pozici. Clearingové centrum totiZ ,,paruje* dlouhé a kratké
pozice u futures, tedy pro kazdou stranu futures, ktera naptiklad ocekdva dodavku urcité
komodity, musi existovat partner, ktery tuto davku nabizi. V zisad¢ se obé strany
futures kontraktu ani nemuseji znat.

Samotna existence clearingového centra poskytuje — diky systému udrzovani
marZzi — strandm futures kontraktl jistotu dodrzeni téchto kontrakti.

V Ceském pravu jsou sluzby clearingovych center dostate¢né inkorporovany.

§ 193 ZPKT upravuje takzvané zaveéreCné vyrovnani (pouzivad se 1 ,,zavérecné

Y JILEK, Josef. Financni a komoditni derivaty. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2002, s. 189 ISBN 80-
247-0342-4.
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vypofadani®, ,,vyrovnani* je oviem legalni pojem, anglicky ,,close-out netting“'*®). Dle
ZPKT je zavéretné vyrovnani ujednani smlouvy (viz dale vyklad u swapi) sjednané
podle Ceského nebo zahrani¢niho prava: (i) které lze dolozit pisemné, popiipadé
zaznamem, ktery umoznuje reprodukci v nezménéné podobé, (ii) které se vztahuje na
pohledavky smluvnich stran, véetné piisluSenstvi téchto pohledavek, které lze zajistit
finan¢nim zajisténim podle zakona upravujiciho finan¢ni zajiSténi, a na pohledavky,
vcetné pfisluSenstvi téchto pohledavek, z finan¢niho zajisténi nebo z obdobného
pravniho vztahu podle zahrani¢ni pravni Upravy a (iii) podle kterého v piipadé, ze
nastane dohodnuta skute¢nost, dojde k zdniku a nahrazeni zdvazka, které odpovidaji
pohledavkam uvedenym ad (ii), nebo k zapocteni dosud nesplatnych, popftipadé i
splatnych, pohledavek ad (ii) tak, ze vysledkem bude jedina pohledédvka jedné¢ smluvni
strany a ji odpovidajici zavazek druhé smluvni strany uhradit vyslednou ¢astku.

Dle § 2 zakona ¢. 408/2010 Sb., o finan¢nim zajisténi se pohledavkou finan¢niho
charakteru mysli pohledavka z obchodt, jejichz pfedmétem jsou penézni prostredky,
investicni nastroje, povolenky na emise sklenikovych plynti nebo komodity, jakoz i
prava a pohledavky s t€émito obchody souvisejici (tedy i1 financni derivaty).

,Ekonomickym tucéelem institutu zavére¢ného vyrovnani je umoznit smluvnim
stranam, které maji vice vzajemnych pohledavek, aby v pfipadé, Ze nastane urcitd
dohodnuta skutecnost, doslo k nahrazeni téchto pohledavek pohledavkou jedinou, resp.
k zapocteni pohledavek tak, Ze vysledkem je plnéni, které predstavuje saldo pohledavek,
jez jsou predmétem zavérecného Vyrovnémi“.144 V zésad¢ ZPKT pouze pojmenovava
zéveérecné vyrovnani. Jeho konsekvence jsou vSak obsazeny v dalSich zakonech.
Zejména je tfeba zminit zdkon ¢. 182/2006 Sb., o upadku a zplsobech jeho feSeni
(insolvenéni zakon) - § 365 odst. 2 a 3, které vylucuji aplikaci insolven¢niho zakona na
tyto typy pohledavek. Tento zakon operuje s pojmem vypoiadaci systémy, kterymi jsou
,»ve smyslu insolvenéniho zdkona a podle logiky zdkona o podnikani na kapitdlovém

trhu obecné systémy zajist'ujici zuctovani vzajemnych pohledavek a zavazkl z obchodl

12 BAKES, Milan, a kol. Financni prdavo. 6., upr. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2012, s. 429, Beckovy
pravnické uéebnice. ISBN 978-80-7400-801-6 (VaZzZ.).

%3 Blize viz napf. DONOHUE, Jennifer, PUNJA, Rajiv. Can we play too? ISDA, insurers and close-out
netting. Journal of International Banking and Financial Law, 2010, Volume 25/Issue 8, s. 466.
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s investiénimi nastroji. Jde tedy o systémy, pomoci kterych profesiondlni investofi a
poskytovatelé sluzeb plisobici na regulovaném kapitalovém trhu provadeji vyporadani
realizovanych transakei. Jejich seznam je zvefejiiovan Ceskou narodni bankou.“*°

Z vyse uvedenych informaci o specidlnim postaveni pohledavek, kterd vznikaji
z futures a které jsou zuctovany clearingovymi centry, vyplyva, Ze existence a prace
clearingovych center napomaha pravni (i ekonomickeé) jistot¢ obchodujicich subjekti.

Krom vyse uvedenych rozdilti mezi forwardy a futures miizeme pozorovat jesté
nasledujici: (i) pravni regulace, (ii) finan¢ni naroc¢nost, (iii) cenovd omezeni a (iv)
stanoveni cen.

Ad (1): na rozdil od neregulovanych OTC trhil, na kterych se uzaviraji forwardy,
jsou futures uzavirany na regulovaném trhu (na burzach). V Ceské republice je tento trh
regulovany ZPKT. Samotna regulace spadd na vicero oblasti, na pifiklad uved'me
kapitalové pozadavky na burzy a na clearingova centra. V ptipadé OTC forwardii zadné
takovéto pozadavky zédkon (ZPKT) nepozaduje.

Ad (ii): forwardy jsou v zasadé smlouvy, které se uzaviraji bezplatné. Pokud jej
ale bude uzavirat napf. banka s podnikatelem, je podnikatelovym ,poplatkem*
vhodnéj$i nastaveni forwardové ceny pro banku. Oproti tomu u futures se plati
standardni maklétské poplatky dle sazebniku jednotlivych burz (toto je zcela logické,
jelikoz je administrace futures — viz trzni piecenovani — finan¢n€ a ¢asové narocna jiz
V prib¢hu trvani futures).

Ad (ii1)): burzy mohou dle pfedem stanovenych podminek urcit limity
obchodovani s futures, coz u forwardi neni mozné.

Ad (iv): ceny futures (na rozdil od forwardovych cen) jsou i jistym voditkem pro
budouci vyvoj spotovych cen do budoucna. Futures ceny totiz udavaji ocekdvani trhu.

Samoziejmé tato metoda neni jedind moZna.

144 HUSTAK, Zdengk, SOVAR, Jan, FRANEK, Michal. Zdkon o podnikani na kapitalovem trhu.
Komentar. 1. vydani Praha : C. H. Beck, 2012, s. 958.

% KOTOUCOVA, Jitina. a kol. Zdkon o ipadku a zpiisobech jeho Feseni (insolvenéni zdkon). Komentét.
1. vydani. Praha : C. H. Beck, 2010, s. 851.
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2.6.3 Opce

Jak bylo uvedeno vySe, jsou opce zdkladnim stavebnim kamenem opcnich
terminovanych operaci. Dle komentdfe k ceskému ucetnimu standardu je opce
,kontrakt, jehoz zakoupenim ziskava subjekt pravo (ne vSak povinnost) na realizaci
urcitého obchodu v budoucnosti za pfedem sjednanych podminek. Opce mohou nést
pravo nakoupit ¢i prodat urCity podkladovy ndastroj (napt. akcie, ménu, dluhopisy)
v budoucnosti, nebo napiiklad pravo na plnéni urokového rozdilu vzniklého ze zmén

, , v wr1e e . . 146
urokovych sazeb, piekroci-li ur¢itou sjednanou hranici*“~™.

Z této definice je tfeba zdlraznit skutecnost, ze opce je ve své podstaté prévol47,
ne povinnost. Proto se u opci hovofti o tom, Ze si strany op¢niho kontraktu nejsou rovny.
Opce teda dava jedné strané pravo v urcity ¢asovy moment v budoucnu vyuzit pravo,
které si strany dohodly pii uzavirdani opcniho kontraktu. Existuje vicero modalit,
nejstandardnéjSi ovSem je pravo na koupi (tzv. call opce) a pravo na prodej (tzv. put
opce). Analyzujeme-li ovSem vySe uvedenou definici, je zfejmé, Zze neni uplna. Pii
tomto modelu by jedna strana opce byla zvyhodnéna — mohla by si totiz vybrat, zda své
pravo uplatni, ¢i nikoli. Tato situace bez dalSiho by byla ovSem ekonomicky zcela
nevyhodna. Proto strana opce, kterd ma v budoucnu pravo uplatnit své dohodnuté pravo,
musi hradit druhé strané opce tzv. opcni prémii. Opéni prémie je tedy fixné€ stanoveny
poplatek, kterym si majitel opce vlastné plati pravo opci vyuzit ¢i nikoli. Opéni prémie
také hraje rozhodujici roli pfi vypoctu ziskl a ztrat vyplyvajicich z dané opce.

Opce jsou obchodovany jak na OTC trzich, tak i na burzach. Dle splatnosti
délime opce na (i) americké a (ii) evropské; mozné stanoveni terminu splatnosti (kdy lze
opci uplatnit dle predeslych dvou kategorii) je zpravidla dvoji:

(1) casovym intervalem pocinajicim dnem uzavieni op¢ni smlouvy a koncicim
pfesné vymezenym datem v budoucnosti (americka opce), nebo

(i1) pevnym datem v budoucnosti (evropska opce).

Z vyse uvedené¢ho se podava, Zze americky zplsob je mnohem rizikovéjsi a Ze

dava vétsi prostor spekulacim, nebot’ opci lze uplatnit kdykoli v dobé jeji splatnosti

146 MULLEROVA, Libuse, VOMACKOVA, Hana, DVORAKOVA, Dana. Uletni predpisy pro
podnikatele. 3. aktualizované vydani, ASPI, 2009, s. 367.

147 . , . e, . . . .
,Option* znamena mimo jiné anglicky moznost, volba, varianta, alternativa nebo verze.
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(evropskou jen k jednomu datu vyprSeni splatnosti). Na burzach se proto zpravidla
obchoduji opce americké.*® Z dnesniho pohledu je geografické rozdéleni jiz obsoletni,

oba dva typy se samoziejmé obchoduji na obou kontinentech.

/4

2.6.4 Ostatni finanéni derivaty a jiné

Mimo vyse uvedenych zakladnich typt finan¢nich derivath existuji i jiné. V této
subkapitole zminim pro utvoreni komplexnéjsiho ptrehledu jesté: (i) warranty, a dale
instrumenty podobné ¢i zaménitelné s financnimi derivaty, a to (ii) marzové obchody,
(iii) spread betting a (iv) debt-to-equity swap.

Ad (i): warranty™ jsou instrumenty velice podobné opcim. V zésads maiji stejny
obsah a lisi se pouze v jednotlivostech (warranty jsou spiSe OTC instrumenty, i kdyz ani
to jiz neni pravidlem; u warrantti zpravidla dochazi k tzv. fedéni/roziedéni akcii /,,stock
dilution®/, coz znamena, ze se u warranti vydavaji nové akcie, zatimco opce jsou
vazéany na jiz emitované akcie; warranty mivaji delSi dobu splatnosti). Obecné tedy lze
fici, Ze warranty jsou cenné papiry derivatového typu opraviujici k nabyti
podkladovych aktiv jako napt. akcii, dluhopisi nebo jinych investicnich ndastroja.
Nékupem warrantu majitel ziskédva pravo koupit (,,call warrant*) anebo prodat (,,put
warrant®) ur¢it¢ mnozstvi podkladového aktiva (typicky akcie) k pfedem stanovenému
terminu, za pfedem urcenou cenu. To znamena, Ze vlastnik warrantu mé pravo, nikoliv
povinnost koupit, ptipadné prodat podkladové aktivum. Pokud se rozhodne tohoto prava
vyuzit (tzv. uplatnéni warrantu) ziska podkladové aktivum. V pozici emitenta vystupuji
zpravidla velké mezinarodni finan¢ni instituce, jelikoZz pouze ty dodavaji na OTC trzich
divéru v dodrZeni warrantu. Obecné se vSak Ceské pravni véda s kategorizaci warrantu

jeste uspokojive nevypofédala.l‘r’0

18 DERGEL, Martin. Derivaty v praxi. Ucetictvi v praxi, Wolters Kluwer CR, 2002/4, s. 20.

%9 glovicko Lwarrant® ma v anglictiné vice vyznamt: zaruka, zatykac¢, uznat, ubezpecit, plna moc,
skladni list, opravnéni.

0 Divod je nasnadé — jedna se o anglo-americky pravni pojem, které Geské pravo jednoduSe nezna.
Ovsem mezinarodni obchodni svét jej pouziva naprosto b&zné, tudiz do Ceské republiky byl tento
termin implementovan. Z hlediska ceského prava bychom si vystacili s opci. Viz ,,Vychazeje z jeho
Sirokého anglického pojeti jako prikazu urcitého opravnéni, pak se téZz warrant vymezuje jako
v listiné ztélesnéna jakakoli call- nebo put- opce.“ a ,,V nasi literatuie jsou vSak tyto warranty
chapany 1zeji jako akciové opc¢ni listy typu cenného papiru ztélesnujicitho dlouhodobou americkou
call-opci vétSinou emitovanou spoleénosti na jeji vlastni kmenové akcie. V této podobé se totiz na
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Ad (ii): marzové obchody (,,margin trading®) v jistych ohledech spliuji
defini¢ni znaky finan¢nich derivat; dochéazi u nich k vyznamnému pakovému efektu
(,.leverage effect”), tedy obchodovani s nimi muze vést k velkym ziskim i k velkym
ztratam. Dale je pak u marzovych obchodii nutna o poznani mensi pocatecni investice
nez u bézného investovani, coz je taktéz jeden ze znakl finan¢nich derivati. Zasadnim
rozdilem vSak je skuteCnost, Ze u marzovych obchodll investor nabyva vlastnictvi
k samotnému instrumentu, u finanénich derivati se jejich hodnota derivuje z hodnoty
podkladového aktiva. Marzovy obchod tedy funguje tak, Ze si investor na ¢ast investice
puj¢i. Tato investice je posléze zajiSténa samotnymi nabytymi aktivy. Obecné to tedy
znamena, ze i s malym pocateénim kapitdlem lze dosdhnout velkych (v porovnani
S pocatecni investici 1 mnohonasobnych) ziski, ale 1 ztrat. Zavérem lze tedy shrnout, Ze
z vyse uvedenych ditvodi marZzové obchody nelze subsumovat pod finanéni derivaty.
Z hlediska ¢eského prava jsou marzové obchody podifazeny dle § 4 odst. 3 pism. b)
ZPKT pod dopliikové investi¢ni sluzby. ZPKT je blizeji definuje jako poskytovani
uvéru nebo pujcky zdkaznikovi za ti¢elem umoznéni obchodu s investiénim nastrojem,
na némz se poskytovatel véru nebo pljcky podili.

Ad (iii): vedou-li se v akademickych kruzich disputace nad otazkou, zda-li jsou

151 . NV
«I31 hikterak ,hepretvaiuje®.

finanéni derivaty sazkou a hrou, pak se ,,spread betting
V zasad¢ se jednd o sdzku na vyvoj kurzu (nejcastéji akcii nebo burzovnich indext).
Tento druh sazeni je oblibeny zejména ve Velké Britanii, kde je dozorovan i taméjSim

organem dohledu.'®

Ackoli spread betting svou podstatou vystihuje spekulace na
derivatovych trzich, nejedna se o skuteny finan¢ni derivat.

Ad (iv): debt-to-equity swap (n¢kdy debt-equity swap) mlze svym nazvem
pfipominat swapy (tedy finan¢ni derivaty). OvSem o finan¢ni derivat se nejedna. Debt-

to-equity swap (Cesky alternativné pouzivano téz ,kapitalizace pohledavky*) je nazev

kapitalovém trhu nejcastéji vyskytuji.“ RABAN, Premysl. Warranty v nasem pravu. Prdvni
rozhledy. 6/2003, s. 270.

131 Spread* znamena rozpéti (jedna se o rozdil mezi cenou poptavky a cenou nabidky); . betting
znamena anglicky sazet.

152 Srovnej k tomuto zpravu FSA (,,Financial Services Autority) o stavu ,,spread betting trhu a jeho

provozovatelich, viz
http://www.fsa.gov.uk/pages/doing/regulated/promo/thematic/spread_betting.shtml [cit. 2012-10-
24].
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pro operaci uzivanou v korporatnim pravu pro situaci, kdy véfitel prevede pohledavku
vuci spolecnosti na vlastnicky podil v této spole¢nosti. Obvykle se déje bud’ formou
vzajemného zapocteni pohledavky vici emisnimu kurzu akcii, nebo jako nepenézity

vklad pohledavky do spole¢nosti.'*®

153 Debt-to-equity swap je pomémné obséhle rozebiran v odborné literatufe, viz naptiklad: ELIAS, Karel.
K nékterym otazkam spojenym s kapitalizaci pohledavek. Ad Notam. 4/1999, s. 67. nebo VESELY,

Jan, SIMKOVA, Radka. Kapitalizace pohledavek a problémy s ni spojené. Prdvni rozhledy.
12/1998, s. 608.
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3 SWAPY

Necht' tato kapitola zacne cititem jednoho z nejznaméjsSich financnikli svéta,
,vestce z Omahy*, Warrena Buffetta: ,,Derivaty jsou finan¢ni zbrané¢ hromadného
ni¢eni“**. Toto sdéleni vyslal Warren Buffet akcionafiim jeho investi¢ni spolecnosti
Berkshire Hathaway Inc. v dopise akcionaitiim v roce 2002 (!), tedy daleko ptedtim, nez
vypukla finanéni krize.*>

Zatazeni tohoto citatu pravé na toto misto rigorézni prace neni samoucelné. Jak
bude dale ukazano v této a dalsi kapitole, sehrdly zejména swapy vyznamnou roli
Vv prohloubeni finan¢ni krize. Rizika s nimi spojena budou popsana v nasledujicich

kapitolach.

3.1 Charakteristika swapu

Swapy™®® jsou nejvice inovativnim typem ze zakladnich typii financnich
derivatd. Na finanéni scéné se objevily aZ relativng pozds - v 80. letech 20. stolet.™>’
O nékolik let pozdéji (2000) se o swapech hovofti jakozto o ,,standardnim repertoaru
bank“.™®® Svou podstatou »zmutovaly* do podoby, kterd méa s plvodnimi derivaty
(vzpomenime na piiklady s koupi kukutice mimo sezonu z 19. stoleni - ptiklad uvedeny
v predeslém vykladu v této praci) pramalo spolecného.

Uvodem zmifime nékolik definic swapti: ,,Swap lze struéné charakterizovat jako
vyménu dvou rozdilnych penéznich tokd mezi dvéma (vyjimecné i1 vice) subjekty
(nazyvanymi swapovi partnefi) ve smluveném obdobi. Penéznimi toky se rozumi platby

napt. Urokti z uvérd, pljéek a dluhopisi a swapova transakce je vlastné vymeéna

1% Cela véta zni: ,,In our view, however, derivatives are financial weapons of mass destruction, carrying
dangers that, while now latent, arepotentially lethal.* tedy ,,dle naseho pohledu jsou ovSem derivaty
finan¢nimi zbranémi hromadného niceni, které v sobé nesou nebezpeci, které je nyni (rok 2002
pozn.) skryté, ale potencionalné smrtelné®. Jak prorocké.

%% BUFFET, Warren.  Chairman's  Letter. 2002,  dostupné  napiiklad  zde:
http://www.berkshirehathaway.com/letters/2002pdf.pdf [cit. 2012-11-12].

1% Anglicky znamena ,,swap* vyménit, vyménit si, prohodit si a podobbng.

17 LENENBACH, Markus. Kapitalmarkt- wund Borsenrecht. 1. vydani Kéln: RWS Vg
Kommunikationsforum, 2002. s. 275.

1% MAULSHAGEN, Almut, MAULSHAGEN, Olaf. Rechtliche und bilanzielle Behandlung von
Swapgeschiften. Betriebs-Berater, 2000, Heft 5, s. 243.

82



ekonomického dopadu zavazku k platbam téchto trokt (pasivni swap) nebo pohledavek
k jejich inkasu (aktivni swap). V disledku swapové transakce nedochazi k zaméné
dluznikt ¢i véfiteld ptivodniho obligacniho vztahu z pravniho hlediska, tito dluznici
(v ptipadé¢ pasivniho swapu) nebo véfitelé (v pripad¢ aktivniho swapu) si pouze
separatni dohodou mezi sebou (bez ucasti druhych stran, tedy véfiteli, resp. dluznik,
puvodnich obliga¢népravnich vztahl) vyménuji své ekonomické pozice a rizika.«**®

Dle jiné definice jsou swapy: ,,Obchody (operace), pti kterych se strany zavazuji
k budouci vyméné urc¢enych cennych papira ¢i jinych aktiv ve sjednané dobg«. 1%

CNB pro Gdetni a ekonomické ulely definuje swapy jako ,,OTC derivat
s vyporadanim podkladovych nastrojii ve vice okamzicich v budoucnosti*.***

Velice trefné¢ pojmenovavd swapy 1 Prof. Jilek: ,,Swap je OTC derivat
s vypotadanim podkladovych nastrojii v budoucnosti. Obvykle se jednd o vyporadani
Vv hotovosti. Prakticky se jedna o kontrakt na vyménu podkladovych néstroji k urcitym
okamzikiim v budoucnosti, tj. pfedstavuje nékolik forwardli s postupnou vyménou
podkladovych naistrojﬁ“.162

Anglickd literatura swapy charakterizuje lakonicky: ,,.Swap je smlouva mezi
dvéma subjekty o vyméné cash flow (pen&znich tokd) v budoucnu®.*®®

Pro dalsi vyklad tedy shriime, ze swapy jsou OTC smlouvou o vyméné nejméné
dvou penéznich tokli vbudoucnu mezi nejméné dvéma smluvnimi partnery
S vypotadanim zpravidla ve vice okamZicich.

Na tomto mist¢€ je tfeba upozornit na Cist¢ ekonomicky rozmér swapu ve vztahu
k podkladovému aktivu. Tedy z pravniho hlediska jsou oba partnefi pravné zavazani
plnit, pfipadné jinak nakladat s podkladovym aktivem, pouze si mezi sebou vyméni jisté
penézni toky (at’ jiZ to jsou uroky, zmény kurzi ¢i jiné). To Ze jeden partner plni to, co

by mél plnit druhy partner je z pravniho hlediska irelevantni, respektive swapové

19 BAKES, Milan, a kol. Financni pravo. 6., upr. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2012, s. 434, Beckovy
pravnické ucebnice. ISBN 978-80-7400-801-6 (VaZ.)

160 STENGLOVA, Ivana in HENDRYCH, Dusan. Prdvnicky slovnik. 3., podstatn& rozs. vyd. V Praze:
C.H. Beck, 2009, s. 1115. Beckovy odborné slovniky. ISBN 978-80-7400-059-1 (VaZ.).

161 *NB, Druhy cennych papirii a odvozenych kontraktii (derivatt), Siselnik BA00SS, strana 5.

182 JILEK, Josef. Financni a komoditni derivaty. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2002, s. 50. ISBN 80-
247-0342-4.

183 HULL, John. Options, Futures, and Other Derivatives. 7. vydani. New Jersey: Prentice Hall, 2008, s.
147.
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smlouvy jsou konstruovany tak, aby se jednalo o Cisté¢ vyménu pené¢znich tokt, tedy
,Vysledkti* pramenicich z podkladovych aktiv.

Z hlediska pravni teorie se mizeme ptat, zda-li se u swapu nejedna o: (i) kupni
smlouvu, (ii) sménu, nebo (iii) zmeénu v osobé vétitele nebo dluznika.

Ad (i): kupni smlouva je jednim ze zdkladnich pravnich institutd - ,,Zaklada
mezi smluvnimi stranami zavazkovy pravni vztah, jehoz ucelem je pievod vlastnictvi
Z prodavajiciho na kupujiciho“164. U swapovych operaci se ovSem zadné vlastnické
pravo neptevadi. Nutno podotknout, ze se pojem ,,kupujici® a ,,prodévajici* u swapa ve
finan¢nickém Zzargonu bézné pouziva. S kupni smlouvou toto ovSem nema nic
spole¢ného.

Ad (ii): o poznani bliZze swapiim je sménna smlouva. ,,Uéelem sménné smlouvy
je vzdjemny pievod vlastnictvi nejméné¢ ke dvéma pfedmétim smény. Kazdy
z ucastniki je ohledné véci, k niz prevadi vlastnické pravo, v postaveni prodavajiciho a
ohledn& véci, k niz nabyva vlastnické pravo, v postaveni kupujiciho.!*> Z hlediska
faktického plnéni swapové smlouvy, se jednd o sménu dvou pfedmétl smény. OvSem
opét (obdobné jako ad (i)) zde chybi transfer vlastnického prava. Strany se pouze
dohodnou, ze si vyméni penézni toky.

Ad (ii1): OZ rozeznava vicero zmén v osob¢ vétitele nebo dluznika. Takoveé,
které se mohou podobat swapovym operacim, jsou: postoupeni pohledavky (§ 524- 530
0Z2), pievzeti dluhu (§ 531-532 OZ) a piistoupeni k zavazku (§ 533 -534 OZ). Jen pro
uplnost, tyto operace budou s NOZ zjednoduseny tim, Ze bude konecné mozné postoupit
celou smlouvy, tedy neseparovat prava (postoupeni pohledavky) a povinnosti (prevzeti
dluhu), viz § 1895 -1900 NOZ. Tyto zmény obligacnich subjektli ovSem pii swapovych
operacich nenastavaji. Naopak se swapovou smlouvou zaklad4 zavazek novy (ktery je
sice roven puvodnimu zavazku druhé strany), avSak svij pravni podklad nema
v podkladovém aktivu - to slouzi pouze jako rozhodujici ukazatel / ¢initel pro budouci

plnéni stran swapového obchodu.

104 SVESTKA, Jiii, SPACIL, Jiti, SKAROVA, Marta, HULMAK, Milan a kol. Obcansky zdkonik I, II:
komentar. 2. vyd. Praha: C.H. Beck, 2009, s. 1718, Velké komentare. ISBN 978-807-4001-086.

185 ETALA, Josef, KINDL, Milan, HURDIK, Jan, a kol. KWK - Ob¢&ansky zakonik, komentai v ASPI,
2009,k § 611 OZ.
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Lze tedy shrnout (a potvrdit tim zavér z kapitoly 2.4.1), Ze swapy jsou
inominatnimi smlouvami, které sice vykazuji prvky nékterych instituti OZ, v zésadé
vSak jsou z pravniho hlediska zavazky smluvnich stran plnit jistd plnéni. Zplsob
vypo¢tu téchto plnéni je oproti tomu navysost sofistikovanym ekonomickym
komplexem, ktery, a¢ se snazi svoji komplexnosti vzbudit pocit exaktnosti a
profesionality, svou povahou hrani¢i (spiSe je) s hrou a sazkou. Ke stejnému zavéru

ohledn¢ pravniho zatrazeni swapii dochazi ostatn¢ i némecka literatura.*®®

3.1.1 Druhy swapi a jejich charakteristika

Jak uvedl ve své definici Prof. Jilek vySe, jsou swapy tvofeny vlastné vicero
forwardy s vicero vyporadanimi v budoucnu. Z tohoto divodu lze swapy kategorizovat
dle stejného klice, jako forwardy. Jelikoz se ovSem forwardy v mnohém lisi, zejména
uvérové swapy, dovolil jsem si oproti tradicnimu déleni pro ucely této prace rozdélit
swapy na: (i) standardni (Grokové, ménové, akciové a komoditni) a (ii) Gveérové swapy

(které, jak bude dale osvétleno, jsou zna¢né nestandardni).

3.1.2 Standardni swapy

3.1.2.1 Urokovy swap

Urokovy swap (,interest rate swap®, téz IR swap“) je vyménou (i) vice
pevnych ¢astek nebo (ii) vice proménnych — v dobé uzavirani swapového kontraktu
nezndmych — Castek za vice proménnych — v dob& uzavirani swapového kontraktu
neznamych — castek. Na jedné stran€ tedy musi byt nabizena nejista variujici ¢astka.
Podle toho, zda-li je druha ¢astka pevné stanovena nazyva se tento Urokovy swap

klasicky'® (

,classic interest rate* swap, téz ,.fixed-for-floating rate swap ), pokud se
vyménuji dvé neznamé Castky, jedna se o tzv. bazicky trokovy swap (,,basic interest

rate swap“, téz ,,floating -for-floating rate swap*).

6 |LENENBACH, Markus. Kapitalmarkt- wund Bérsenrecht. 1. vydani Kéln: RWS Vig
Kommunikationsforum, 2002. s. 278.

Ve finan¢nim zargonu se tento (a i dal$i zakladni typy) finan¢nich derivatl oznacuji jako tzv. ,,plain
vanilla®, tedy ,,prosta vanilkova“. Myslen je tim vzdy nejjednodussi a nejzakladnéjsi typ jistého
instrumentu.

167
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Jelikoz se jednd o urokovy swap, je referencnim (podkladovym) instrumentem
pouze vyse uroku, respektive jejich stanoveni. Pro ilustraci si pfedved'me jeden opravdu
jednoduchy klasicky urokovy swap:

K 1. lednu 2007 se spolecnosti A a B se dohodnou na tfironim swapu.
Podkladovym aktivem zde bude jedna fixni (5 % p.a.) mira a jedna proménliva
(,floating*) — napt. 6M LIBOR turokova mira. Jakozto jistinu, ze které se bude urocit, si
strany smluvi 100 mil. USD. Vypotradavat se bude tento swap dvakrat rocn¢ a vzdy se
bude porovnavat s aktudlni vysi 6M LIBOR. Spolecnost A tedy dle swapového
kontraktu bude hradit nove fixni vysi 5 % a spolecnost B bude hradit 6M LIBOR (pozn.
v roce 2007 byla vyse LIBOR opravdu takto — z dnesniho pohledu — vysoka).

Prvni splatka nastane tedy v ptli roku 2007. Fixni ¢astka bude €init polovinu
z5% (5 % je per annum, proto polovina) vyndsobeno jistinou, vysledné tedy 2,5 mil.
USD. 6M LIBOR ¢inil v této dobé cca 4,2 %, tedy 0,5%0,042*100 000 000 = 2,1 mil.
USD. Tyto castky se viici sobé zapoctou a spolecnost A hradici fixni ¢astku uhradi
spole¢nosti B 0,4 mil USD. NiZe je uvedena tabulka s veSkerymi platbami z pohledu

spole€nosti A, kterd na sebe vzala riziko platby proménlivé urokové miry, kterou neni

sto ovlivnit:

Datum 6M LIBOR (%) | Obdrzena Uhrazena Cista platba po
proménliva pevna / fixni | zapocteni
platba platba (mil USD)
(mil USD) (mil USD)

30. 6. 2007 4,20 2,10 -2,50 -0,40

31. 12. 2007 4,80 2,40 -2,50 -0,10

30. 6. 2008 5,30 2,65 -2,50 0,15

31.12. 2008 5,50 2,75 -2,50 0,25

30. 6. 2009 5,60 2,80 -2,50 0,30

31. 12. 2009 5,90 2,95 -2,50 0,45

Celkem 0,65
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Z vyse uvedeného vyplyva, ze spolecnost A byla pfi prvnich dvou vypotadani ve
ztraté, pti dalSich ¢tyfech naopak v Cernych Cislech. Celkové na tomto swapu spolecnost
A vydglala 0,65 mil USD.*®®

Ptiklad tohoto swapu je znacn¢ zjednodusSen. V tomto swapu operuji totiz pouze
dve spolecnosti. Samoziejmé neni vyloucené, aby se tyto spolecnosti dohodly piesné
tak, jak je uvedeno vyse. Je to vSak krajné nepravdépodobné — proto zde Casto vystupuje
tieti osoba — obecné nazyvana jako prostiednik (,,financial intermediary*). Jako
prostiednik miize figurovat banka, ¢i jind finan¢ni instituce nebo clearingové centrum.
Tyto prostfednici vstupuji mezi strany swapového obchodu tim, ze vlastné tvoii obéma
»pavodnim® subjektd protistrany. Tedy swapovy obchod v této situaci neuzavira pfimo
spolecnost A a spolecnost B, ale spolecnost A uzavird swapovy obchod s prostfednikem
a prostiednik uzavird zrcadlovy swapovy obchod se spole¢nosti B. Timto se u
prostiednika oba swapy zapocitavaji a zactovavaji. Prostiednik tuto sluzbu samoziejmée
neposkytuje bezplatn€, zpravidla si pfipocitava jistd (na prvni pohled) zanedbatelna
procenta. S témito procenty musi pocitat strany pii propocitavani predpoklddaného
zisku. Tudiz v téchto piipadech jiz neplati situace, kdy je swap bud’ neutralni, nebo na
ném vydelava pouze jedna strana na ukor strany druhé — Vv ptipadé prostfednika miize
nastat situace, kdy na swapu prodélavaji ob¢ strany, pouze prostiednik je ziskovy.

Dalsi funkce prostiednika je zprosttedkovavani swapovych partnerti. Prostfednik
také muze u swapovych obchodii vystupovat jako tzv. tvirce trhu (,,market-makers® —
jak bylo podrobnéji pojednano v kapitole 2.3.3).

Analyzujeme-li trokové swapy blize, zjistime, Ze tyto swapy umoznuji prevést
riziko, pfipadné rizika na smluvniho partnera. Proto se obycejné v odborné literatuie

«169 Je vzdy na jednotlivych

uvadi, ze averové swapy slouzi , .k fizeni Gveérového rizika
subjektech, zda-li do swapového kontraktu vstoupi ¢i nevstoupi. AvSak swapy — a ze

standardnich swapill zejména urokové swapy — maji jednu vlastnost: dovedou svym

168 7 ditvodu piehlednosti byla vyse uvedena &isla zjednodusena. Viz HULL, John. Options, Futures, and
Other Derivatives. 7. vydani. New Jersey: Prentice Hall, 2008, s. 149.

189 JAHN, Uwe, in SCHIMANSKY, Herbert, BUNTE, Hermann-Josef, LWOWSKI, Hans Jiirgen.
Bankrechts-Handbuch, AuBerborsliche Finanztermingeschéfte (OTC-Derivate). 3. vydani 2007, s.
1376.
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zptisobem legdlné ,,obchdzet smluvni ujedndni a mechanismy, které tvofi jejich
podkladové aktivum.

Stanoveni Uroku je sofistikovany finan¢éni ukon. V zasadé¢ vychazi nejvice
z tvérové kredibility (schopnosti platit dluhy), kterd je stanovena ratingem urenym
ratingovymi agenturami a dal§imi ukazateli'’®, které ma budouci vé&fitel k dispozici.
Z téchto udaji pak ur¢i budouci véfitel urokovou miru a nabidne ji budoucimu
dluznikovi. Paklize je pro néj tento urok akceptovatelny (odhlédneme-li od dalSich
podminek uvéru / pajcky), dohodnou se na smlouvé. Obecné plati, ze ¢im je budouci
dluznik co do kredibility rizikovéjsi, tim vetsi je mu nabidnut urok (tim ma ,,drazsi
penize* ve finanénim Zargonu). Naopak kredibilnéjsi dluznik si mize pujcit za nizsi
urok. Ddéle je tfeba rozliSovat mezi fixnim a proménlivym trokem. Tento se lisi
Vv zavislosti na jednotlivych subjektech — jiny slovy plati, Ze fixni a proménlivé Groky se
nerovnaji (zejména proto, ze promenlivé troky vznikaji nezavisle na vuli subjektd).
Tudiz mohou nastat situace, kdy nékteré spolec¢nosti dosdhnou na lepsi fixni Gvér
(zejména ty s lepSim ratingem) a nckteré dosahnou na lepsi proménlivy urok. Tato
diskrepance se nazyva , komparativni vyhoda“ (,,comparative-advantage*).'"*

Uvérovy swap ma tu vlastnost, Ze si subjekty v zasadé vyméni své trokové miry.
To znamena, ze i rizikovéjsi subjekt co kredibility mize dosahnout na nizsi (fixni) rok,
pokud si ovSem s kredibilnéjS$im partnerem z hlediska ptivodniho tvéru/ptjcky dohodne
takovyto swap. Kredibilngjsi partner by byl samoziejmé krajné¢ ekonomicky neobratny,
kdyby bez dalSiho vymeénil sviij dobry fixni irok za Spatny urok svého partnera. Naopak
kredibilngjSi partner ma v téchto situacich vét§si moZznost uzavfit pro né€j vyhodné;si
uveérovy swap. Ma totiZ vétsi manévrovaci prostor. Proto miiZe nastat situace, kdy méné

kredibilni subjekt dostane méné ptiznivy Uveér a zdroveil vstoupi do riskantniho,

spekulativniho swapu. Pokud u rizikového subjektu nenastane selhani (,,default®), je

0 Zde se jedna o neohrani¢ené mnoZstvi informaci (finanéni vykazy, dileZité pravni dokumenty —
korporatni, dalsi financovani, nakladani se zajisténim etc.), které véfitel ma, pfipadné mit muize.
Standardné se pfi uveérovych smlouvach sjednavaji rizné povinnosti ohledné reportovani (predavani
informaci o dluznikovi dluznikem véfiteli). V zavislosti na téchto informacich se mohou ménit i
podminky samotné smlouvy (napf. snizeni ratingu miize byt povazovano za selhani (default) etc.).

11 HULL, John. Options, Futures, and Other Derivatives. 7. vydani. New Jersey: Prentice Hall, 2008, s.
155.
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situace v poradku. Pokud ovSem nastane, mohou mit takovéto swapy za nasledek

dalekosahlejsi nasledky kviili propojenosti financniho systému (viz dale).

3.1.2.2 Ménovy swap

Ve své podstaté je zakladem ménového swapu (téz devizovy swap, ,,currancy
swap“ nebo ,,forward exchange swap*“ i ,,FX swap*) stejny princip jako u trokového
swapu. Jednd se o vyménu minimalné jedné dosud nezndmé ¢astky za jinou (znamou ¢i
neznamou), pfiCemz vyvoj neznamé castky je dan vyvojem referencniho aktiva —
ménového kurzu.

U ménového swapu mizeme tedy rozliSovat klasicky ménovy swap, kiizovy
ménovy swap (,,Cross-currancy swap®) a bazicky ménovy swap. Ménovy swap je
ovSem casto soucasti urokového swapu, tedy nejen ze lze kombinovat mezi sebou
nezndmé vzniklé vyvojem urokovych indext, jesté se velice Casto k témto nezndmym
ptiddvaji neznadmé vzniklé z divodu vyvoje ménovych kurzi.

Proto se jako klasicky ménovy swap uvadi situace, kdy jsou vyménovany pevné
¢astky v jedné meéné za pevné Castky odvozené od urcité referenéni urokové miry, které
jsou nenominovany v jiné méné. Ktizovy ménovy swap je jakymsi dalSim stupném, kdy
jsou pievadény pevné ¢astky v jedné méné za dosud neznamé castky odvozené od urcité
referen¢ni urokové miry, které jsou denominovany v jiné mén¢. Bazickym ménovym
swapem je pak vyména dosud neznamych ¢astek (odvozenych od urokové referen¢ni
miry) vjedné méné¢ za dosud neznamé Ccastky taktéZ odvozené od urokovych
referencnich mér, a to v méné jiné.172

Odhlédneme-li od meénového swapu jakozto od dalSi proménné (Cili
potencionalni umocnéni zisku ¢i ztraty) pii trokovych swapech a nechame-li stranou
»univerzalni* vyuziti vSech swapl — spekulaci, je ménovy swap vhodnym nastrojem
k fizeni likvidity podniku pifi nesouladu aktiv a pasiv G¢td (prostiedkd) podniku
v riznych ménéch. Predstavme si situaci, kdy subjekt podnikéa ve dvou statech a provadi
své obchody ve dvou rozdilnych ménach, a tedy vede 1 (minimaln€) dva rizné ucty ve

dvou rozdilnych ménach. Dojde-li ovSem k neplanovanému poklesu cash-flow na

172 JILEK, Josef. Financni a komoditni derivaty. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2002, s. 333. ISBN 80-
247-0342-4.
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jednom z ucta a subjekt tak bude pocitovat kratkodoby nedostatek, mize si dohodnout
OTC ménovy swap s dodanim jistin v jiné méné (typicky s bankou). Tim pokryje
obdobi bez jednéch devizovych prostiedkii pfi minimalizaci Grokovych nakladi a

nakladt spojenych s devizovou konverzi. Nese ovSem riziko vykyvu devizového kurzu.

3.1.2.3 Akciovy swap

Akciovy swap (,,equity swap®) je specificky svym podkladovym aktivem — akcii.
Akcie totiz s sebou nesou mimo jiné dividendu (podil na zisku). U akciového swapu je
tedy kalkulovano jednak s cenou akcie, ale i s budouci dividendou. Jedna se tedy o
vyménu ur¢itych pevnych ¢astek za akcie k ur¢itym datim v budoucnu. Jinymi slovy
akciovy swap muze fungovat jako sména dvou druhti plateb (zpravidla v téze méng),
Z nichz prvni ma charakter tirokové platby z urcité jistiny za dané urokové obdobi a
druhéd je odvozena jako vynos (bud’ jen kapitdlovy, nebo celkovy, tj. kapitalovy i
dividendovy) z urcitého akciového indexu za stejné obdobi.*"

Akciovy swap nachazi své vyuziti ve specifickych pripadech spojenych S pravy
akcionare. Jak jiz bylo vySe zminéno, nalezi akcionati dividenda, avSak nejen to. S akcii
jsou spojena i dal§i — zejména tidici a kontrolni prava. Paklize by akciondi akcii prodal,
ztratil by tato prava — akciovym swapem lze ovSem dosdhnout toho, Ze ekonomicky
oddé€li dividendu (pozor — nikoli pravng, pii akciovém swapu se zadnd prava
neptfevadéji) od ostatnich fidicich prav. Predstavme si naptiklad situaci, kdy akcionaft
vlastni akcie spolecnosti, kterd se zabyva vyrobou ocelovych soucastek. Jelikoz na
svétovych trzich rostou ceny Zeleza, ocekava tento akcionar niz$i kapitdlovy i
dividendovy vynos. V tomto piipad€é ma jisté moznost své akcie prodat, avSak tim by
prisel o vSechny prava s akcii spjatd. Proto si miize dojednat akciovy swap na vynos
z téchto akcii a akcie si timto ponechat.

Akciovym swapem tedy mizeme dosdhnout jakéhosi ,,quasi-prodeje® akcie.
Proto muze byt dalsi vyhodou akciového swapu moznost ,,quasi-obchazeni‘

regulatornich pfedpisit danych zemi. Pokud by z jakéhokoli divodu investor nemohl

1% BAKES, Milan, a kol. Financni prdavo. 6., upr. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2012, s. 434, Beckovy
pravnické uéebnice. ISBN 978-80-7400-801-6 (VaZzZ.).

90



investovat do akcii v dané zemi, miiZe si na tyto akcie uzavftit akciovy swap, ¢imz si je

z ekonomického hlediska koupi (tedy ponese trzni riziko — ne pravni).

3.1.2.4 Komoditni swap

Komoditni swapy (,,commodity swap®) jsou de facto jednoduchymi (,,plain
vanilla®) swapy, které nejsou ni¢im jinym neZ kombinaci vice komoditnich forwarda
(viz vySe) svice vypofddanimi v budoucnu. Slouzi tedy jak ke spekulaci, tak
k hedgingu. Komoditni swap je tedy kontrakt, pii kterém si dvé strany méni penézni
toky odvozené od ceny podkladovych aktiv - komodit za dohodnuté budouci obdobi.
Jedna strana plati pevnou cenu a vyménou piijimé platby druhé strany, odvozené od
trzni ceny podkladové komodity.

Z praxe jsou znamy zejména komoditni derivaty uzavirané na vykyvy cen ropy.
Na tomto misté¢ by rozhodné¢ mélo zaznit, ze komodity jakozto podkladova aktiva
finan¢nich derivatl jsou vZdy problematické. Financni derivaty jako takové totiz bez
pochyb ovliviiuji spotovy trh, tudiz mohou uméle zvySovat spotové ceny komodit, coz

muze vést zejména v zemich tzv. tietiho svéta k nedozirnym nasledktim.

3.1.2.5 Exoticky swap

Exotické swapy (jak bylo uvedeno v subkapitole 2.5.3) jsou exotickymi
finan¢nimi derivaty, které mohou byt navazané takika na cokoli. V oblasti swapil se
nejCastéji uvadeéji swapy, jejichz podkladové aktivum je vyvoj ceny emisnich

povolenek.!™

3.1.3 Uvérové swapy
Uvérové swapy jsou jako klasicka kategorie (tedy vyjma exotickych swapi)
nejmladsimi ze swapl. A dalo by se tvrdit, Ze jsou i ,,nejinovativnéj$imi®, jak se

finan¢ni derivaty obecné casto nazyvaji. V odborné literatufe se standardné jejich

174 pod vlivem tzv. Kjotského protokolu bylo takika celosvétové zavedeno tzv. obchodovani s emisnimi
povolenkami. Tzv. Evropsky systém emisniho obchodovani (EU ETS) je v soucasnosti celosvétove
nejvetsi fungujici systém obchodovatelnych povoleni na svéte. Kjotsky protokol tedy zavdal vzniku
nového trhu, jehoz instrumenty mohou slouzit jako podkladova aktiva pro financni derivaty, viz
ZAMAN, Peter. Developing carbon structured products. Journal of International Banking and
Financial Law. 2008, svazek 23, vydani 1, str. 16.
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potatek datuje na konec devadesatych let dvacatého stoleti.'” Presndji je polatek
uveérovych swapt Casto spojovan s americkym bankovnim domem J.P. Morgan & Co'’®,
a to kdyz roku 1997'"" finanéni inZenyii této banky ,,vymysleli prvni CDS, kterym
ptrenesli uvérové riziko spolecnosti Exxon, které tato banka poskytla ivér, na Evropskou

banku pro obnovu a rozvoj.!’

Dluzno podotknout, ze tato banka proslula v minulosti
nemnohymi kontroverznimi poéiny.179 S nadsazkou (a s ohledem na dalsi vyvoj vidéno
nasi nyné&jsi perspektivou) lze tvrdit, ze 1 vytvoreni CDS byl kontroverzni pocin.

Uvérové swapy jsou obecnd nastrojem pro pfenos a mitigaci avérového
(kreditniho) rizika. Kreditni riziko muze mit vicero forem: (i) riziko selhani (,,default
risk®), tedy neschopnost dluznika (emitenta obligace, piijemce pujcky/avéru) splatit
zcela ¢i jenom zc€asti svij dluh, (ii) riziko snizeni ratingu ¢ili obava z niz$i schopnosti
generovat budouci piijmy k uhrazeni stdvajicich zavazk a (iii) riziko zvySeni
kreditniho spreadu (rizikové ptirazky vuci referenénimu vynosu) ¢ili uték ke kvalité pii
narodohospodaiskych poruchach (ménové turbulence, nepfiznivé makroekonomické
vyhlidky etc.).

Nez byly aplikovany tvérové derivaty, byly pouzivany nésledujici nastroje
k tizeni kreditniho rizika: (i) stanoveni Gvérového ramce ¢ili kvantitativni limit pro
uvérovou angazovanost (viz vyse) vuci jednotlivym dluzniktm, (ii) tzv. ,,netting* cili

k180

vzajemna kompenzace zavazku a pohledavek ", (iii) tzv. kolateralizace (tento pojem je

pouzivan v ekonomické literatufe) €ili zajiStovani pohledavky vybranymi druhy aktiv

5 KRESS, Jeremy. CREDIT DEFAULT SWAPS, CLEARINGHOUSES, AND SYSTEMIC RISK:
WHY CENTRALIZED COUNTERPARTIES MUST HAVE ACCESS TO CENTRAL BANK
LIQUIDITY. Harvard Journal on Legislation, Vol. 48, No. 1, 2011, s. 54.

178 po sérii fuzi v soutasnosti tato banka vystupuje pod firmou JPMorgan Chase & Co.

17 CONT, Rama. Credit default swaps and financial stability. Banque de France Financial Stability
Review, No. 14 — Derivatives — Financial innovation and stability, str. 36 [online]. 2010 [cit. 2013-
02-17]. Dostupné z: http://www.banque-
france.fr/fileadmin/user_upload/banque_de_france/publications/Revue_de_la_stabilite_financiere/et
ude05_rsf_1007.pdf.

18 WITTINGHOFER, Sandra. Fachbegriffe aus M & A und Corporate Finance - Credit Default Swaps
als Instrument zur Absicherung von Kreditrisiken. Neue Juristische Wochenschrift. 2010, Heft 16, s.
1125.

179 Napt. financovéani Enronu a jiné manipulace s trhem, za které tato banka byla v minulosti mnohokréte
pokutovana americkym regulatorem (U.S. Securities and Exchange - SEC).

180 pojem ,,netting* je spise ekonomickym pojmem. Z pravniho pohledu se jednd zejména o zapo&ten,
avSak nejen o to — pod formami nettingu lze uvaZovat i jiné zptisoby zmény/zaniku zavazki (napf.
novaci).
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spojené s pravem veétitele disponovat s témito aktivy v ptipadé selhani protistrany nebo
s jejich zpenézenim (napf. zajiStovaci pfevod préva, zastavni pravo etc.) a (iv)
spoustéle pii snizeni ratingu (,,downgrade / rating triggers®) ¢ili smluvni dolozky
umoziujici ukoncit kontrakt v pfipad¢, Ze hodnoceni protistrany klesne po urcitou
uroven.

Vedle vySe zminénych instrumenta tedy investi¢ni bankéfi z J.P. Morgan & Co
dali svétu novy nastroj fizeni kreditniho rizika — kreditni derivaty. Obecné tedy lze
tvrdit, Ze finan¢ni instrument je instrument uréeny k oddéleni kreditniho rizika od svého
nositele (podkladového aktiva, podkladového emitenta) a k samostatnému fizeni tohoto
rizika (tzn. k jeho dal$imu podstupovani i zajistovani).

Mezi ptednosti kreditnich derivati fadime (i) nizSi transakéni ndklady ve
srovnani s ptimymi obchody (prodej ohrozené obligace, realizace zastaveného majetku,
aj.) a (ii) nenarusovani obchodnich vazeb s klienty (aktiva vystavena kreditnimu riziku
zustavaji v bilanci banky, kreditni riziko je tedy od primarniho vztahu naprosto
oddélené). Obecné se neda mluvit o pfimych negativech — spiSe o fatalnich nésledcich
jejich zneuziti.

Z hlediska pojmového rozliSujeme obecné v nejjednodussim vztahu kreditniho
derivatu dv¢ strany, a to prodavajiciho kreditniho rizika (ktery kupuje kreditni zajisténi

(kreditni ochranu)) a kupujiciho kreditniho rizika (ktery prodava kreditni zajiéténi).181

3.1.3.1 Swap uvérového selhani - CDS

Swap uvérového selhani (,,credit default swap*“ — zkracené a bézné ,,CDS*) je
nejtypictéjsim predstavitelem kreditnich / avérovych swapt. Jedna se o kreditni derivat,
v ramci kterého se kupujici kreditniho zajiSténi zavazuje platit prodavajicimu
kreditniho zajiSténi periodické fixni platby (tzv. swapovou prémii) po dobu Zivotnosti
kontraktu vyménou za podminénou platbu protistrany v piipad€ vyskytu kreditni

udalosti tzv. referen¢ni entity, ke které se dohoda vztahuje. Pokud uvérova udalost

81 DEDEK, Oldfich. SWAPY. Studijni text 4(5) k pfedmétu Nastroje finanénich trhii. Dostupné z:
http://samba.fsv.cuni.cz/~dedek/Financial%20Market%20Instruments/hc04%20Swapy.pdf.
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nenastane, kontrakt ve stanovenou dobu zanikd a prodejce tak pouze ziska prémii za
podstoupeni mozného kreditniho rizika“'®,

Ptipomenime téz legalni definici obsazenou v ¢l. 2 odst. 1 pism. c¢) Nafizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 236/2012, o prodeji na kratko a nckterych
aspektech swapli uvérového selhdni (,,NarFizeni o prodeji na kratko*): ,,Swapem
uvérového selhani (credit default swap — CDS) se mysli ,,derivatova smlouva, podle
niz jedna strana plati druhé stran¢ poplatek vyménou za platbu nebo jiny prospéch
Vv pfipad¢€, Ze nastane uvérova udalost referen¢niho subjektu nebo v ptripadé, ze dojde
k jakémukoliv jinému selhani vztahujicimu se k uvedené derivatové smlouvé, ktera ma
obdobny ekonomicky ucéinek®. Je ziejmé, ze tato definice neni oproti napt. definici vyse
natolik srozumitelna (inu, evropské pravo...).

Pridejme jesté, Ze standardni CDS je uzaviran s ohledem na jeden referen¢ni
subjekt. Mohou ovSem existovat i tzv. ,basket“ CDS (doslova koSové, sbérné,
hromadné CDS), kde neni pouze jeden referencni subjekt, ale vicero takovych
subjekti.'®

Swapova prémie byva hrazena obycejné ctvrtletné az do doby uplynuti obdobi,
na které je CDS uzavien, nebo do doby selhani.*®*

Uved'me si tedy pro lepsi orientaci prakticky piiklad: Subjekt A si pujci od
Banky jistou finan¢ni sumu. Banka tedy poskytne subjektu A tuto sumu, dohodne s nim
splatky (Groky a dalsi). Subjekt A splaci svoji plj¢ku. Banka na sebe pienese
poskytnutim prosttedkti kreditni riziko subjektu A, tedy (v nejjednodussim ptipad¢)
riziko, ze subjekt A nebude schopen splatky splacet. Jak bylo uvedeno vyse, mize (a
zajisté tak 1 u€ini) Banka mitigovat kreditni riziko subjektu A ,,standardnimi postupy

(zajisténi, smluvni ujednani etc.). Banka se vSak rozhodne se tohoto kreditniho rizika

zbavit (mlze i ¢astecné) a ,,postoupit™ ho na jiny subjekt. Z pravniho hlediska (ostatné

182 CNB. Zprava o finanéni stabilité 2011 / 2012. ISBN 978-80-87225-37-0, s. 144. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/zpravy_fs/fs_2011-
2012/fs_2011-2012.pdf [cit. 2013-02-24].

183 MENGLE, David. Credit derivatives: an overview. Economic Review [online]. 2007, str. 3 [cit. 2013-
02-24]. Dostupné z: http://www.frbatlanta.org/filelegacydocs/erq407 mengle.pdf.

184 GIESECKE, Kay. An Overview of Credit Derivatives. An Overview of Credit Derivatives Kay
Giesecke Published in Jahresbericht der Deutschen Mathematiker-Vereinigung [online]. 2009, Vol.
111 , No. 2, str. 3 [cit. 2013-02-24]. Dostupné z: http://www.stanford.edu/dept/MSandE/cgi-
bin/people/faculty/giesecke/pdfs/overview.pdf.
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jako v piipadech popsanych vySe u ostatnich swapl) se vSak nejedna o zadné
postoupeni ¢i zménu puvodniho zavazku (pijcky mezi subjektem A a Bankou). Tteti
subjekt C tedy uzavie s Bankou CDS, ekonomickym zargonem jej ,,proda“ (avSak o
kupni smlouvu se v zddném ptipadé nejednd) a Banka si jej ,,koupi®. Na subjekt C tedy
ptejde kreditni riziko, avSak jako kompenzaci za to, Ze se Banka tohoto rizika zbavila,
bude Banka platit subjektu C periodickou platbu (tzv. swapovou prémii). Od tohoto
okamziku mohou nastat pouze dva scénafe: (i) nenastane tvérové selhani subjektu A,
nebo (ii) nastane uveérové selhani subjektu A. V piipadé€, ze uvérové selhani nenastane,
bude Banka dale platit swapovou prémii do konce platnosti CDS a subjekt C ji bude do
konce trvani kontraktu inkasovat. Paklize ovSem nastane kreditni udalost, subjekt C
uhradi Bance sumu dohodnutou v CDS.

Pro dalsi vyklad je tfeba objasnit, co je mySleno uvérovou udalosti, nebot’ tento
pojem je pro CDS pojmem ustiednim. Uvérova udalost (téZ kreditni udalost, selhani,
kreditni selhani, Gvérové selhani — anglicky: ,,default”, ,,credit default ¢i ,,event of
default®) z hlediska CDS — tedy z hlediska soukromopravné kontraktaéniho — jakakoli
udalost, kterou si strany CDS jako takovou oznaci. Nastoupeni této udalosti je spoustec
(,,trigger®) podminéné kompenzacni platby smérem ke kupujicimu CDS. Standardné se
jedna o prodleni, insolvenci, snizeni ratingu a libovolné dalsi udalosti, které nastanou ve
vztahu k referenénimu subjektu CDS (tedy v nasem piikladu vyse k subjektu A). Tyto
udalosti mohou pfedznamenavat, piipadné znamenaji zhorSeni ekonomické (i pravni)
situace véfitele (v nasem piipadé Banky). Uvérova udalost je tedy ,.ztélesnénim*
hroziciho ¢i jiz probihajiciho kreditniho rizika.

Z vetejnopravniho pohledu je kreditni udalost definovéna jako selhdni dluznika
dle § 49 vyhlasky ¢. 123/2007 Sb., o pravidlech obezfetného podnikani bank,
spofitelnich a tivérnich druzstev a obchodnikli s cennymi papiry, kdy dle zdkladniho
schématu se selhdnim dluZznika rozumi situace, kdy je splnéna alespon jedna z t&chto
podminek: (i) 1ze pfedpokladat, Ze dluznik pravdépodobné nesplati sviij zavazek fadné a
véas, aniz by véfitel pfistoupil k uspokojeni své pohledavky ze zajisténi nebo (ii)
alespon jedna splatka jistiny nebo pfisluSenstvi jakéhokoliv zavazku dluznika vici

vetiteli je po splatnosti déle nez 90 dnli; k této podmince povinnd osoba nemusi
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ptihliZet, pokud ¢astka po splatnosti neni vyznamna s tim, ze prah vyznamnosti stanovi
povinna osoba s ohledem na to, jakou ¢astku nevymaha pti odpisu pohleda’wky.185

Vratme se nyni k ptikladu vySe a zasadme jej do SirSich souvislosti. Jak bylo
uvedeno, Vv pfipadé Zze u subjektu A nenastane po dobu trvani CDS uvérova udalost,
bude Banka hradit periodicky swapovou prémii subjektu C. Zajem subjektu C je tedy,
aby uvérova udalost nenastala, pak bude na CDS nejvice profitovat. V naSem piipadé
koupila Banka CDS jakozto hedging své pujcky. Tedy pokud by referen¢ni subjekt CDS
(subjekt A) uvérove selhal a neplatil by Bance, byla by banka ,,0dSkodnéna“ (mimo
jiné) z CDS od subjektu C. Uvazujme ovsem situaci, kdy by si v nasem ptipadé¢ Banka
dostate¢né zajistila primarni zdvazek a jesté si jej u jiného subjektu C ,,pojistila“ pomoci
CDS. Poté miZe nastat situace, kdy je pro Banku vyhodné&jsi, aby se subjekt A dostal do
selhani. Banka tedy na jedné stran€ zkouma bonitu a kredibility subjektu A, na druhé
stran¢ kalkuluje i s vyhodnosti jeho selhani za ptedpokladu, Ze vstoupi do pro ni
vyhodného CDS se subjektem C.

Tento ptipad je cCastené zilustrativnich divodu dotazen ad absurdum,
nasledujici situace je jiz ovSem naprosto redlni. Jde totiz o to, Ze kupujici ani
prodéavajici CDS nemusi byt v zddném vztahu k referenénimu subjektu. Kupujici CDS
tedy plati prodavajicimu CDS swapovou prémii. Kupujici CDS ziska finanéni
prostfedky od prodéavajiciho CDS pouze tehdy, pokud referenéni subjekt selze. Kupujici
tedy pfedpokladd, Ze referencni subjekt selze, prodavajici naopak. Méame zde tedy
situaci, kdy si dva nezavislé subjekty vsadi na selhani tfetiho referen¢niho subjektu,
s tim ze jeden ,,vyhrava“ pokud referen¢ni subjekt selze a vice versa. K dusledkiim a
hrozbam tohoto modelu nize.

Z hlediska vypotadani CDS pii selhani referen¢niho subjektu jsou standardni

tyto tfi1 varianty: (1) fyzické vypofadani, (i1) penézni (financni) vypotfadani a (ii1) aukce.

185 Obdobné ¢z zde (heslo ,.default): CNB. Zprava o finanéni stabilits 2011 / 2012. ISBN 978-80-
87225-37-0, S. 140. Dostupné Z:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/zpravy fs/fs_2011-
2012/fs_2011-2012.pdf [cit. 2013-02-24]. Tyto ustanoveni se dostaly do naseho pravniho fadu pod
tlakem tzv. Basel II, blize viz Basel Committee on Banking Supervision. Basel Il: International
Convergence of Capital Measurement and Capital Standards: A Revised Framework -
Comprehensive Version, http://www.bis.org/publ/bcbs128.htm [cit. 2013-02-24].
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Fyzické vyporadani (,physical settlement) na vySe uvedeném praktickém
piikladu znamena, Ze pokud si Banka koupila na uvér ve vysi 5 mil. USD CDS ve vysi
5 mil USD, poté pievede svoji pohledavku na prodavajiciho CDS za nominalni
hodnotu. Ve chvili uvérového selhani referencniho subjektu A jiz samoziejmé
pohledavka nomindalni hodnotu nemad, tudiZ na tomto Banka vydé¢la. Subjekt C, ktery
prodaval CDS, tedy uvérovou ochranu, a kupoval uvérové riziko, toto riziko ve faktické
podobé¢ po provedeni této transakce skutecné ma.

Penézni vyporadani (,,cash settlement®) kalkuluje s totoznym principem, jako
fyzické vypotradani, avSak k fyzickému vyporadani nedojde, pouze se hradi finan¢ni
rozdil ve prospéch kupujiciho Gvérové ochrany (CDS). Tento zplsob vyporadani je
naptiklad nezbytny v situacich, kdy prodavajici Gveérového rizika (kupujici uvérové
ochrany — CDS) nejsou nikterak spojeny s referenénim subjektem, a to jednoduse z toho
diivodu, e pravné nemohou disponovat s pravy referenéniho subjektu.'®® Neboli slovy
Ulpiana: ,,Nemo plus iuris ad alium transferre potest quam ipse habet* (,,nikdo nemuze
druhému pfevést vic prav nez sam ma‘).

Treti, zhlediska ostatnich finan¢nich derivatd nestandardni, variantou
vyporadani CDS je tzv. aukce (,,auction®). Aukce se fidi vétSinou piedem piedepsanymi
pravidly (dle ISDA postupt, viz dale). V zasad¢ se k aukci pristupuje v pripadech, kdy
ma referen¢ni subjekt, ktery selhal, na sebe uzavienych vice CDS. V téchto ptipadech
nastupuje zpravidla dvoukolovd aukce, kterd kombinuje jak fyzické tak penézni
vypotadani, jejichz cena se stanovi aukcné, tedy protnutim nabidky s poptavkou (tzv.

187

,,bidding process®).

18 DAVI, Charles. In Defense of Credit Default Swapy. Working papers series. New York University
(NYU) - School of Law, ze dne 2942008, 10 s. Dostupné z:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1126732.

187 Blize viz 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. 2013-02-24] Dostupné z:
http://www.stern.nyu.edu/cons/groups/content/documents/webasset/uat_024294.pdf.
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Splatnost (tedy doba trvani, doba véazanosti na kontrakt) CDS byva standardné
stanovena na jeden az deset let, nejcastéji se vSak mizeme setkat s CDS se splatnosti pét
ot 188

Zavérem této subkapitoly 1ze poukazat jesté na jeden fenomén spojeny s CDS.
Obdobné¢, jako bylo vyse konstatovano, ze ceny futures totiz udavaji ocekavani trhu
(srovnej kapitolu 2.6.2), udavaji CDS také ocekavani trhu. AvSak futures udavaji
ocekavani vyvoje cen, CDS udavaji ocekavani budouci schopnosti daného subjektu
dostat svym zévazkiim. Podobn¢ jako urok, jsou i CDS ukazatelem (ale zéaroven
nastrojem k mitigaci'®), jak vyjadiit obecnou rizikovost daného subjektu. CDS tedy
svou cenou odrazeji miru pravdépodobnosti selhani (napt. bankrotu) daného subjektu.
Velice nazornou situaci lze pozorovat na trhu statnich dluhopist (tento trh je z hlediska
fungovani financovani stati zdsadni). S nastoupivsi dluhovou krizi v Evropé (a zejména

O

v eurozong) stouply troky statnich dluhopisa™® u rizikovych zemi. Cim rizikov&jsi stat,
tim vys$i potenciondlni vynos. Obdobna situace plati i pro CDS na statni dluhopisy
(.,sovereign credit default swap®) - ¢im rizikov&jsi stat, tim drazsi je koupd CDS* (tim
vys§i musi pivodni drzitel rizika protistrany novému drziteli rizika platit swapovou
prémii). Dilezitym aspektem je, jak bylo vySe uvedeno, u vSech CDS spoustéci
mechanismus, ktery vyvold vyporadani (dle jednotlivych parametri smlouvy). Z praxe
CDS na pfesun rizika sttii zndme zejména nedavny ptipad Recka. Je obecn& znamo, Ze
Recko je v dluhovych a platebnich potizich. Na rizikovost Recka bylo uzavieno mnoho
CDS. Kupujici a prodavajici feckého rizika skrze CDS se obratili na ISDA
(,International Swaps and Derivatives Association® - Mezinarodni swapova a

derivatova organizace - podrobné&ji o ni bude pojednano v dalsi kapitole), konkrétné na

188 RAUNIG, Burkhard, SCHEICHER, Martin. EUROPEAN CENTRAL BANK. Working paper series
European Central Bank: A VALUE AT RISK ANALYSIS OF CREDIT DEFAULT SWAPS. 2008.
str.7, ISBN 1725-2806. Dostupné z: http://ssrn.com/abstract id=1297184.

189 7de se jedna o zajimavy ekonomicko-psychologicky tkaz, tedy primarné je uréena rizikovost subjektu
a dle této rizikovosti je pak vypocitdn CDS. Vyvoj ceny CDS odrazi rizikovost subjektu, aniz by byl
subjekt primarné zkouman. Investofi tak usuzuji dle usuzovani ptedeslych.

%9 Dle zde uvedeného piehledu: http://www.bloomberg.com/markets/european-debt-crisis/ [cit. 2013-01-
16] mizeme napiiklad pozorovat, ze ke dni 16.1.2013 se fecky statni dluhopis se splatnosti deset let
vydava s urokem 11,69 %, avSak tentyz némecky statni dluhopis nese urok 1,55 %.

Jak vyplyva z tabulek uvedenych zde: http://proinvestory.cz/vyvoj-na-trhu-credit-default-swaps-
vladnich-dluhopisu [cit. 2013-01-16], kopiruji ceny CDS obecny makroekonomicky vyvoj, tedy
v neddvné krizi byly CDS pomérné drazsi.
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jeji Uréovaci komisy (,,EMEA Credit Derivatives Determinations Committee*%?), ktera
rozhodla, ze v ptipad¢ fecké restrukturalizace statniho dluhu doslo ke kreditni udalosti.
Timto se spustil proces vyporadani CDS, tedy situace kdy kupujici kreditni ochrany
ziskali jistou kompenzaci od prodavajicich kreditni ochrany za kreditni udalost Recka
V navaznosti na fecké statni dluhopisy. V souladu s vyse uvedenymi mechanismy se i

V tomto ptipadé konala aukce.'®

3.1.3.2 Total Return Swap

Total Return Swap (,,TRS“ — swap veskerych vynosi, nékdy téz ,total rate of
return (credit) swap“) - TROR) je v zasad¢ subkategorii CDS, pouze zde jsou jinak
nastavené platby a postaveni tcastnikti. TRS slouzi jednak k pteneseni kreditniho rizika,
ale i k modifikaci a konverzi penéznich tokt z uréitého aktiva. Prakticky pti TRS plati
prodavajici kreditniho rizika kupujicimu kreditniho rizika veskery vynos
z podkladového aktiva (uvér, dluhopis etc.). Jinymi slovy tedy jdou veskeré platby
z podkladového aktiva za nové pfistoupiv§im investorem (za kupujicim kreditniho
rizika / prodavajicim kreditni ochrany). Druhym smérem hradi investor pivodnimu
vétiteli irokové platby (standardné LIBOR plus urcitou ¢astku). Pokud dojde k uvérové
udaélosti, TRS se ukonci a budouci okamzik platby se pfenese k datu tivérové udalosti.**

NahliZzeno pohledem investora (nového subjektu) je TRS zvySenim expozice
viiéi kreditnimu riziku (vyménou za vys§i potencialni vynos). Uvérové riziko, které je
pomoci TRS na investora piendseno, se zobrazuje v rozdilu vynosit z podkladového
aktiva a urokovych plateb. Zcela zjednoduSené lze fici, Ze plivodni véfitel vyméiuje
(pouze ekonomicky samoziejme) riziko za jistotu, jisty niz§i vynos za potencionalné
vys$§i vynos, ktery je ovSem spojen s rizikem kreditni udalosti dluznika.

K motivaci investora patii: (i) syntetické (podrozvahové) vlastnéni aktiva, tedy
inkasovani veSkerych vynost aktiva bez nutnosti jej vlastnit (je zde jistd analogie

k leasingu), (ii) individualizace splatnosti a podminek cenného papiru (investi¢ni

192 Jedna se o komisi, ktera uréuje (mimo jiné), zda-li nastala nebo nenastala kreditni udalost. Podrobngji

o celé ISDA bude pojednano v nésledujici kapitole.
193 Podrobng;jsi informace véetnd dotéenych subjektil, rozhodnuti Uréovaci komise nebo postup pfi aukei
lze nalézt zde: http://dc.isda.org/cds/the-hellenic-republic-3.
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horizont swapu byva kratsi nez doba do splatnosti cenného papiru) a (iii) finan¢ni paka,
ktera vznika inkasovanim vynosi z podkladového aktiva bez nutnosti zaplatit jeho
plnou cenu.'® z vyse uvedeného tedy vyplyva, Zze TRS je kombinaci CDS (ktery
operuje pouze s prevodem kreditniho rizika) a investice. Prodavajici TRS tedy zpravidla
vice hledi na kvalitu podkladového aktiva, a to i z hlediska jeho vynosii a jeho kvality
obecné, ne pouze z hlediska jeho dopadu na kredibility dluznika, tak jak je tomu u CDS.

3.1.3.3 Credit Linked Note

Credit Linked Note (,,CLN®“ — v piekladu: uvérovy dluhovy cenny papir,
uvérovy dluhopis, kreditni dluhopis nebo napi. dluhovy néstroj vazany na kredit'®°)
patii mezi tzv. vloZené derivaty (,,embedded derivative®). Jedna se tedy o kombinaci
obého — jak dluhopisu, tak uvérového derivatu.

Stejn€ jako u vSech Uvérovych swapll zde mame primarni vztah véfitele a
dluznika, ktery slouzi jako podkladovy (referen¢ni) vztah. Vétitel v tomto piipadé vyda
dluhopis, do kterého piidd CDS. Investor (kupujici kreditniho rizika) tedy od
referenéniho véfitele (a zaroven emitenta) kupuje dluhopis a s nim prodava CDS
referenénimu vétiteli. Kupujici tvérové ochrany / emitent plati tedy investorovi troky
Z dluhopisu 1 swapovou prémii z CDS. Investor uhradil na pocatku celé transakce
nominalni hodnotu dluhopisu. Pokud nedojde k tvérové udalosti, pak je dluhopis na
konci doby trvani vyplacen v pari (tj. v jeho nominalni hodnot¢). Nastane-li tivérova
udalost, pak je CLN okam?zité splatny a investor obdrzi nominalni hodnotu, od které je
V ramci penézniho vyrovnani odectena predem sjednana ¢astka. Timto je riziko CLN ve
srovnani s rizikem CDS vys§i, protoze investor nepodstupuje jenom vyssi riziko selhani
referen¢niho dluznika, které spusti mechanismus CDS, ale navic také riziko selhani

emitenta, ktery je investorovym dluznikem z titulu dluhopisu.’®” Teoreticky by mohl

194 JILEK, Josef. Financni a komoditni derivaty. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2002, s. 334. ISBN 80-
247-0342-4.

% DEDEK, Oldfich. SWAPY. Studijni text 4(5) k pfedmétu Nastroje finanénich trhii. Dostupné z:
http://samba.fsv.cuni.cz/~dedek/Financial%20Market%20Instruments/hc04%20Swapy.pdf.

196 Ceské preklady se vsak u CLN takika nepoZivaji.

Y97 Strukturované dluhopisy: Cast 15: Credit Linked Notes. ZERTIFIKATEJOURNAL [online]. 2011 [cit.
2013-02-03]. ISSN 1213-8622. Dostupné Z:
http://www.zertifikatejournal.cz/download/portfolioexclusiv/PE_CZ 1115.pdf.
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investor nakoupit dal$i uvérovou ochranu, kterd by se vztahovala na emitovany

dluhopis.'*®

3.1.3.4 Naked Credit Default Swap

Naked Credit Default Swap (n€kdy oznaCovan jako ,nahy“, v oficialni
terminologii evropského prava jako ,nekryty“ CDS) je klasicky CDS, ve kterém
kupujici CDS nemd zadné kreditni riziko za referenénim subjektem (tedy neni s nim
Vv zévazkovém vztahu, nema za nim pohledavku). Kupujici CDS tedy plati
prodavajicimu CDS swapovou prémii a vyckava na default referencniho subjektu.
Selhani referen¢niho subjektu znamend pro kupujiciho ,,nahého* CDS (jediny) zisk.

Ackoli ,,nahé” CDS netvoii separatni kategorii CDS (jedna se pouze o specifické
usporadani participujicich subjekttl), jsou pro dalsi vyklad o rizicich swapa a jejich

Y . . 199
regulaci velice vyznamné.

3.2 Rizika spojena se swapy

Swapy obecn¢ a uveérové swapy predevsim s sebou nesou mnoha rizika. Néktera
rizika jsou obecného razu a tykaji se fungovani finan¢nich trhi, pfi¢emz jsou ale swapy
Vv téchto ptipadech moznym katalyzatorem ¢i potencionalni ,tfaskavinou®. Divodem je
¢asto minimalni nutnd pocatecni investice a pakovy efekt. Dalo by se tedy tvrdit, Ze
swapy ukazuji na rizika financnich trht v celé jejich nahoté, jelikoz se u nich oproti
ostatnim finan¢nim nastrojim mira rizika nasobi. Dale s sebou nesou swapy rizika
toliko typicka prave pro tyto nové instrumenty.

Zatazeni této kapitoly na toto misto rigor6zni prace neni nahodné. Tato kapitola
by méla slouzit jako ,,memento mori“ vyse uvedenych swapu. Pti osvétlovani shora
uvedenych principii fungovani swapl jsme se zaméfili na jejich zejména ekonomické

moznosti. V této kapitole uvedeme, jaké tyto moznosti mohou mit nésledky. Jak bude

1% pro podrobngjsi informace viz AUERBACH, Dirk, ROTH, Tilmann. Der Erwerb von Asset-Backed-
Securities und Credit-Linked-Notes durch institutionelle Investoren. Wertpapiermitteilungen. 2003,
&. 5,8 231.

%9 Blize viz CHE, Yeon-Koo, SETHI, Rajiv. Credit Derivatives and the Cost of Capital. KDI School of
Pub Policy & Management Paper [online]. 2010, 41 str. [cit. 2013-02-24]. Dostupné z:
http://www.asb.unsw.edu.au/schools/economics/Documents/Y.%20Che%20-
%20Credit%20Derivatives%20and%20the%20Cost%200f%20Capital.pdf.
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dale analyzovano, mohou byt tyto nasledky fatalni (a s ohledem na historickou
zkusenost pocinaje lety 2007 a finan¢ni a ekonomickou krizi mtazeme tvrdit, ze 1 diky
témto modernim financnim derivatim nasledky opravdu fatalni byly). Proto po této
subkapitole bude nasledovat kapitola o regulaci swapt, ktera je dialektickou syntezi
moznosti swapl (teze) a jejich rizik (antiteze).’”® Avsak samotna regulace také neni
,samospasitelna®“. Nesmime totiz zapominat, ze swapy maji 1 (zejména) svou
soukromopravni stranku.?

In concreto budou dale popsana nasledujici rizika: (i) systémové riziko —
dominovy efekt, (ii) ,,too big to fail“, (iii) propojenost, (iv) informacni asymetrie, (v)
insider trading, (vi) ,,white collar crime®, (vii) ,,moral hazard“, (viii) negativni
ekonomicky zajem a (ix) obchédzeni regulace. Pofadi téchto rizik je zvoleno od
nejobecngjSich k nejkonkrétngjsim ve vztahu ke swaptim.

Ad (i): systémové riziko je obecné nediverzifikovanym rizikem spojenym
s rizikem celého finan¢niho trhu, tedy s jeho fungovanim. Systémové riziko v zasadé
provazi jakoukoli lidskou €innost. O systémovém riziku se u swapi a zejména u CDS
hovoti ve spojeni s dalSimi niZze uvedenymi riziky. V minulosti Ize jako systémové
riziko (a systémové selhani) povazovat pad americké pojistovny AIG (,,American
International Group, Inc.”) a americké investi¢ni banky Lehman Brothers. Tato etapa
spustila ,,boj o kredibilitu a smysluplnost trhu se zajiStovacimi kontakty CDS“#2,
Obecné systémové riziko u swapil nastdvd mimo jiné pakovym efektem, ktery muiize
sice maximalizovat zisky, ale i1 ztraty. A co vice, swapy zpravidla nevyzaduji velké
pocatecni investice (ani tzv. finan¢ni polstare, tedy jisté uloZzené prostiedky stojici mimo

swapové obchody). Generelné by se dalo tvrdit, ze CDS jsou nastaveny tak, ze funguji,

200 v yvoj samoziejmé neni kone&ny, je obecnd zndmo, Ze synteze se stava novou tezi.

201 7de by nemél zapadnout velice sofistikovand odivodnény nazor uvedeny v nasledujicim &lanku, a to
ze by finan¢ni regulace méla zasahovat do soukromopravnich vztahti pouze v omezené mife a Ze by
se mélo vzdy striktné diferencovat mezi soukromopravni platnosti smluv (finan¢nich derivatd) a
ptipadnou odpovédnosti stran oproti vetfejnopravnim sankcim. Jako ptfiklad jsou zde uvedeny
ptipady, kdy se jedna ze stran snaZila vyvazat z pro ni ztratové komplexni finanéni transakce s
poukazem na nedodrzeni regulatornich povinnosti protistranou, nebo naopak na poruseni
regulatornich omezeni na své strané. Autofi tohoto ¢lanku se k tomuto postoji stavi znacné
skepticky. Blize viz TOUSKA, Mikulas, PAVLU, Robert. Soukromopravni disledky poruseni
vefejnopravni regulace nejen v sektoru finanénich sluzeb, Prdvni rozhledy 5/2011, s. 171.

22 NEMECEK, Josef. CDS: Po AIG 2008 u Recka 2012 trh znovu nad propasti?. Patria Online [online].
2012 [cit. 2013-02-03].
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pokud funguje vSe ostatni, tedy pokud se vyznamny ucastnik trhu CDS nedostane do
finanCnich nesndzi. Systémova rizika zminuje napi. i Nafizeni o prodeji na kratko
v bod¢ 1 preambule: ,,V dobé znacné financni nestability by prodej na kratko [swaptu
uvérového selhani| mohl zhorsit sestupnou spiralu cen akcii, zejména akcii financnich
instituci, a to zpiisobem, ktery by mohl v konecném diisledku ohrozit Zivotaschopnost
techto instituci a vést ke vzniku systémovych rizik*.

Systémova rizika jsou spojena taktéz s tzv. domino efektem. Jedna se o fetézeni
CDS kontraktti, kdy je pomoci dalSich a dalSich CDS pienaseno kreditni riziko dale.
Rizika zde jsou ptedevsim tzv. sekundérni (tercidrni etc.) platebni neschopnost spolu se
»slabym* ¢lankem domina, které muize nastat, napiiklad pokud jsou CDS fetézeny a
jedna spolecnost se dostane - byt i znaprosto nezavislého diuvodu na CDS - do
insolvence), tak tim jsou ohroZeny vSechny nasledujici platby.

Ke zvySeni systémovych rizik miaze pfispet také nespravné zvolené ratingové
hodnoceni jednotlivych finan¢nich derivatd. Je znamo, Ze ratingové agentury
ohodnocuji 1 tyto produkty. A je bohuZzel zndmo i to, Ze samotné ratingové agentury
nejsou neomylné. Ptipad bezbiehé divéry investori v nespravné urceny rating miize
vést k neblahym nasledkiim (paklize je toto ,,doporuceni ratingovych agentur
nasledovéno investorskymi ,,masami*).2%®

Ad (ii): princip ,,t00 big to fail* (v ¢eském piekladu: ptilis velky nez aby padnul)
je obecné protikrizové opatieni, které staty a jiné mezinarodni subjekty (Mezinarodni
ménovy fond, EU etc.) aplikuji ve snaze zmirnit nastup a nasledky krize. O jistych
institucich (zejména banky) tedy plati, ze jsou pfili§ veliké na to, aby si jakykoliv
regulator (tedy nepifimo stat ¢i napt. EU) mohl dovolit nechat je padnout.
Z ekonomického hlediska je aplikace tohoto principu ,,odvékym* bojem mezi ,,laissez-

faire“ piistupem k trhu a keynesianstvim®®*. Napiiklad tzv. De Larosiérova zprava

203 GIBSON, Michael. Credit Derivativesand Risk Management. Finance and Economics Discussion
Series  [online]. 2007, str. 17 — 18, [cit. = 2013-02-24]. Dostupné  z:
http://www.federalreserve.gov/pubs/feds/2007/200747/200747pap.pdf.

204 . v Y . . , , o .
% Tedy zjednodusens feceno: souboj mezi mirou zasaht do ekonomiky.
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hovoii nejen o ,,to0 big to fail“, ale i o ,,too big to manage* (pfili§ velky nez aby se dal
fidit / spravovat) a ,,t00 big save* (prilis velky neZ aby se dal zachrénit).?®

Sam o sobé& princip ,,to0 big to fail“ nikterak neohrozuje trh se swapy. Ba
naopak. Je ovSem tfeba si uvédomit, ze trh se swapy — zejména s kreditnimi swapy — je
vysoce koncentrovan, figuruje v ném tedy relativné malo subjektii (zejména bank).
Nastane-li systémova krize swapového trhu, nemaji vlady casto jinou moznost, nez
aplikovat princip ,,t00 big to fail* a pomoci nestabilnim subjektim. Z divoda finan¢ni
paky a nizké kapitalové piiméerenosti obchodnikili se swapy se ovSem miize do budoucna
stat, ze se z ,,t00 big to fail*“ stane ,,to0 big save*.

Ad (iii): propojenost obchodnikli se swapy je zasadnim systémovym rizikem.

Proto se ndkdy oznaduje jako ,,too interconnected to fail**®®

(ptili§ propojeny nez aby
padnul). Propojenost s sebou nese také slozitost a netransparentnost. Co dokazi CDS a
jejich neuvazené uzivani (naptiklad vySe zminénou AIG) nam ukézala financni krize.
Zajist¢ CDS nebyly jedinym divodem, byly vSak katalyzatorem, ktery urychlil
nevyhnutelné nutné na americkém hypotecnim trhu.

Ad (iv): informacéni asymetrie je v obecné roviné situace, kdy subjekty nemaji
stejné mnozstvi a kvalitu informaci, tedy situace, kdy jeden subjekt vi vice nez druhy.?”’
Jak bylo vySe uvedeno, finanéni derivaty a zejména swapy jSou postaveny na principu
vyhra nebo prohra. Pokud jedna strana ,,vyhrava“, druha ,,prohrévé“zog. Informaéni

asymetrie je obecné zmirfiovana vefejnopravnimi predpisy (u nas napi. ZPKT § 15d

25 The high-level group on financial supervision in the EU, chaired by Jacques de Larosiér, [online].
[cit. 2013-01-16]. S. 62. dostupné z:
http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf.

2% MARKOSE, Sheri, GIANSANTE, Simone, SHAGHAGHI, Ali Rais. ‘Too interconnected to fail’
financial network of US CDS market: Topological fragility and systemic risk. Journal of Economic
Behavior [online]. 2012, rod. 83, &. 3, s. 627-646 [cit. 2013-02-03]. ISSN 01672681. DOI:
10.1016/j.jebo.2012.05.016. Dostupné z:
http://linkinghub.elsevier.com/retrieve/pii/S0167268112001254

27 pojem asymetrické informace znamena, Ze ekonomické subjekty na jedné strané trhu maji mnohem
lepsi informace neZ subjekty na druhé stran€. S takovym stavem se mtizeme na trzich setkat velmi
Casto a provazi nds mnoha Zivotnimi situacemi i mimo ekonomiku. V tomto postaveni se nachazime
mnohdy jako zakaznici v autoservisu, pacienti u lékare, kdyz potiebujeme koupit nebo opravit
jakykoli slozit&jsi elektronicky pfistroj (ale naptiklad i pfi vychové potomki ¢i ve vztazich mezi
manzeli) aj. citovano z: SOJKA, Milan. Asymetrické informace a jejich dusledky pro metodologii
ekonomie. CEP [online]. [cit. 2013-02-03]. Dostupné z: http://cepin.cz/cze/prednaska.php?ID=241

208 \/ tomto bodé& je zasadni rozdil mezi finanénimi derivaty a ostatnimi smlouvami. Standardng by totiz
ob¢ strany obchodu mély byt spokojené — tedy napt. kupujici je ekonomicky uspokojen, ze koupil,
prodavajici ze prodal. U finan¢nich derivati vzdy jedna strana ,,prohrava‘.
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odst. 1) pism. d)**®

nebo ZPKT § 15g). Informaéni asymetrie v miniméalni (Unosné) miie
provazi kazdy obchod. AvSak z divodu vyhry nebo prohry subjektii derivatovych
obchodii hraje informac¢ni asymetrie zasadni roli.

Ad (v): insider trading je specifickou podkategorii informa¢ni asymetrie. Jedna
se o situaci, kdy zasvécena osoba (tedy osoba ,,zevniti — tzv. ,,insider) ziska vnitini
informaci v souvislosti s vykonem svého zaméstnani, povolani nebo funkce,
V souvislosti se svym podilem na zdkladnim kapitalu emitenta nebo podilem na
hlasovacich pravech emitenta, v souvislosti s plnénim svych povinnosti nebo
Vv souvislosti s trestnym ¢inem. Zasvécenou osobou je téz osoba, kterd ziska vnitini
informaci jinym zplsobem a vi nebo muze veédét, ze jde o wvnitini informaci
(tzv. nepiimy insider). Zasvécena osoba: (i) nesmi vyuzit vnitini informaci tim, Ze na
sviyj ucet nebo na Ucet tieti osoby piimo ¢i nepiimo nabude nebo zcizi nastroj, jehoZz se
vnitini informace tyka, nebo se o jeho nabyti ¢i zcizeni pokusi (tzv. ,,insider trading®);
to neplati, jestlize zasvécena osoba plni sviij zavazek ze smlouvy uzaviené¢ pred
ziskanim vnitini informace, (ii) nesmi piimo nebo neptimo ucinit jiné osobé doporuceni
k nabyti nebo zcizeni nastroje, kterého se vnitini informace tyka (tzv. ,.insider tipping*),
(ii1) musi zachovavat mlcenlivost o vnitini informaci a zamezit jiné osob¢ ptistup k této
informaci, pokud sdé€leni této informace neni soucasti jeji bézné Cinnosti, povinnosti
nebo zamé&stnani; povinnost mlc¢enlivosti trva i1 po zaniku postaveni zasvécené osoby a
jsou z ni povoleny jen obvyklé zakonné V}'/jimky.210
Je ziejmé, Ze rizika swapovych obchodl jsou pii insider tradingu daleko

markantn&ji nez u informacni asymetrie.?**

29 Smyslem a G&elem tohoto ustanoveni je zajistit zakaznikovi viechny relevantni informace, aby se
mohl se znalosti véci rozhodnout, zda da pokyn obchodnikovi s cennymi papiry k provedeni
uréitého obchodu, nebo viibec vyuzije jeho sluzeb & nikoliv.“ Citovano z: HUSTAK, Zdengk,
SOVAR, Jan, FRANEK, Michal. Zdkon o podnikani na kapitilovém trhu. Komentdr. 1. vydani
Praha : C. H. Beck, 2012, s. 210.

219 BAKES, Milan, a kol. Financni pravo. 6., upr. vyd. V Praze: C.H. Beck, 2012, s. 450 - 451, Beckovy
pravnické ucebnice. ISBN 978-80-7400-801-6 (VaZ.).

21 Jen pro uceleni informaci: v Ceské republice byl zatim medializovan p¥ipad managera CEZu Alana
Svobody. Po sérii soudnich spord vSak bylo konstatovano, ze se Alan Svoboda insider tradingu
neodpustil, viz KUBATOVA, Zuzana. Soud: Svoboda z CEZ se insider tradingu nedopustil. CNB
mu musi vratit pokutu. IHNed.cz [online]. 2012 [cit. 2013-02-03]. Dostupné z:
http://byznys.ihned.cz/c1-55355900-soud-svoboda-z-cez-se-insider-tradingu-nedopustil-cnb-mu-
musi-vratit-pokutu.
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Ad (vi): ,,white collar crime* (zlo¢iny bilych limeckt) jsou v obecné roviné
trestné Ciny pachané ,respektovanymi® osobami nosicimi ,,bilé limecky*. Z hlediska
finan¢nich derivati a swapl piredevsim pripadaji v potaz zneuziti informace a postaveni
v obchodnim styku®?. Z hlediska poslednich udélosti na finan&nich trzich je zde oviem
tteba zminit manipulace s urokovou mirou LIBOR, ktera je pro sjednavéani a prib¢h
derivatovych obchodl naprosto zésadni.?

Ad (vii): ,,moral hazard“ (moralni hazard) vznika obecné v situaci, kdy maji
ekonomické subjekty motivaci pro nebezpecné chovani, protoze se citi byt v bezpeci
pted jeho negativnimi dasledky. V praxi obchodovani s financnimi derivaty se ukazuje,
ze diky pakovym efektim jsou tyto obchody velice rizikové a volatilni. Z tohoto diivodu
lze spatfovat moralni hazard na vice Grovnich. Jedna Uroven moralniho hazardu je na
urovni jednotlivych prodejct (ekonomickym Zargonem ,,traderd*), kdy tito obchoduji
velké finan¢ni prostfedky bez zasadni odpovédnosti. Toto riziko je ovSem uzce spjato
s fungovanim bank a jinych finan¢nich instituci.

Daleko zavaznéjsi je moralni hazard o uroven vySe — tedy ve vztahu banka
(finan¢ni instituce) — vlada (EU, Evropska centralni banka etc.). Jak uvadi erudovany
ekonom Tomas Jezek: ,,Zac¢ne to vSak byt vazné, kdyz vlastni kapital banky na ztraty uz
nestaCi a banka prestane byt schopna vyplatit deponentim jejich vklady, kdyz o to
pozadaji. Takové bance nezbyva, neZ vyhlasit bankrot nebo doufat, Ze ji nékdo,
nejcastéji vlada, kapital doplni. VIady nebo centrdlni banky to obvykle udé€laji, maji
strach, Ze by se upadky =zaCaly fetézit a Sifit po celé ekonomice, Ze poroste
dobie védi a zaCnou byt pii poskytovani Gveérti a investovani penéz deponentll jesté
drzejsi a jest€é méné odpovédné. V ucebnicich ekonomie se takovéto chovani oznacuje
slovy moralni hazard. Kvete vSude tam, kde se lze spolehnout na to, ze dusledky

vlastniho neodpovédného jednani bude mozné prevalit na n€koho jiného. Za soucasnou

212 Blize viz PRUSA, Ivo. Vnitini informace a jejich (zne)uziti: dil&i poznamky k interpretaci insider
dealingu Soudnim dvorem Evropské unie, Obchodnépravni revue 3/2012, s. 65, SOVAR, Jan.
Ochrana vnitinich informaci na kapitdlovém trhu ve svétle posledni judikatury Evropského soudniho
dvora, Obchodnéprdvni revue 5/2010, s. 141, nebo HERZEG, Jiii. Trestni postih zneuzivani
postaveni v obchodnim styku, Trestnéprdavni revue 12/2006, s. 361.

13 iz informace z médii, napt. zde http://www.ceskatelevize.cz/ct24/ekonomika/207439-manipulace-
sazby-libor-muze-ubs-stat-az-20-miliard [cit. 2013-02-16].
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americkou finan¢ni krizi je obfi, giganticky mordlni hazard®. K vlivu uvérovych swapt
a na finan¢ni krizi tento ekonom dale dodava: ,,Charakteristické pro americky bankovni
systém je, Ze kdyz se nemiize spolehnout na pravidla obezietnosti, jejichz dodrzovani by
n¢kdo vynucoval, trh si pomiize sdm a pfijde s nejriznéjsimi produkty, které uvérova
rizika bank pojistuji. Jedna banka si naptiklad mize od jiné, zpravidla néjaké velmi
silné, koupit tzv. CDS (credit default swap), tj. pravo vymeénit v dohodnutém pomeéru
uvér, kdyz se pozdéji ukaze jako nendvratny, za nahradu, kterou silna banka slibila
v takovém piipadé poskytnout pravé prodejem CDS. ,,Drobnym‘ problémem tohoto
zpusobu pojisténi uvért je, ze silnd banka, kterd se zivi prodejem CDS, se sama nesmi
dostat do platebni neschopnosti. Bance Lehman Brothers se to vSak stalo. Za CDS, které
v obrovskych kvantech rozprodala, uz nikomu nic nezaplati, nemé z ¢eho. A nikdo ani
neni schopen zjistit, kolik takovych CDS po svété béha, je to totiz cenny papir, ktery
neprochdzi zadnym vyporadacim stfediskem. Vyslednd systémova nejistota paradoxné
prohlubuje krizi, kterou mé&ly CDS oddalit* "

Shrneme-li vySe uvedené, lze kapitolu moralniho hazardu uzaviit stim, Ze
z ditvodu rizikovosti obchodovani s finanénimi derivaty mize dochazet k mordlnimu
hazardu, paklize chybi regulatorni rdmec (jak tomu napf. bylo v obdobi pocinajici
finan¢ni krize v USA). Jak jiz bylo zminéno vyse, spoléhani se na aplikaci principu ,,t00
big to fail*“ mtize byt zna¢né neproziravé.

Ad (viii): negativni ekonomicky zajem je v obecné roviné situace, kdy jeden
subjekt ma zajem na tom, aby se ekonomicka situace jiného subjektu zhorsila. Sam o
sobé je negativni ekonomicky zajem soucasti spekulativnich obchodi, paklize spekulant
spekuluje na pokles ceny finan¢niho nastroje. Typicky jde o forwardové obchody, kdy
se spekulant zavaze dodat jisté podkladové aktivum za pifedem sjednanou cenu, které
v dob¢ uzavieni forwardu nevlastni. V téchto ptipadech spekuluje na pokles. Situace je
ovSem vyostienéjsi, pokud se jedna o CDS.

Mohou nastat situace, kdy se véfiteli vice vyplati ziskat plnéni z CDS nez

z referen¢niho vztahu. Tedy véfitel ma zdjem na tom, aby pivodni dluznik selhal.

21 JEZEK, Tomés. Za americkou finanéni krizi je giganticky moréalni hazard. Ceskd televize [onling].

2008 [cit. 2013-02-03]. Dostupné z: http://www.ceskatelevize.cz/ct24/ekonomika/29476-za-
americkou-financni-krizi-je-giganticky-moralni-hazard.
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Aktivaci CDS neni ovSem nikterak ovlivnén ptivodni referencni zdvazkovy (nebo jiny
obdobny) vztah, véfitel a kupujici kreditni ochrany tedy mtze inkasovat dvé nezavislé
plnéni. V souvislosti s negativnim ekonomickym zajmem je tieba dat do souvislosti i
informaéni asymetrii. Casto to je pravé ptivodni véfitel (banky), kdo ma o dluznikové
kredibilit¢ kvalitn¢j$i informace. Svym zplsobem se tato situace negativniho
ekonomického zajmu podoba pojistnému podvodu.

Naprosto specificka je situace u ,,nahych® CDS, kdy kupujici kreditni ochrany
(aniz by nesl kreditni riziko) mtze profitovat z CDS jen a pouze, pokud referencni
subjekt selze. V téchto ptipadech je negativni ekonomicky zadmér nabiledni.

Ad (ix): obchazeni regulace je jednim z nejmarkantnéj$ich probléma financ¢nich
derivat. Jsou to zejména CDS, které se rozrostly do svébytné podoby bez jakékoli
regulace (coz platilo doned4vna, nyni jiz prvni pokusy o regulaci zaznamenavame,
viz dale). Na rozdil od vysoce regulovaného pojistovnictvi stally CDS jaksi mimo.
Ackoli v mnoha ohledech pojisténi predstavuji a nebyt spekulaci, k pojisténi by CDS
vyuzivany byly, byl OTC prodej CDS naprosto neregulovan. Vytvafeni SPV bank a
jinych finan¢nich instituci (které mély zpravidla obstojné ratingy, ptipadné jejich emise
mély dobré ratingy*™®) odvadglo tyto rizika naoko mimo ostatni regulace. Jinymi slovy
ani bankovni ani jiné regulace nedopadaly na OTC obchodovani se swapy. Toto samo o
sob¢ vytvarelo velké systémové riziko — ekonomickym Zargonem bublinu, ktera
jednoho dne musela zakonité prasknout.

Pro tplnost je tfteba dodat 1 nazor z druhé strany ndzorového spektra. Po vyctu
rizik, ktera v sobé swapy (a zejména CDS) nesou, necht’ zazni i1 ndzor opacny. Nutno
podotknout, Ze takovéto nazory zaznivaji zejména od zastancl tzv. Chicagské §k01y216.

Naptiklad profesor Luigi Zingales uvadi: ,Jedna kli¢ova (ne-li rozhodujici) vyhoda

25 Obecné totiz rozliSujeme mezi ratingem emitenta a ratingem emise. Rating emise se vztahuje na
jednotlivy produkt. Jen pro zajimavost doplime na tomto misté rozhodnuti australského soudu o
odpovédnosti za skodu, kterou zptsobila ratingova spolecnost pravé mylnym ratingem udélenym
finan¢nimu produktu, viz DOUGLAS-HENRY, Jean-Pierre, SAUNDERS, Matthew, HANS,
Richard. Australia: Ratings agencies are no longer bullet proof. DLA Piper [online]. 2012 [cit. 2013-
02-03]. Dostupné z: http://www.dlapiper.com/australia-ratings-agencies-are-no-longer-bullet-proof-
11-09-2012.

,,Chicagska §kola je Skola ekonomického mysleni, jejimz centrem je Chicagské univerzita. PfisluSniky
Skoly spojuje davéra ve svobodné trhy a metodologicky pozitivizmus®“ in HINDLS, Richard,
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kapitalismu oproti centralnimu planovani tkvi v tom, Ze trzni ceny v sob& nesou
informace. Kdyz poptavka po bramborach za aktualni cenu pievysi nabidku, cena
brambor se zvysi, ¢imz signalizuje jejich nedostatek. K rozhodnuti, zda zasadit vic
brambor, jednotlivi zemédélci nepotiebuji byrokratické smérnice: zvyseni cen pasobi
jako pobidka k vysadb¢ vétsiho mnozstvi brambor; sniZzeni cen zase tikd, ze by se mély
sazet ménc*“. Obdobny princip aplikuje profesor Zingales dale 1 na CDS, kdyz dale
postuluje: ,,Byl to trh s CDS, co umoznilo, ze se negativni — a sprdvny — nazor na
realitni trh, jejZ zastaval John Paulson a dalsi, konecné promitl do trznich cen. Prave oni
bublinu propichli. Pro zbytek spole¢nosti je to sice bolestivé, ale zdravé. Cim déle se
bublina udrzi, tim vic $kod natropi. Totéz uvazovani plati i pro feckou krizi. CDS
vztahujici se k Recku predstavuji uZite¢ny signal naruseného finanéniho stavu zems.
Pravé diky prudkému vzestupu na trhu s CDS feckd vladda zpfisnila sviij rozpocet a
zlepsila svou fiskalni pozici. Lékaiské prohlidky také ¢asto ptindseji nemilé zpravy, le¢
zékaz lékaiskych prohlidek problémy nefesi, jen je skryva, &imz je jeste zhorsuje«. 2!’

I tento pohled na CDS je zajist¢é mozny. Jelikoz se ceny CDS ur€uji dle
kredibility referencniho subjektu, jsou pro trh vyznamnym vypovédnim voditkem co do
budouciho vyvoje. Pokud jsme vySe konstatovali, ze napt. futures vypovidaji o
budoucich cenach, pak CDS vypovidaji o budouci ekonomické situaci daného
referen¢niho subjektu.

Stejné tak se i jind (americkd) literatura stavi skepticky k ,,principu kolektivni
viny* CDS na finan¢ni krizi. Profesor Shadab ve svém ¢lanku ostte diferencuje mezi
CDS, které byly spojeny s ,,toxickymi* americkymi hypotékami, a ostatnimi CDS.

V zavéru tvrdi, Ze CDS nebyly pfic¢inou finan¢ni krize.?®

HOLMAN, Robert, HRONOVA, Stanislava. Ekonomicky slovnik. 2. aktualiz. vyd. Praha: C. H.
Beck, 2003, 149 s. ISBN 80-717-9819-3.

217 ZINGALES, Luigi. Soud nad swapy tGvérového selhani. Project Syndicate [online]. 2010 [cit. 2013-
02-03]. Dostupné z:  http://www.project-syndicate.org/commentary/credit-default-swaps-on-
trial/czech.

28 SHADAB, Houman. GUILTY BY ASSOCIATION? REGULATING CREDIT DEFAULT SWAPS.
ENTREPRENEURIAL BUSINESS LAW JOURNAL [online]. 2010, 4:2, str. 407-466 [cit. 2013-02-
24]. Dostupné z: http://moritzlaw.osu.edu/eblj/issues/volume4/number2/Shadab.pdf.
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4 VEREJNOPRAVNI REGULACE SWAPU

Tuto z&vérecnou kapitolu bych uvedl taktéz iryvkem z knizniho rozhovoru, ve
kterém David John Orrell, oxfordsky ekonom a matematik, diskutuje s Toméasem
Sedlackem, ceskym (i medialn¢€) velice znamym ekonomem: ,,Vezmi si tieba zjisténi, ze
je tfeba né&jak regulovat trh takzvanych derivati. Ty byly k dostani, jak se fika, pies
pult, tedy mimo organizované trhy a s nimi spojeny dohled. (Coz, mimochodem, piesné
symbolizovalo bladznivost doby pfed krizi.) Lidé prosté vymysleli velmi komplikované
nastroje. Na obchodovani s nimi nikdo nedohlizel. A tato naprosto neregulovana sféra
nakonec narostla do vétSich rozméri nez redlna ekonomika. To bylo bezpochyby
naprosto §ilené. A ted’ se to spravilo. Respektive, pracuje se na naprave«.?*?

V obdobném duchu hovoii 1 Paul Samuleson, doyen moderni ekonomie
s nejcastéji kupovanou obecnou ucebnici ekonomie. V rozhovoru s Lukasem Kovandou
uvadi: LK: ,,Povézte, jaka je vaSe diagndza soucasné krize. PS: Splasknuti bublin - at’ uz
té nedavné nemovitostni ¢i o néco starSi akciové - se dé&ji odjakziva. Mozna, ze uz
jeskynni lidé, jejich primitivni trh, méli sva ,,nahoru® a ,,dold". AvSak tohle je viibec
poprvé, co se néco takového udalo prostiednictvim moderniho finanéniho inZenyrstvi a
jeho nastroji. LK: Kterych konkrétné? PS: No vSech téch put opci, call opci, swapd.
Tyto nastroje byly vynalezeny tady na téhle Skole, Massachusetts Institute of
Technology. A také na Whartonu, Chicagské univerzité, ve Stanfordu. A byly to
nebezpecné objevy, podobné jako tieba vynalez stielného prachu. Pfed jeho objevenim
jste mohli tak akorat otravit ovci sousedovi. Dnes se mizete vydat na web a takika

vzap&ti zjistit, jak vyhodit do vzduchu tficetipodlazni budovu*.??

. s 11 s qe o rte 221
Nechci se na tomto misté poustét do obsahlého rozboru uceli a cilti regulace.

Réad bych vSak, aby zde zaznéla obecnéj$i myslenka k pribéhu regulace, ktera se

219 SEDLACEK, Tomas, ORRELL, David, CHLUPATY, Roman. Soumrak homo economicus [online]. 1.
vyd. V Praze: 65. pole, 2012, s 14 [cit. 2013-02-03]. ISSN 978-80-87506-07-3.
20 KOVANDA, Luka3. Krize se vrati (Paul Samuelson). [online]. 2009 [cit. 2013-02-10]. Dostupné z:
http://kovanda.blog.tyden.cz/clanky/3447/krize-se-vrati-paul-samuelson.html.
Napt. CNB k regulaci kapitalového trhu na svych strankach uvadi nasledujici: ,,Davéryhodnost a
stabilita kapitdlového trhu je jednou ze zakladnich podminek pro fungovani ekonomiky. Tuto
divéryhodnost a stabilitu nelze zajistit pouze trznimi mechanismy, proto je ¢innost ucastnikil
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objevuje u vicero autori. A to totiz, Zze regulace funguje v dialektickém vyvoji.
Zakladem — tezi — je inovace, kterd vyvola reakci — regulaci (antitezi). Syntezi je poté
fungovani jiz regulované inovace.’%

Tento vyvoj je dle mého nazoru velice trefny. Pouze bych dodal, ze faze mezi
inovaci a jeji regulaci jsou kritické — generuji vysoké zisky pro novatory na strané
jedné, nesou s sebou vSak i rizika. Od faze regulované inovace (synteze) jiz byva

inovace stabilni, avSak jiz ne tak inovativni, tudiz ani rentabilni. Z hlediska swapt se

domnivam, ze se nyni nachazime né€kde ve fazi implementace regulace (antiteze).

4.1 Institucionalni ramec regulace swapu

Z divodu ptrehlednosti bude tato kapitola déale délena do analyzy

institucionalniho ramce ¢eského a nasledné evropského.

4.1.1 Institucionalni ramec regulace swapi v Ceské republice

Piedné je tieba poznamenat, ze v Ceské republice neni organ, ktery by se
zabyval vyhradné regulaci swapi, ani finan¢nich derivatd, ba ani trhu s finan¢nimi
derivaty. V systematice Ceské regulace financnich derivati spadaji derivatové obchody
pod regulaci kapitalového trhu. Z hlediska subjekti obchodujicich s finanénimi derivaty
je situace komplexnéjsi — tyto subjekty (zejména banky nebo napt. pojistovny) jsou
taktéz regulované. Z tohoto hlediska tedy miZzeme nahlizet na regulaci finan¢nich

derivati ve dvou trovnich (i) regulace pfimo finanénich derivati a obchodovani s nimi

kapitalového trhu regulovana fadou omezujicich a pfikazujicich pravidel, pfedevsim v podobé
pravnich predpisu (tzv. regulace kapitalového trhu). (...) Pti vykonu dohledu nad kapitdlovym trhem
podle zakona o dohledu v oblasti kapitalového trhu CNB posiluje diivéru investorti a emitentd
investicnich nastroju v kapitalovy trh zejména tim, ze pfispiva k ochrané investord a rozvoji
kapitalového trhu a podporuje osvétu v této oblasti. Pod timto obecné definovanym poslanim se
rozumi pfedevSim podpora zdravého rozvoje a transparentnosti kapitalového trhu, trzni discipliny a
konkurenceschopnosti poskytovatell sluzeb na kapitalovém trhu, ptedchazeni systémovym krizim,
podpora emisnich aktivit, ochrana investorti a klienti a posilovani divéry vetejnosti v kapitalovy
trh, viz Regulace a dohled nad kapitalovym trhem. CNB [online]. [cit. 2013-02-03]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/vykon_dohledu/postaveni_dohledu/kapitalovy_trh/index.
html.

222 SUCHA, Anna. Navrh nové evropské legislativy o trzich finanénich néastrojii. EPRAVO.CZ [onling].
[cit. 2013-02-03]. Dostupné z: http://www.epravo.cz/top/clanky/navrh-nove-evropske-legislativy-o-
trzich-financnich-nastroju-79554.html
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(viz dale) a (ii) jednotlivé regulace dopadajici na jednotlivé subjekty (napi. bankovni
regulace).

Z hlediska Ceské upravy dohledu nad trhem s finan¢nimi derivaty je zasadni
zékon &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance (,Zakon o CNB*), ktery vymezuje
postaveni CNB. Zakladni ustanoveni tohoto zikona mimo jiné ozna¢uji CNB jako organ
vykonavajicim dohled nad finan¢énim trhem. CNB vykonava dohled nad osobami
pusobicimi na finan¢nim trhu, provadi analyzy vyvoje finan¢niho systému, pecuje o
bezpetné fungovani a rozvoj finanéniho trhu v Ceské republice a pfispiva ke stabilité
jejiho finanéniho systému jako celku.??®

Dle § 44 Zakona o CNB provadi CNB mimo jiné dohled nad obchodniky
S cennymi papiry, emitenty cennych papirti, centralnim depozitdfem, jinymi osobami
vedoucimi evidenci investi¢nich ndstrojii, investicnimi spole¢nostmi, investi¢nimi
fondy, provozovateli vyporadacich systémi, organizatory trhi s investi¢nimi nastroji a
dalsimi osobami, o nichz tak stanovi zvlastni pravni ptfedpisy upravujici oblast
podnikani na kapitilovém trhu. Krom Zakona o CNB je z hlediska dohledu nad
kapitalovym trhem dulezity zejména zdkon ¢. 15/1998 Sb. o dohledu v oblasti
kapitalového trhu a o zméné a doplnéni dalSich zakond, ktery je spiSe procesné
technického charakteru. Tento zakon detailngji upravuje ptsobnost CNB v oblasti
regulace kapitdlového trhu, dale pak napf. fizeni pfed CNB nebo sankce, které miize
CNB udglit. Dal$im piedpisem upravujicim konkrétni pravomoci a postaveni CNB je
ZPKT.

Vedle CNB je z institucionalniho hlediska tieba zminit jesté tzv. Vybor pro
finanéni trh (ziizen dle § 45a a nasl. Zakona o CNB). Tento vybor byl predvidan od
1.4.2006 novelou Zakona o CNB. Vybor pro finan¢ni trh sleduje a projednava (i)
obecné koncepce, strategie a ptistupy k dohledu nad finan¢nim trhem, (ii) vyznamné
nové trendy na finan¢nim trhu, v jeho dohledu nebo regulaci a (iii) systémové otazky
finan¢niho trhu a vykonu dohledu nad nim, a to vnitrostatni i mezindrodni povahy.
Vybor je sedmiClenny a svym slozenim by mél pokryt odborniky z celého spektra

finan¢nich trhl (osoby navrzené na navrh zdjmovych organizaci sdruzujicich ucastniky

223 pted CNB provadéla dohled nad kapitalovym trhem Komise pro cenné papiry.
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finanéniho trhu, ¢len bankovni rady, zaméstnanci Ministerstva financi Ceské republiky
(,MF CR") a finanéni arbitr). Cilem Vyboru pro finanéni trh (kromé toho byt poradnim
organem) je integrovat dohled nad finanénim trhem (proto Zakon o CNB piedvida
takovéto slozeni).?*

Z hlediska legislativné technického se na regulaci podili i MF CR, a to tim Ze
zapracovava, vytvaii a predklada potiebnou legislativu v této oblasti. Na MF CR

existuje sekce finan¢nich trha, kterd je rozd€lena do tfi odborti (Financni trhy I,

Financ¢ni trhy IT a Statni kontrola a dozor na financnim trhu).

4.1.2 Institucionalni ramec komunitarni regulace swapi

Institucionalni ramec regulace z hlediska prava EU je neodmyslitelné spjat s tzv.
Lamfalussyho procesem z roku 2000. Cilem Lamfalussyho procesu je zjednodusit a
urychlit legislativni proces EU v oblasti finan¢nich sluzeb. Lamfalussyho proces
probihd ve ¢tyfech stupnich (popsanych typickym evropskym ptydepe):

(1) Stupeit 1 zahrnuje pravni normy, zejména smérnice a nafizeni, pfijaté
v souladu s procedurou spolurozhodovani Radou a Evropskym parlamentem. Primarni
legislativa upravuje charakter a rozsah provadécich opatfeni, které¢ na zakladé navrhu
Evropské komise budou schvalovany na stupni 2;

(i1) Stupent 2 zahrnuje provadéci predpisy (smérnice resp. nafizeni) k primarni
legislativé ptijaté Evropskou komisi;

(i11) Stupent 3 ma za cil zajistit fadné a v€asné promitnuti primarni a sekundarni
legislativy posilenim spoluprace dozorovych organt; a

(iv) Stupen 4 ma za cil posilit vynucovani evropskych pravnich norem
zajisténim spoluprace Evropské komise, clenskych stati a dozorovych instituci.
Vyméhani prava EU je ve vyhradni pravomoci Evropské komise.??®

Kurychleni Lamfalussyho procesu pfispéla i tzv. De Larosiérova zprava, ve
které je vysloveno doporuceni k integralnéjsi komunitarni regulaci kapitdlovych trha.

y . 22 N . . 227
Coz se také stalo.??® A na emz se neustale pracuje.

224 Dle pripravované legislativy viak Vlada Geské republiky hodla tento vybor zrusit.

225 Blize viz Zahrani¢ni vztahy/EU. Ministerstvo financi Ceské republiky [online]. [cit. 2013-02-03].
Dostupné z: http://www.mfcr.cz/cps/rde/xchg/mfcr/xsl/fintrh_zahr vztahyEU.html.
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Od 1. ledna 2011 byl nahrazen vybor pro evropskou regulaci cennych papirti
(tzv. ,,CESR* ,,The Committee of European Securities Regulators®), a to Evropskym
organem pro cenné papiry a trhy (,,European Securities and Market Autority* -
L,ESMA“?*®) ESMA ma legislativni zaklad v Nafizeni Evropského parlamentu a Rady
(EU) ¢. 1095/2010, o ztizeni Evropského organu dohledu (Evropského organu pro
cenné papiry a trhy), o zmeén¢ rozhodnuti ¢. 716/2009/ES a o zruseni rozhodnuti Komise
2009/77/ES. Svou podstatou se jedna o subjekt EU a ma pravni subjektivitu (¢l. 5
uvedeného nafizeni). Timto se svym vymezenim dostala na kvalitativné vysSsi Groven,
nez predchézejici organizace CESR. Dle preambule k vyse uvedenému natizeni ESMA
rovnéz piijima vhodna opatfeni v souvislosti s nabidkami pfevzeti, zuctovani a
vyporadani a otdzkami v oblasti derivati.?*

Vedle ESMA vznikla nové i Evropska rada pro systémova rizika (,,European
Systemic Risk Board“ — , ESRB), jejiz upravu obsahuje Natizeni Evropského
parlamentu a Rady (EU) ¢. 1092/2010, o makroobezietnostnim dohledu nad finan¢nim
syst¢émem na Urovni Evropské unie a o zfizeni Evropské rady pro systémova rizika.
ESRB mé& za tkol plsobit na makroarovni, konkrétné je odpovédnd =za
makroobezietnostni dohled nad finanénim systémem v ramci Unie s cilem pfispivat
k pfedchazeni systémovym rizikim pro finan¢ni stabilitu v Unii, ktera jsou disledkem
vyvoje v ramci finanéniho systému, nebo k jejich zmirfiovani, pii zohlednéni
makroekonomického vyvoje tak, aby nedochazelo k vyskytim rozsahlych finanénich

problémt. Ptispiva k fadnému fungovani vnitiniho trhu a zajisti tim trvaly piispévek

228 Blize viz MISUR, Peter. Evropska komise pripravuje vyznamné zmény v regulaci finanénich trha,
Obchodnépravni revue 6/2010, s. 177.

227 Viz MISUR, Peter. Evropska komise predlozila ambiciozni legislativni plan na rok 2012,
Obchodnépravni revue 2/2012, s. 53 a MISUR, Peter. Evropska komise hodl4 napliiovat pracovni
program na rok 2013, Obchodnépravni revue 1/2013, s. 19.

228 K jednotlivym pravomocem blize viz KRALIK, Ales, HOLES, Stanislav. K novym pravomocem
Evropského organu pro cenné papiry a trhy, Obchodnépravni revue 6/2011, s. 176 nebo
FAULHAMEROVA, Zdenka, HERBOCZKOVA, Jana. Pravomoci evropskych organi dohledu nad
finan¢nim trhem, Obchodnéprdvni revue 9/2010, s. 273.

22 Vedle ESMA vznikly nedavno dalii dva regulatorni organy EU: Evropsky organ pro bankovnictvi
(European Banking Authority, ,,EBA®) a Evropsky organ pro pojistovnictvi a zaméstnanecké
penzijni pojisténi (European Insurance and Occupational Pensions Authority, ,,EIOPA®), viz
MATUSTIK, Radek. Novelizace v oblasti dohledu nad finanénimi trhy. EPRAVO.CZ [online]. 2012
[cit. 2013-02-03]. Dostupné z: http://www.epravo.cz/top/clanky/novelizace-v-oblasti-dohledu-nad-
financnimi-trhy-81467.html.
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o v,or Iy 1.7 o Y rov_ 7 s ~ 230
finan¢niho odvétvi k hospodaiskému rastu (viz €l. 3 odst. 1 zminéného natizeni).

Z hlediska swapt Ize upozornit na zpravu, kterou vydala tato Rada ohledn¢ OTC
swapﬁ.231

Ackoli 1ze nabyt pocitu, ze se v rdmci evropského dohledu pouze piesunovaly a
pfejmenovavaly organy na vybory a zacala se tak typicky evropsky ,,pilifovat™ regulace
na mikro a makro uroven, vySe uvedené organy se skutecné spolupodilely na tvorb¢

vcelku zasadnich pravnich aktl, které utvaii soucasnou regulaci swapi.

4.2 Regulace swapi

Z hlediska meritorni regulace swapi jsou zasadni tfi nasledujici evropskeé
ptedpisy: (i) MiFID (,,The Markets in Financial Instruments Directive* - Smérnice o
trzich financnich nastroji) ¢. 2004/39/ES a jeji zmény a navazujici predpisy, (ii)
Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 648/2012 ze dne 4. ¢ervence 2012 o
OTC derivatech, ustfednich protistranach a registrech obchodnich tdaji (,,NaFizeni o
OTC derivatech”) a (iii) Nafizeni o prodeji na kratko (Nafizeni Evropského
parlamentu a Rady (EU) ¢. 236/2012).

Ad (i): Smérnice MiFID byla svym zplsobem revoluci na finan¢nich trzich
v EU. Kromé¢ regulace pfistupu a podminek c¢innosti investicnich podnikii, volného
pohybu investicnich sluzeb a vykonu investi¢ni ¢innosti (tzv. pasportizace) MiFID
stanovila a zpfisnila kriteria pro provozovani a vstup na regulované trhy. MiFID
zpusobila také vyznamnou novelizaci ZPKT. Z hlediska finan¢nich derivatt je MiFID
vyznamna tim, Ze je v zasadé nadefinoval a urcila i nékteré povinnosti obchodniki
S cennymi papiry (tzv. ,,best execution” — tedy provadét pokyny svych zakaznikd
tykajici se investi¢nich nastroji za nejlepSich podminek), které se tykaly i finan¢nich
derivatl, pokud s nimi tento obchodnik obchodoval. BohuZel je vSak MiFID omezena
na regulované trhy, tudiz ne na OTC. Jak piSe JUDr. Elek: ,,PInéni povinnosti ,,best

execution® ve vztahu k OTC derivatim by si bylo mozné teoreticky piedstavit jen v

230 pro Giplnost dodejme, e ESBR i ESMA jsou soucasti tzv. Evropského systému finanéniho dohledu,
ktery je tvoren jest€ EBA a EIOPA (obé viz vyse) a SpoleCnym vyborem evropskych organt
dohledu (,,Joint Committee of European Supervisory Authorities®), ktery je spiSe koordinaénim a
mezioborovym organem.
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ptipad¢, ze se obchodnik zavaze, ze bude pro zdkaznika hledat nejvyhodnéjsi nabidku
na OTC trhu. V takovém ptipad¢ by se vSak jednalo nikoliv o obchodovani na vlastni
ucet obchodnika, ale o provadéni pokynt zékaznika, tj. obchodnik by jednal jako
broker, nikoliv jako dealer. V praxi vsak takovato sluzba neni obchodniky nabizena a
trh OTC derivati funguje jako dealersky trh, nikoliv jako brokersky*.?*

Lze tedy shrnout s tim, Ze smérnice MiFID regulovala pouze nékteré aspekty
OTC derivati. Dale si je také tfeba uvédomit, ze MiFID vznikala pfed finan¢ni krizi,
tudiz nebyla reakci na nasledky zejména CDS (na rozdil od dale jmenovanych nafizeni).

Smérnice MiFID bude v budoucnu nahrazena tzv. MiFID II a MiFIR, které
budou aktualizovat a dopliiovat dnesni znéni.”

Ad (ii): Natizeni o OTC derivéatech je pievratnou novinkou pravé v obchodovani
s OTC derivaty. V zasadg totiz stanovuje povinnost provadét nékteré OTC obchody
pomoci tzv. Ustfednich (centralnich) protistran a stanovuje tzv. clearingovou povinnost.
Dle ¢lanku 4 Natizeni o OTC derivatech smluvni strany provedou clearing vsech OTC
derivatovych smluv tykajicich se kategorie OTC derivati, u niz byla dle ¢lanku 5 odst. 2
stanovena povinnost clearingu. Tato povinnost je zatim hojné diskutovana pravé
organem ESMA - piredpokladd se, ze kategorie smluv, u kterych bude nutné
vypofadani, bude zvefejnéna po velké diskusi®** v pali roku 2013.%*° Samo Nafizeni o
OTC derivatech déle stanovuje zejména podminky pro povoleni k ¢innosti a dohled nad
centralnimi protistranami a jiné regulatorni pozadavky na tyto instituce.

V souvislosti s Natizenim o OTC derivatech je tfeba konstatovat, Ze se jedna

zfejmé o nejvyznamnéjsi systémovy krok v oblasti regulace finan¢nich derivati.

B EINANCIAL STABILITY BOARD. Implementing OTC Derivatives Market Reforms. [online]. 2010
[cit. 2013-02-24]. Dostupné z: http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_101025.pdf.

ELEK, Stefan. Povinnost obchodnikii s cennymi papiry provadét pokyny zakazniki za nejlepsich
podminek, Obchodnépravni revue 1/2010, s. 1.

23 DOLEZALOVA Daniela. K navrhu nafizeni a novely smérnice 0 trzich finan¢nich nastroja,
Obchodnéprdavni revue 9/2012, s. 256.

2% \/iz Discussion Paper: Draft Technical Standards for the Regulation on OTC Derivatives, CCPs and
Trade  Repositories. ESMA  [online]. 2012  [cit.  2013-02-03].  Dostupné  z:
http://www.esma.europa.eu/system/files/2012-95.pdf a Final Report. ESMA [online]. 2012 [cit.
2013-02-03]. Dostupné z: http://www.esma.europa.eu/system/files/2012-600_0.pdf.

2% The Impact of EU OTC Derivatives Regulation on Financial Counterparties. SLAUGHTER AND MAY
str. 3 [online]. 2012 [cit. 2013-02-03]. Dostupné Z:
http://www.slaughterandmay.com/media/1914499/the-impact-of-eu-otc-derivatives-regulation-on-
financial-counterparties.pdf.

232

116



Nutnost obchodovani pfes centrdlni protistrany a povinnost clearingu totiz znacné
prispivaji K celkové vyvazenosti a stabilité systému.236 Odborna literatura vidi v tomto
pocinu uspesny krok k transparentnosti OTC trht. %’

Ad (iii): paklize bylo vySe wuvedeno, ze MIiFID je konstruovana
Vv ,,bezstarostnych® ptedkrizovych letech a Natizeni o OTC derivatech je reakci na
finan¢ni krizi, pak Nafizeni o prodeji na kratko je jednoznacné reakci na krizi dluhovou.
Natizeni o prodeji na kratko reguluje dvé relativné samostatné oblasti, a to prodej na
kratko (tzv. ,,short-selling*) a CDS.

Toto nafizeni pak rozliSuje mezi tzv. krytym prodejem na kratko akcii a
dluhopisti (napft. situace, kdy si obchodnik akcie ptjcil nebo zajistil jinym zptisobem
s obdobnym pravnim ucinkem a prodava je). Nekrytym prodejem na kratko pak je
situace, kdy obchodnik v dobé uzavirani obchodu akcie viibec nema (avSak slibi je
dodat). Nekryty prodej na kratko je dle tohoto natizeni zakéazany.

Ohledn¢ CDS toto nafizeni zakazuje drzet tzv. nekryté CDS (tedy CDS, které
nechrani proti uvérovému riziku) na statni dluhopisy. CDS na statni dluhopisy, které
slouzi k zajisténi (hedgingu) vSak povoleny nadale jsou.

Na prvni pohled se mize zdat, ze regulace nekrytého prodeje na kratko a
nekrytych CDS na statni dluhopisy jsou dvé nesourodé pravni kategorie. Avsak jsou
spojeny jednim ekonomickym principem, a to Ze obchodnik na nich vydélava v ptipade,
ze n€kdo jiny prodélava. Stejného ndzoru je i odborna literatura: ,,Je tomu tak snad
proto, Ze oba tyto instituty maji ur¢itou podobnost ekonomickou, nebot’ jejich vynos
zavisi na poklesu hodnoty urcitého aktiva. Zatimco short-selling akcii a jeho restrikce

jsou primarné¢ dilezité z hlediska cenového vyvoje akcii obchodovanych na evropskych

2% Stejnou cestou — tedy cestou clearingu a centralnich protistran se vydaly i Spojené staty americké.
Naptiklad zde je clearing a zavedeni dobie regulovanych a kapitalizovanych centralnich protistran
povazovano za cestu k moznému budoucimu uspéchu (tzn. k pfedchazeni krizim), viz CHANDER,
Anupam, COSTA, Randall. Clearing Credit Default Swaps: A Case Study in Global Legal
Convergence. Chicago Journal of International Law, Vol. 10, No. 639, 2010 UC Davis Legal
Studies Research Paper No. 211 [online]. 2010 [cit. 2013-02-11]. Dostupné z:
http://ssrn.com/abstract=1576765.

27 DIEKMANN, Hans, FLEISCHMANN, Dermot. Der Verordnungsentwurf der Europiischen
Kommission fiir den OTC-Derivatemarkt. Wertpapiermitteilungen. 2011, ¢. 24, s. 1105 nebo
NIETSCH, Michael, GRAEF, Andreas. Regulierung der europdischen Mairkte fiir auerborsliche
OTC-Derivate. Der Betriebs-Berater. Heidelberg: Recht und Wirtschaft, 2010, s. 1361. ISSN 0340-

7918.
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regulovanych trzich a tudiz evropské ekonomiky jako celku, v pfipad¢ regulace short-
sellingu statnich dluhopist a CDS vztahujicich se ke statnim dluhopistim jde hlavné o
souvislost s financovatelnosti statniho dluhu (rostouci cena CDS muze signalizovat
nedivéru trhu ke schopnosti stitu dostdt svym zavazkliim a ndasledné¢ prodrazit
financovani statniho dluhu). Hlavnim dGvodem pro upravu obou téchto institutil
V jednom legislativnim aktu je pravé to, Ze oba mohou sehrat vyznamnou roli v ptipadé
turbulentniho vyvoje na financnich trzich, jak se naposledy mélo projevit v pribéhu
finanéni krize® uvadi Mgr. Hole§ a na zavér dodava: ,,Samotna regulace short-sellingu a
CDS potom i nadédle vzbuzuje otdzky o jeji adekvatnosti a pfimétenosti. Teprve
budoucnost ukéze, zda tato regulace skutecné vyraznéji napomaha teSeni ,,krizovych
situaci“ na kapitdlovych trzich v Evropské unii, tj. zda to nebyly spiSe fundamentalni
nedostatky v hospodateni a ekonomické situaci jednotlivych clenskych stati Evropské
unie, které ,.krizovou situaci* zptsobily ¢i prohloubily, nez natizenim pfisné regulovany
nekryty short-selling akcii, nekryty short-selling statnich dluhopisti nebo nekryté CDS

na statni dluhopisy“.238

4.3 Role nestatnich subjektii

Na tomto misté si troufam tvrdit, Ze malokterd oblast prava je tak ovlivnéna
nestatnimi subjekty jako prav€ pravo financnich derivati. A to konkrétné jednim
subjektem znamym odborné vefejnosti pod zkratkou ISDA (,,International Swaps and
Derivatives Association, ¢esky Mezinarodni asociace swapu a derivata). ISDA je
opravdu Vv oblasti swapt a derivati obecné sv€toveé uznavanou instituci, ktera nema
obdoby.”®® ISDA je zajimavé z hlediska své podstaty — jednd se totiZ o nestatni
mezistatni organizaci, jejimiZ Cleny jsou predni Ucastnici trhil se swapy a ostatnimi
derivaty. Tato organizace nemd Zzadnou pravomoc, neni ve vrchnostenském,

nadfazeném postaveni vici obchodnikiim s finan¢nimi derivaty, ba ani neni regulatorem

8 HOLES, Stanislav. Nafizeni 0 kratkych prodejich a swapech tvérového selhani, Obchodnépravni
revue 1/2012, s. 21.

239 7 dtvodi piibuznosti oborii mohou vzdaleng sekundovat ISDA jeité ,,International Capital Market
Association® (ICMA) (Mezinarodni asociace pro kapitalovy trh — viz http://www.icma-group.org
[cit. 2013-02-22]) nebo ,,European Banking Federation“ (EBF) (Evropska bankovni federace — viz
http://www.ebf-fbe.eu [cit. 2013-02-22]). Obé tyto organizace se vSak tématikou finan¢nich derivata
zabyvaji spiSe okrajove, nevyhradne.
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trhu. ISDA je na ostatnich naprosto nezavisla organizace, ve které diileziti hraci na trhu
OTC financ¢nich derivata participuji, kde se schazeji a kde — a to zejména — vznikaji
standardizované dokumentace (smlouvy, vyklady) k finan¢nim derivatim. S nadsadzkou
by se dalo tvrdit, Ze ISDA je takovy zakonodarce pro finan¢ni derivaty sui generis.
Tedy tam, kde staty zaspaly v legislativ€, nastoupila tato organizace, jejimz pravidlim
se ucastnici trhu dobrovolné podvoluji. Je tieba fici, ze tento model je vysoce efektivni a
predstavuje dle mého nazoru budoucnost vysoce specializovanych interdisciplindrnich
pravné-ekonomickych odvétvi, a to zejména z toho divodu, Ze staty si ¢asto nemohou
dovolit (mozna ani nechtéji) zaméstnat experty na takto uzce definovany segment
préva.240

K historii a charakteristice ISDA — tato organizace byla zalozena roku 1985, ma
hlavni sidlo v New Yorku a ma pres 800 institucionalnich ¢lent z vice nez 60 zemi.
Zakladnim cilem ISDA je ucinit OTC trhy derivatti bezpecné a efektivni. Dale se ISDA
soustied'uje na tii dil¢i cile: (i) redukce rizik selhani protistran, (ii) zlepSovani a
zvySovani transparentnosti OTC trha s finanénimi derivaty a (ii1) zlepSeni operacnich
moznosti primyslu. Téchto cili se snazi ISDA dosahnout pomoci vytvofeni stabilnich
OTC trhu a silného regulatorniho ramce. ISDA ma samoziejmé svoji vnitini strukturu,
ktera c¢ita vicero komisi, znichz jednu z nejdulezitéjSich tvoii jiz vySe zminéna

24 (,,EMEA Credit Derivatives Determinations Committee*).

Urcovaci komise

Zakladnim kamenem ISDA je ovSem tvorba unifikované dokumentace, zejména
smluv. Tyto smlouvy jsou vytvafeny odborniky na slovo vzatymi a jejich vyvoj trva
fadu let. Vysledkem jsou velice komplikované smlouvy, které si 1ze od ISDA jednoduse
zakoupit. Tyto smlouvy si mohou strany samoziejmé poupravit dle svych aktualnich

ptéani a potieb, avSak neni tomu v zasad¢ treba.

0 yedle ISDA je tieba vyzdvihnout i jinou obdobn& wisp&$nou organizaci — ,Loan Market Association*
(LMA — Asociace uvérového trhu). Tato organizace je svym naturelem podobna ISDA, zamétuje se
na uvérovani a zejména na piipravu standardizované dokumentace. Troufam si fici, Ze v dnesni dobé
je nemyslitelné vytvofit solidni smlouvu o syndikovaném uvéru bez LMA vzort. Vice informaci viz
http://www.Ima.eu.com [cit. 2013-02-22].

241 Uréovaci komise je velice radikalni zm&nou ve fungovani CDS. Jako takova byla zavedena aZ v roce
2009. Pro strany CDS je jeji rozhodnuti zavazné. Pfedtim, nez byla tato komise ustavena
rozhodovaly o defaultu pouze strany mezi sebou, coz logicky vedlo ke sporim, viz LITTEN,
Riidiger, BELL, Matthias. Kreditderivate - Neue Dokumentations-Standards als Reaktion auf die
globale Finanzmarktkrise. Wertpapiermitteilungen. 2011, &. 24, s. 1109.
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Nejzasadnéjsim dokumentem vypracovanym ISDA je tzv. ISDA Master
Agreement 2002, ktery slouzi jako ramcova smlouva 1 jako jakési standardizované
obchodni podminky pro OTC finan¢ni derivaty. V jistém ohledu nahrazuje tento
dokument burzovni pravidla. ISDA Master Agreement 2002 vznikl rozsdhlou revizi
svého ptredchiidce z roku 1992. Odborna literatura se k tomuto rdmcovému kontraktu
hojné vyj adfuj6242, ¢imz prispiva k jeho budoucimu vylepSeni.

ISDA Master Agreement 2002 obsahuje zejména nasledujici dilezita
ustanoveni, ke kterym se strany derivatu smluvné zavazi: (i) dohodu o jednotnosti
smlouvy (tzv. ,,single agreement concept®), (ii) pfipady ukonceni smlouvy, (iii) rizna
prohlaseni stran (tzv. ,,representations (and warranties)) nebo napiiklad (iv) dohody o
zdan&ni.** Bez nadsazky lze tvrdit, ze tato smlouva je nejvétSsim uspéchem sjednoceni
OTC trhu s finan¢nimi derivaty.

Mimo smluvni dokumentace ISDA zajistuje a organizuje rizna Skoleni a kurzy
a vydava smérnice (,,guidelines®) a vyjadfeni / nazory (,,0pinions*) jak ke svym
smlouvam, tak k aktudlni legislativé tykajici se finan¢nich derivatq.?** Vsechny tyto
pfidruZzené¢ dokumenty jsou samoziejm& pravné nezavazné. Strany derivatovych
kontraktdi jim viak prikladaji vysokou dileZitost.?*

Na druhou stranu je vSak tfeba dodat, ze ISDA smlouvy nejsou ,,vSelékem®.
Zasadni problém tkvi v tom, Ze jsou konstruovany dle amerického ¢i anglického prava,
které je napiiklad od ¢eského v mnohém odlisné. Jeste prekérnéjsi pak bude situace, kdy
tuto smlouvu budou chtit mezi sebou uzavtit dva cCeské subjekty, tedy pokud by

smlouva byla uzavirana bez mezinarodniho prvku. V tomto pfipadé je samoziejmé

242 Blize viz napf. HENDERSON, Schuyler. ISDA 2002 Master Agreement. Journal of International
Banking and Financial Law. 2003, Volume 18/Issue 3, s. 99. nebo CHANDY, Matthew, KOSHY,
Shinoj. ISDA Master Agreement: some key features. Journal of International Banking and
Financial Law. 2007, Volume 22/Issue 5, s. 268.; zde napiiklad rozbor ISDA Master Agreement a
islamského prava Saria: SAQQAF, Luma. Documenting Shariah-compliant derivatives under ISDA
Master Agreements: a Middle Eastern flavour. Journal of International Banking and Financial Law.
2008, Volume 23/Issue 3, s. 141.; zde je napfiiklad navrh na vylepSeni tzv. close out netting klauzule
(viz vyse) PARKER, Edmund, MCGARR, Aaron. The ISDA Master Agreement and CSA: close-out
weaknesses exposed in the banking crisis and suggestions for change. Journal of International
Banking and Financial Law. 2009, Volume 24/Issue 1, s. 16.

3 BERRY, John, TREDGETT, Richard. A New Master Agreement For The New Millenium: The
Development Of The 2002 ISDA Master Agreement. Journal of International Banking & Financial
Law. 2002, Volume 17/Issue 5.

2 Tyto opinions tvoii jakési komentate s vysokou validitou a pidanou hodnotou.
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mozné takovouto smlouvu uzaviit, strany si vS§ak mezi sebou dohodnou odlisn¢ pouze

to, co dovoluji dispozitivni ustanoveni ceského pra’wat.246

4.4 Regulace de lege ferenda

Jelikoz byla tato prace zapocata otdzkou historie finan¢nich derivati, méli
bychom se na konci této prace zamyslet nad tim, jakym smérem finan¢ni derivaty
kraceji a jakym smérem by kracet mély.

Dovolte mi kratkou obecnéjsi uvahu. Petr Robejsek, znamy politolog a ekonom,
vyjadril v jedné své glose domnénku, ze za modernimi krizemi stoji ,,nezvladnuti
sloZitosti systémi*. Dulezitym faktorem v tomto ohledu je i globalizace, ktera je jaksi

vvvvvv

nezvladnutd, tudiz ptichazeji krize. Otazkou je, zda-li je tato komplexita i nezvladatelna
a neudrzitelna. Dle Robejska lidé postavili Golema a nyni nevi, co s nim.?*’

To, co Robejsek uvadi ve své glose, lze rozhodné pozorovat u financnich
derivati. Moderni finan¢ni inzenyrstvi a inovace by se daly pfirovnat ke stfedovékym
alchymickym dilnam, kdy se pracovalo metodou pokus - omyl. Pokusem je zde
zavedeni nového inovativniho finan¢niho derivatu... Omyl pfijit mGze i nemusi,
obvykle je toto Eekani vynosné pro jistou uzkou skupinu obchodniki.?*® Pokud krize
nepftijde, nic se nedé€je. Pokud piijde, nastupuje regulace, asto vsak jiz ex post.

Regulace pozna Achillovy paty systému a s tézkopadnosti sobé vlastni se je
snazi chrénit. Je otdzkou kdy a jak uspesné.

Co se tyce konkrétni regulace a vyvoje finan¢nich derivatl, 1ze zde pozorovat

,0dveky boj mezi smluvni volnosti, autonomii viile ¢i napt. zdsadou ,,vSe je dovoleno,

2% Vice informaci viz http://www2.isda.org [cit. 2013-02-22].

246 7 hlediska mezinarodniho préava soukromého tedy lze ,,0bejit“ domaci pravo ,,0 stupeii mén&*“. Pokud
by se totiz fidila smlouva mezi cizim a Ceskym subjektem cizim pravem, nelze opomenout tzv.
imperativni normy. Pokud by se fidila ceskym pravem, nelze opomenout jak imperativni normy, tak
i kogentni normy. K tomuto (byt’ ke starsi verzi ISDA smlouvy, av§ak zda se ojedinély) ¢lanek viz
SVOBODA, Marek. Mezinarodni swapové obchody: tivod do vzorové smlouvy ISDA Master
Agreement (Multi-Currency, Cross-Border) Prdvni rozhledy 5/1997, s. 274.

7 ROBEJSEK, Petr. Za krizemi stoji nezvladnutd sloZitost. E15 [onling]. 2013 [cit. 2013-02-03].
Dostupné z: http://euro.el5.cz/hyde-park/komentare/petr-robejsek-za-krizemi-stoji-nezvladnuta-
slozitost-944475.

8 Tento nazor zastava i prof. Jilek — vyzniva totiZ z celé jeho knihy Financni a komoditni derivaty. 1.
vyd. Praha: Grada Publishing, 2002, s. 99. ISBN 80-247-0342-4.

121



co neni vyslovné zakazano* s ingerenci statni moci chranici vefejny zajem na fungovani
kvalitniho a trvale udrzitelného rozvoje financnich trhi pomoci regulace.

Finan¢ni derivaty jako takové jsou velice prospésné. Jejich vyhody jsou
nescetné, avSak najdou se i zapory. Tyto zapory, v této praci uvedené, je tieba
pojmenovat a regulovat.

Z mého pohledu bych omezil ¢i dokonce zakéazal nékteré komoditni derivaty na
zékladni potraviny, které ve svych disledcich mohou pfinaSet hrozbu volatility trha
s témito zakladnimi potravinami, na kterych jsou zemé tietiho svéta zavislé.** Tento
nazor a vyvoj se muze zdat paradoxni vzhledem k prvnim ,klasickym* derivatim, které
byly pravé na obiloviny a které mély chranit prodejce ptfed cenovymi vykyvy
zpusobenymi fazi sklizné.

Z hlediska swapil jsou nejozehavéjsi pravé CDS. Jestli Warren Buffet zminoval
zbran¢ hromadného ni¢eni, pak CDS mohou byt vpravdé Spinavymi bombami. Zde
hodnotim jako velice zdafilé rozhodnuti EU regulovat tzv. nekryté (nahé) CDS, byt
zatim jen u statnich dluhopisi. MozZna jednoho dne bude regulace takova, ze se rozsiti
pocet subjektl, ,,proti“ nimz nebude mozno uzavirat nekryté CDS (napf. proti bankdm
¢i penzijnim fondim).

Z tohoto divodu je dle mého ndzoru dalezit¢é monitorovat od jistého objemu
(tedy od objemu potencionalné nebezpecného) i OTC trh formou povinnych hlaseni
kompetentnim ufadim dohledu at’ jiz na narodni, nebo na komunitarni Grovni. I vétsi —
a prozatim rozumna — regulace OTC povede dle mého nazoru ke zlepSeni efektivity a
transparentnosti obchodovani na téchto trzich. OvSem opét se oklikou vracime k tomu,
jak a pro¢ OTC trhy vznikly, tedy z divodu poZadavku alternativy k regulovanym
trhiim. A soucasné regulace posouva OTC trhy pravé k regulovanym trhlim. Dle mého
nazoru vSak v mezich tnosného.

Zavérem bych chtél dodat, Ze kliCovym ,rozhfeSenim* v boji regulace a
deregulace je princip proporcionality, tedy situace (zndma spiSe z oblasti lidskych prav,
dle mého nazoru vsak obecn¢ platna, a to jak v akademickém pravu, tak v zivote) kdy

vvvvvv

jedno pravo chrani dilezitéjSi hodnotu, kterou je tfeba uptednostnit, avSak
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S minimalnim nutnym omezenim ostatnich konkurujicich prav, tak aby byla zachovéana
umérnost mezi jednotlivymi pravy, ktera jsou v konfliktu. A jak nas nedavna historie
poucila, je zde u finan¢nich derivati a swapl piedevSim tieba akcentovat regulaci

s jejimi disledky pied deregulaci.

24 s ’ v . . , . v ;. .
% Zde lze napiiklad uvést moznou korelaci mezi tzv. arabskym jarem a rekordn& vysokymi cenami
zéakladnich potravin.
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5 ZAVER

V této rigorézni praci jsem se pokusil nastinit zejména pravni a funkéni
charakteristiku swapu, tedy finan¢nich derivati. Jelikoz jsou swapy obecné fazeny ke
zatazeni v odborné literatuie®® na konec vykladu k finanénim derivatim, byl v této
praci zvolen obdobny kli¢, kdy nejdiive byla pozornost vénovana obecnym rysiim
finanénich derivatd, které jsou — jak bylo v praci uvedeno - az na malé nuance shodné
pro viechny typy derivatii, a az posléze bylo pfistoupeno k samotnym swaptm. Cast
této prace, kterd se tykala vyhradné swapti, byla rozdé¢lena dle jejich soukromopravniho
a vetejnopravniho charakteru. Z diivodu aktudlnosti a z divodii moznych praktickych
dopadti do budoucna 1 z hlediska novych vyzev pro regulaci, byla zvlastni pozornost
vénovana swapum uveérového selhani — tzv. CDS.

Dle postupného fazeni jsem se zpocatku zaméfil na historicky vhled. Po studiu
relevantni literatury lze uzavfit s tim, ze finan¢ni derivaty zazily ve svém vyvoji vicero
milnik@i. Dle mého ndzoru (ackoli ncktefi autofi tvrdi opak) je hledani financnich
derivatl v pradavné historii spiSe snaha zaujmout, Sokovat nebo alespoil pfijit s né¢im
origindlnim. Domnivam se vSak, Ze o finan¢nich derivatech v dneSnim slova smyslu
muzeme hovofit az od 19. stoleti, kdy byly v USA ,,vynalezeny* takzvané ,,to-arrive*
kontrakty, které zafixovaly cenu a umoznily pozd&jsi dodavku. Tento princip dal zaklad
modernim derivatim. Dal§im milnikem — jiz sloZzitéji datovatelnym — byl nastup
spekulace, ktery dodal derivatim naprosto jiny rozmér. Rozmér, ktery se stal hnaci silou
pro jejich dalsi rozvoj. Jako jeden z poslednich milniku lze uvést ,,vynalez* swapi, tedy
obdobi 80. let. Pomyslnou ,tieSnickou na dortu®, tedy gradaci odtazeni financnich
derivati od jejich ptivodniho ucelu, byl vynalez CDS v 90. letech.

Ohledné samotné podstaty financnich derivatli bych z téch v praci uvedenych

zduraznil nasledujici body: (i) odvozenost (derivovanost), tedy vztah, zavislost a

0 Srovnej napi. Ceskou zjevné nejobsahlejsi a nejkomplexndjdi monografii k finanénim derivatim:
JILEK, Josef. Financni a komoditni derivdty. 1. vyd. Praha: Grada Publishing, 2002, 624 s. ISBN
80-247-0342-4.
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korelaci s podkladovym aktivem, (ii) smluvni charakter, jelikoz jak bylo v této praci na
vicero mistech ukdzano, je smluvni charakter pro finan¢ni derivaty zasadnim funkénim
mechanismem, (iii) nahodilost, proménnost, nezndmost a znac¢ny prvek rizika, (iv)
Casovy aspekt, ktery odliSuje derivatové obchody od obchodli promptnich a (v) ndpadna
podobnost a shodné znaky se sdzkami a hrami.

Z hlediska ucelu uzavirani financnich derivati jsem v této praci zdlraznil
nasledujici dle soucasné literatury signifikantni Gcely, a to (i) zajisténi, (ii) spekulaci,
(i11) tvorbu trhu, (iv) arbitraz a (v) zbytkovou kategorii jinych ucelti (derivaty jako
formu odmény a derivaty podvodné). Z téchto uvedenych bych zavérem chtél zdliraznit
dva predominantni ucely, a to zajiSténi a spekulaci. Jak jsem vysSe v praci na vice
mistech uvedl, jsou financni derivaty soukromopravnimi smlouvami typicky
uzaviranymi mezi dvéma smluvnimi partnery (opomenime ted’ role centralnich
protistran), které se vyznacuji tim, Ze jsou tzv. hrami s nulovym souctem (,,zero—sum
game®), tedy Ze soucet ziskd a ztrat obou partnerti je nulovy. Jinymi slovy kolik ziska
jeden z partnert, tolik druhy z partnerd ztrati. Toto je tieba brat v potaz pii zasazeni
spekulace a zajisténi (,,hedgingu®) do souvislosti. Casto u finanénich derivéti totiz
nastava situace, kdy jedna strana zajiStuje a druhd spekuluje — tedy ,,sézi proti®.
Kapitolu o ucelu finan¢nich derivatl lze tudiz shrnout s tim, Ze tyto dvé strany jedné
mince jsou nejcastéjSim tcelem sjedndvani financnich derivata.

V nésledujici kapitole jsem se veénoval ziejmé pravné nejsofistikovangjSimu
problému, a to pravnimu postaveni finanénich derivati dle ¢eského prava. Z hlediska
pravniho (tedy ne z hlediska funk¢éné-ekonomického) zde byla nastolena fundamentalni
otazka ,,co jsou vlastné¢ financ¢ni derivaty z pohledu ceského prava zac?“. Z dalsiho
vykladu a z celkového svétového etablovani finanénich derivati do financnich trha 1ze
pozorovat, ze financ¢ni derivaty dospély do vysoce komplexnich struktur tvoficich
,Svébytny svét”. Nestoji vSak tento ,,svét” na hlinénych nohou? V této praci jsem na
tuto otazku naziral prizmatem ceského prava (a castecné i1 némeckého). Z vyse
uvedenych hypotéz jsem dovodil, Ze a¢ by mohly byt finan¢ni derivaty povazovany za
inominatni smlouvy dle ObchZ, existuji zde velice zavazné pochybnosti, Ze jsou tyto
smlouvy velice blizko hie a sazce dle Upravy obsazené v OZ, a to zejména z divodi

nahodnosti a nejistoty budoucich uspéchti spojenych s vyhrou a prohrou stran. Nasledky
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subsumpce financ¢nich derivati pod hru a sazku jsou ovsem z pravné-ekonomického
hlediska fatalni. Z her a sazek totiz vznika strandm pouze tzv. naturalni obligace, cozZ je
zéavazek oslabeny o ndrok. Jinymi slovy zavazky z her a sazek nelze vymahat. Z vyse
uvedeného vykladu je patrné, Ze se za soucasného znéni ObchZ a OZ piiklanim k tomu,
ze finan¢ni derivaty jsou hrami a sdzkami a ze tudiz nepozivaji ochrany soudni
vymahatelnosti. NOZ jiZ na tuto situaci pamatoval a vyslovn¢ tedy stanovil exempci ex-
lege, dle které finan¢ni derivaty ve vysledku nejsou sazkou a hrou. Obdobny teoreticko-
pravni problém feSila némecka pravni literatura, jak je vyse uvedeno. K jednoznacnému
vyfeSeni celé situace v Némecku pfispéla az nova litera zdkona obdobna jako
proklamace obsazend v NOZ. Jelikoz vim, Ze kazdy teoreticky zavér je tfeba zasadit do
praxe, je nutno jednozna¢né uvést, ze ackoli z pravné teoretick¢ho hlediska mlizeme
finan¢ni derivaty v akademické diskusi povazovat za sdzku a hru, je v pravni praxi tento
zavér v zasad¢ neaplikovatelny. Jednd se zde totiz o novodoby problém (Casto
finan¢niho) prava, a to o rozdilnou dynamiku vyvoje ekonomické reality a pravni
regulace, kdy ekonomicka realita utikd pravu kazdou minutou. Zakladnim néstrojem,
jak tento problém dynamik feSit, je zejména teleologicky vyklad pfislusnych norem a
dale pak princip ,,neni soudce bez zalobce* (,,nemo iudex sine autore®), ktery se Casto
aplikuje s ohledem na to, Ze s finan¢nimi derivaty zachazeji zpravidla profesionalové,
kteti si jsou védomi piipadnych nékladl na soudni spory. Z téchto divodi uvadim vyse
1 moZnosti feSeni v ptipad¢ obav z naturalni obligace, a to (i) volbu ciziho préava (ii) slib
odskodnéni jakoZzto samostatny zavazek nebo ptipadné (iii) volbu arbitraze, kterd by
aplikovala alternativni postupy (rozhodovani podle zasad spravedlnosti - ars aequi et
boni, ptipadné rozhodovani jako ,,amiable compositeur).

Zdanlivé obdobna otazka byla feSena v nasledujici kapitole, a to definice a
postaveni finan¢nich derivati v ¢eském pravnim fadu. Na rozdil od piedeslé kapitoly
jsem se v této kapitole zaméfil na formalni vymezeni finan¢nich derivat dle ¢eského
prava - tedy ne na otazku dle ¢eho se finan¢ni derivaty fidi, ale na otdzku, jak je cesky
pravni fad definuje. Odpoveéd na tuto otazku zda se byt na prvni pohled neuspokojiva.
Ani Ceské pravo, ani komunitarni pravo finan¢ni derivaty v zasad¢ nedefinuji, pouze
zaznamenavaji, ze existuji, a to tak ze s jednotlivymi finan¢nimi derivaty pracuji tak,

jako by se jednalo o obecné znamé pojmy (coz se dle mého nazoru nejednd). Jistym
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voditkem zde mohou byt ucetni standardy, které stanovuji definice derivati, byt je
jejich pravni zavaznost bud’ nulova, nebo pouze velice nizka.

Nasledujici kapitola - posledni Cisté teoreticka, vztahujici se univerzalné ke
vSem finan¢nim derivatim - osvétlila klasifikaci finanénich derivati. Dle tradi¢nich
déleni mizeme tyto délit dle: (i) mista sjednavéni, (ii) toho, zda-li se jednd o
terminované operace, ¢i opcni kontrakty, (ii1) podkladovych aktiv a (iv) ukonceni.
Zejména zpusoby ukonceni derivatovych obchodii hraji pro nynéjsi podobu finan¢nich
derivatii zadsadni vyznam. V zasad¢ totiz mizeme rozliSovat mezi ukonc¢enim dodanim
nebo ukoncenim vypotfddanim. Ukonceni dodanim bylo diive standardnim zplsobem
ukoncovani derivatovych obchodti. Mimo jiné to znamenalo, ze spekulant provadéjici
spekulativni obchody s kukutici v ptli 19. stoleti mohl skoncit tak, Ze mu zbylo x tun
kukufice, ¢i jiné komodity (tedy podkladového aktiva). V dneSni dobé€ jsou derivaty
ukoncovany vypotadanim, coz znamend, ze jejich vztah k podkladovému aktivu se
fakticky oddalil a je pouzivan jiz pouze jako reference, urcujici hodnotu tohoto derivatu.
Vypotadani v penézich tak umozZiiuje dosahnout toho, ze je trh na jednu stranu
likvidngj$i, na druhou stranu plny spekulantii bez jakéhokoli vztahu k podkladovému
aktivu (coz naptiklad v pripad¢€ komodit mize vést k neblahym nasledkim).

V nasledujici kapitole — posledni ptfed zabfednutim in medias res — jsem
analyzoval ostatni finan¢ni derivaty. Krome opci, které se swapy pfili§ nesouvisi a které
byly pouze nastinény, vSak tato analyza nebyla samoucelnd. Jak forwardy, tak futures
totiz maji jisté charakteristiky, které¢ jsou aplikovatelné i na swapy. Forwardy jako
takové tvofi zdkladni typy finan¢nich derivati — lze na nich nejjednoduseji popsat
zakladni funk¢ni principy. Z hlediska swapi jsou forwardy jejich zdkladnimi stavebnimi
kameny, jelikoz swapy jsou de facto slozenymi forwardy s vicero plnénimi v budoucnu.
U futures — které jsou standardizované forwardy obchodovatelné na trzich — pak
muzeme pozorovat jednu zésadni skuteCnost. A to ocekévani trhu do budoucna. Toto
ocekavani trhu, které se zrcadli na cené futures, tedy na budouci predpokladané cené
podkladového aktiva, se naramné podoba cené¢ CDS, jez ukazuje ocekavéani trhu
ohledné defaultu referenéniho subjektu. AE financni derivaty nejsou univerzalnim
véStcem, mohou mnohé napovédét o budoucim vyvoji. Na konec této kapitoly jsem se

vénoval 1 ,,0statnim* finanénim derivatim, které ¢asto ani pravymi finan¢nimi derivaty
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nejsou, tedy: (1) warranty, (ii) marzovymi obchody, (iii) spread bettingem a (iv) debt-to-
equity swapem.

Kapitola tfeti je jiz pIné vénovana swaptm. V uvodu této kapitoly jsou zde
nabidnuty definice swapt od riznych autorti. S lehkosti anglicky psané literatury (a i
anglického piistupu k problémim a definicim — KISS??) bych vyzdvihl kratkou avsak
ucelnou definici swapu of profesora Hulla: ,,Swap je smlouva mezi dvéma subjekty o
vymeéné cash flow (penéznich tokti) v budoucnu®. K rozdéleni swapii jsem pfistoupil
Linovativnim* zptisobem - dle mého ndzoru se v praxi vytvoiily dvé zdkladni skupiny
swapu: (1) standardni (irokové, ménové, akciové a komoditni) a (ii) tvérové swapy.

Standardni swapy se opravdu podobaji vice slozenym forwardim. Standardni
swapy jsem dale rozdélil dle podkladovych aktiv (Grokovy, ménovy, akciovy a
komoditni swap). Jak lze dovodit z principu fungovani téchto swapt, je jejich
podkladové aktivum vskutku pouze referenénim prostiedkem ke stanoveni hodnot
k vypotradani. Podrobnéji byl tento postup jednotlivych vypofadani (tedy v zasadé
jednotlivych forwardil) popsan na piikladu urokového swapu, kde si dvé spolecnosti
vyménovaly fixni a variabilni Urokovou sazbu, respektive si plnily rozdily
Vv jednotlivych vypotadanich.

O poznani ,,nestandardn&j$i“ jsou viak swapy avérové. Uvérové swapy jsou
obecné nastrojem pro pfenos a mitigaci uvérového (kreditniho) rizika, jako napft. (i)
rizika selhani, tedy neschopnosti dluznika (emitenta obligace, piijemce pljcky/avéru)
splatit zcela ¢i jenom zc¢asti sviyj dluh nebo naptiklad (ii) rizika snizeni ratingu Cili
obavy z niz§i schopnosti generovat budouci ptfijmy k uhrazeni stavajicich zavazki.
derivat, v rdmci kterého se kupujici kreditniho zajiSténi zavazuje platit prodavajicimu
kreditniho zajisténi periodické fixni platby (tzv. swapovou prémii) po dobu Zivotnosti
kontraktu vyménou za podminénou platbu protistrany v piipadé¢ vyskytu kreditni
udalosti. Pokud uvérova udalost nenastane, kontrakt ve stanovenou dobu zanika a

prodejce tak pouze ziska prémii za podstoupeni mozného kreditniho rizika. Z hlediska

vvvvvv

21 Keep It Short and Simple (= KISS)“; At je to kratké a jednoduché.
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uvedeného se podavéa vicero skuteCnosti. Zejména lze pozorovat, ze CDS a ostatni
uveéroveé swapy jsou vyslovené gradaci financ¢nich derivati. Ackoli maji stejnou genezi,
historicky prvnim derivatim se jiz moc nepodobaji (vzpomenme na amerického
obchodnika s kukufici v pili devatenactého stoleti). Mezi ostatni kreditni derivaty jsem
zaradil jesté tzv. ,total return swap“ a ,credit linked note®“. Jisty prostor je v této
kapitole vénovan i tzv. ,,naked swapu®, tedy swapu kde ani jedna ze stran swapu si
uzavienim CDS nejisti svou pozici. Tento swap byl nasledné uveden jesté v kapitole o
regulaci swapu.

Nasledujici kapitola se vénuje riziklim spojenym se swapy. Nutno podotknout,
ze nejrizikovejsi jsou praveé uveérové swapy. Swapy v sob¢ a s sebou nesou predevsim
nasledujici rizika: (i) systémové riziko — dominovy efekt, (ii) ,,to0 big to fail®, (iii)
propojenost, (iv) informaéni asymetrie, (v) insider trading, (vi) ,,white collar crime®,
(vii) ,,moral hazard®, (viii) negativni ekonomicky zajem a (ix) obchazeni regulace.

Na tomto mist¢ bych chtél jmenovité zdlraznit posledni dvé uvedena rizika.
Negativni ekonomicky zadmér je nejflagrantnéj$i pravé u CDS. U takzvanych naked
swapl totiz jedna strana mize dosahnout zisku, pouze pokud se jiny subjekt dostane do
predem definovaného defaultu. Tato situace (jakkoli je 1 moraln€ a eticky spornd)
rozhodné nepfispiva ke stabilité¢ a udrzitelnému rozvoji a rustu trhu. Druhym rizikem
hodnym zdlraznéni je uzivani swapl k obchazeni regulace. A opét jsme u CDS, které
svym zplUsobem nahrazuji pojisténi (avSak pojisténim nejsou, jak bylo ukézéno
v kapitole 2.4.2). OvSem pojistovny jsou regulovany zvlastnimi zakony a jejich
obchody jsou pod zakonnym dohledem. Coz vSak CDS nejsou (resp. nebyly v dobé
finan¢ni krize).

Kapitola ¢tvrtd se zaobira regulaci swapl. Regulaci swapil je mozno pozorovat
v riznych rovinach. Z hlediska institucionalniho zde mame narodni organy dohledu nad
kapitalovym trhem (a 1 nad jednotlivymi ucastniky kapitdlového trhu - napt. nad
bankami), kterymi v Ceské republice primarmn& jsou CNB a sekundarné (zejména
z hlediska transformace a implementace evropské legislativy) pak MF CR. Stile
podstatnéjsi roli v otdzkach regulace vSak zacinaji hrat evropské organy. Evropska unie
vytvofila harmonogram nazvany Lamfalussyho proces, jehoz cilem je zjednodusit a

urychlit legislativni proces EU v oblasti finan¢nich sluzeb. Lamfalussyho proces
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probihd ve ctyfech stupnich a k jeho urychleni a utvrzeni jeho spravnosti prispéla i
tzv. De Larosiérova zprava vytvofena jako reakce na finanéni krizi. V této zpravé je
vysloveno doporuceni k integralnéj$i komunitarni regulaci kapitalovych trhi. Coz se
také déje - od 1. ledna 2011 byl nahrazen vybor pro evropskou regulaci cennych papirt
(CESR) Evropskym organem pro cenné papiry a trhy (ESMA), ktery na rozdil od
predeslého ma pravni subjektivitu, coz jej kvalitativné posunuje o uroven vyse. Vedle
ESMA vznikla nov¢ i Evropska rada pro systémova rizika (ESRB).

Samotna regulace swapii — zejména jako reakce na finan¢ni krizi — je prozatim
provedena nasledujicimi pravnimi predpisy: (i) MiFID, (ii) Natizeni o OTC derivatech a
(iii) Nafizeni o prodeji na kratko. MiFID je spiSe zakladnim stavebnim kamenem
Vv otdzce regulace financnich derivatd, jelikoz financni derivaty alespoil pojmenovava.
Bohuzel je v§ak MiFID omezena pouze na regulované trhy, tudiZ ne na OTC. Zato
Natizeni o OTC derivatech jde dal. V zésad¢ stanovuje povinnost provadét nékteré OTC
obchody pomoci tzv. Gstfednich (centralnich) protistran a stanovuje tzv. clearingovou
povinnost, avSak toto nafizeni zatim neni plné€ aplikovano. Natizeni o prodeji na kratko
stanovuje jiz jasné zakazy s ohledem na dluhovou krizi — zakazuje totiz tzv. naked
swapy na statni dluhopisy ¢lenskych zemi.

V nasledujici subkapitole je dan prostor nestatnim subjektim. Tyto, a¢ nemaji
zadné mocensky nadfazené postaveni, hraji ve vyvoji finan¢nich derivati naprosto
krucialni roli. Touto organizaci je predev§im ISDA (,International Swaps and
Derivatives Association®, ¢esky Mezinarodni asociace swapu a derivatl), ktera zejména
vypracovava vzorové smlouvy pro derivatové obchody. Z hlediska swapi je to
pfedevSim ISDA Master Agreement 2002, ktera slouzi jako rdmcova smlouva 1 jako
jakési standardizované obchodni podminky pro OTC finanéni derivaty.

Na zavér prace je piipojena kraticka tivaha na téma de lege ferenda. Ptame-li se
quo vadis, finan¢ni derivate?, nabizeji se dvé odpovédi: (i) to zatim tusi jen hrstka
finan¢nich inZenyrh na Wall Street, avSak jediné, co vime je, ze financni derivaty
skutecné n€kam kraci a (ii) finan¢ni derivaty kraci tam, kam jim regulace dovoli. Jak
bylo v$ak jiz mnohokrat v této praci akcentovano, je vyvoj financ¢nich derivata rychlejsi

nez jejich pravni uchopeni.
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Obecné 1ze shrnout s tim, ze finan¢ni derivaty (a swapy zejména) jsou dobry
sluha, ale zly pan. Do budoucna bude tfeba dale zvazit celkové nastaveni regulace. M1
postoj Kk regulaci jako takové je spiSe liberalni (tedy rezervovany), proto povazuji
nynéjsi regulaci swapl a ostatnich financnich derivati za dostateCnou. Jsem si védom
vSech rizik, kterd jsou S finan¢nimi derivaty, a swapy zejména, spojené, ale nelze
opomijet také druhou — soukromopravni — stranku finan¢nich derivatt. A jakakoli statni
ingerence by méla byt navysost opodstatnéna a primérena ucelu. Tudiz se domnivam, ze
jakkoli je na finan¢ni derivaty nahlizeno jako na zosobnéni finan¢niho zla, nemélo by se
pfistupovat k razantnéjsi regulaci.

Pravni teorie nas poucuje, ze vedle formalnich pramenti prava zde existuji i
materidlni prameny prava (které jsou pravniky po mnohaletém studiu formalnich
prament a nasledném zuZenim obzorl Casto opomijeny a marginalizovany). A pravé
budouci spole¢ensko-ekonomické poméry nadm dale ukazi, zda-li bude nutnd dalsi

regulace finan¢nich derivatu.
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POUZITE ZKRATKY

BaFin

BGB

CDS

CESR

CFD

CLN

CNB

ESMA

ESRB

Euribor

FRA

ISDA

LIBOR

MF CR
MiFID

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht; némecky
Spolkovy ufad pro dohled nad finan¢nimi sluzbami
Biirgerliches Gesetzbuch in der Fassung der
Bekanntmachung vom 2. Januar 2002 (BGBI. | S. 42,
2909; 2003 I S. 738; némecky obcansky zakonik

Credit default swap; swap uvérového selhani

Committee of European Securities Regulators; vybor pro
evropskou regulaci cennych papirt

Contract for difference; finan¢ni rozdilové smlouvy
Credit linked note; avérovy dluhovy cenny papir, Gvérovy
dluhopis, kreditni dluhopis, dluhovy nastroj vazany na
kredit

Ceska narodni banka

European Securities and Market Authority; Evropsky
organ pro cenné papiry a trhy

European Systemic Risk Board; Evropska rada pro
systémova rizika

Euro Interbank Offered Rate; evropska mezibankovni
nabidkova sazba

Forward rate agreement; dohoda o forwardové tirokové
mifte

International Swaps and Derivatives Association;
Mezinarodni asociace swapt a derivatd

London Interbank Offered Rate; londynska mezibankovni
nabidkova sazba

Ministerstvo financi Ceské republiky

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES, o

trzich finan¢nich nastrojli, 0 zméné smérnice Rady
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MiFIR
Narizeni o OTC

derivatech

Narizeni o prodeji

na kratko

Narizeni o
provedeni
smérnice o
evidenéni

povinnosti
NOZ
Obchz

oTC

oz
PRIBOR

TIBOR

TRS

WpHG

Zikon o CNB

Z.akon o loteriich

85/611/EHS a 93/6/EHS a smérnice Evropského

parlamentu a Rady 2000/12/ES a o zruSeni smérnice Rady

93/22/EHS

Natizeni o trzich finan¢nich néstroja

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢.
648/2012, o OTC derivatech, tstiednich protistranach a
registrech obchodnich udaja

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢.
236/2012, o prodeji na kratko a nékterych aspektech
swapu uveérového selhani

Natizeni Komise (ES) ¢. 1287/2006, kterym se provadi
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES,
pokud jde o eviden¢ni povinnosti investi¢nich podnik,
hlaseni obchodt, transparentnost trhu, ptijimani
finan¢nich nastroji k obchodovéni a o vymezeni pojmi
pro ucely zminéné smérnice

Zakon ¢. 89/ 2012 Sb., (novy) ob¢ansky zakonik
Zakon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zakonik
Over-the-counter; obchody uzaviené mimo regulované
trhy; doslova ,,ptes prepazku*

Zakon €. 40/1964 Sb., obcansky zakonik

Prague Interbank Offered Rate; prazska mezibankovni
nabidkova sazba

Tokyo Interbank Offered Rate; tokijska mezibankovni
nabidkova sazba

Total return swap; swap veskerych vynost
Wertpapierhandelsgesetz in der Fassung der
Bekanntmachung vom 9. September 1998 (BGBI. I S.
2708); némecky zakon o obchodu s cennymi papiry
Zakon &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance

Zakon €. 202/1990 Sb., o loteriich a jinych podobnych
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hrach
ZPKT Zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu
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ABSTRAKT

Tato préace se zabyva primarné swapy, pro komplexnéjsi pochopeni této tématiky
je v praci zahrnuto i nékolik obecnéjsich kapitol o financ¢nich derivatech. Prace vychazi
z historicko-teoretického zakladu nauky o finan¢nich derivatech. Duraz je vedle
podstaty, Gcelu a klasifikace finan¢nich derivati kladen v teoretické Casti prace zejména
na pravni postaveni finan¢nich derivati. Finan¢ni derivaty v ¢eském pravnim fadu jsou
spiSe neukotvené, otdzky pfinadsi 1 pravni kvalifikace finan¢nich derivatl - zejména
otazka, zda-li jsou pravni derivaty hrou a sazkou a zda-li z nich tudiz vznikaji naturalni
obligace.

Praktickd cast prace je uvozena strucnym vykladem o zdkladnich typech
finanénich derivata (forward, futures, opce etc.). Hlavni téma prace - swapy - jsou
analyzovany jak ze soukromopravniho, tak z vefejnopravniho (regulatorniho) hlediska.
Prace obsahuje také rozbor rizik spojenych se swapy - zejména s tzv. swapem
uvérového selhani (CDS). Zavér prace obsahuje kromé shrnuti v praci uvedenych

poznatkil 1 ivahy de lege ferenda.
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ABSTRACT

This thesis deals principally with swaps; however, for a complex understanding,
there are some general chapters regarding financial derivatives included therein. The
thesis proceeds from a historic-theoretical doctrine of financial derivatives. Besides the
substance, essence, purpose and categorization of financial derivatives, the emphasis is
laid in this theoretical part of the thesis on the legal status of financial derivatives.
Under Czech law, financial derivatives are not sufficiently defined. The legal status of
financial derivatives is questionable as well - in particular the question, whether
financial derivatives constitute gambling or not, and whether they are, therefore,
enforceable or not.

The practical part of the thesis commences with a brief description and
explanation of other important derivatives (forwards, futures, options etc.). The main
topic of this thesis - swaps - are being analysed from various angels; as well as from the
private law point of view, as from the public (regulatory) point of view. Furthermore,
the thesis outlines the risks of (mis)use of swaps (and credit default swaps (CDS) in
particular). Besides the summary of the most important points stated in this thesis, the

conclusion includes the de lege ferenda thoughts as well.
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RESUME

Introduction to Financial Derivatives, Focusing on Swaps

This thesis deals principally with swaps; however, it outlines some general
issues regarding the universally valid principles of other financial derivatives.

This thesis consists of eight chapters, with the third chapter providing the main
body of discussion. The goal of the first chapter is to provide the reader with an
introduction to the thesis and establish its aims, hypotheses and methods. This goal is
accomplished through such means as to outline, describe, and assess the general
functional principles valid for swaps through critical analysis and comparison of the
available — foremost foreign — literature. As swaps may be regarded from many angels,
the thesis will focus exclusively on the legal framework of swaps. A side objective shall
be to gather specific foreign literature which may be used for subsequent research in this
field as the current legal research in the Czech Republic is not substantial enough.

The second chapter provides the reader with a general insight to the financial
derivatives which is of great importance for further comprehension of swaps’
mechanisms. This chapter commences with the history of financial derivatives which
some authors observe as early as biblical times; however, the general view is that the
history of derivatives commences in the mid-19" century. Apart from the derivatives
history, this chapter provides explanations as to the substance, essence, purpose and
categorization of derivatives. In addition, an analysis of the legal status of derivatives
under Czech law is provided in this chapter. This analysis endeavors to provide the
reader with the informed opinion of the writer of this thesis in regards to the
enforceability of derivatives under Czech law. Such enforceability is still being
discussed among legal professionals. The chapter concludes with an add-on in the form
of a brief description and explanation of other important derivatives.

As previously mentioned, the third chapter constitutes the body of the thesis, and

therefore, it is entirely devoted to swaps. Starting with the basic characteristic of swaps,
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the main subcategories of swaps are described therein. Special attention is paid to the
credit default swaps as they are the most actual and discussed of all existing swap types.
Introduction of credit default swaps represent a milestone in the financial derivatives
history with some significant consequences. Eventually, this chapter outlines the risks
of (mis)use of swaps (and credit default swaps in particular).

Linking to the subchapter regarding risks connected with swaps, the fourth
chapter outlines the regulation and mitigation thereof. The regulation of swaps as stated
in this chapter is partly a preventive effort aimed at creating sustainable and transparent
financial markets; on the other hand the regulation in some cases is merely a reaction to
disruptive events which occurred during the financial crisis.

The conclusion (chapter five) summarizes the most important points and also

includes certain issues to be decided in the near future.
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