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Uvod

Derivaty jako nastroje finan¢niho trhu zazily v poslednich dvaceti letech téméf
raketovy rust. Pfestoze pouzivani derivata k zajisténi pired budoucim nartstem ¢i poklesem
cen na kapitalovych trzich md mnohem delsi historii®, jejich skutecné masové pouzivani
V bankovnim sektoru a na finan¢nich trzich je fenoménem nékolika poslednich desetileti.

V téchto poslednich deseti ¢i dvaceti letech doSlo nejen ke zvySenému pouZzivani
téchto nastroji, ale také k celé fad¢ inovaci v jejich konstrukci. Z vice ¢i méné relativné
jednoduchych derivatovych kontraktt (které bychom mohli zjednodusené popsat jako
zévazek k uréitému plnéni v budoucnosti za pfedem stanovenych podminek, pfedevsim ceny)?
se staly mnohem komplikovanéjsi nastroje, a to zejména diky dvéma jevim. Jednak se
samotna konstrukce derivatovych kontrakti stala slozitéjsi a vysledné plnéni z kontraktu
podminéné ¢i navazané na fadu proménnych faktort, kde jakakoliv (n¢kdy i sebemensi)
zména i v jediném z nich ma zéasadni vliv na budouci vynos z derivatu, jednak vyuZzivani
riznych kombinaci a ,,fet€zeni* jednotlivych druhti derivati muze vést k tomu, ze subjekt,
ktery sjednal vice derivatovych kontraktl, se lehce mlze dostat do situace, kdy sam zcela
nerozumi pozici, ve které se nachazi, a jaky vliv jednotlivé zmény trznich ukazateltt mohou
mit na jeho vynos z téchto derivatovych kontraktu.

Tato diplomova prace by méla slouzit jako uvod do problematiky téchto ,,modernich®
¢i ,,exotick}'lch“3 typt derivatl, protoze v Ceské literatuie je tato oblast aZz na nékolik malo
zminek v odborné literatufe ¢i ojedinélych ¢lankt zcela opomijena. Toto opomijeni je
pochopitelné, nebot’ vzhledem k malému globalnimu vyznamu ekonomiky Ceské republiky a
relativné mensi ekonomické sile subjekti zdejsiho kapitalového trhu nelze ocekavat masové
pouzivani derivati a obchodovani s nimi u nas. Zaroven ov§em nelze opomijet skute¢nost, ze
mnoho subjektd i pfesto rizné druhy derivatovych kontrakti uzavira at’ uz jak na ¢eském trhu,
tak (a predevsim) se zahrani¢nimi subjekty.

Prvni cast prace se zabyva obecnym vymezenim derivati. V nejobecnéjsi roving lze
fict, ze pravni podstatou derivatil je smlouvou zalozeny zavazkovy pravni vztah mezi dvéma a

! Nejstarsi zminky o kontraktech majicich charakter derivat jsou Udajné jiz v Chammurabiho zakoniku (cca
1800 let pt. n. |.), dale se pak uvadi ptiklady z antického Recka. Po¢atek novodobého pouzivani derivatil pak
spada zhruba do poloviny devatenactého stoleti, kdy byly pouZivany jako prostfedek k zajisténi farmard proti
poklesu ceny hospodarskych plodin. S témito nastroji se posléze zacalo obchodovat na derivatové burze
v Chicagu. (JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty. Prvni vydani, GRADA Publishing a.s., 2002, str. 99-101).

2 ,Derivatives, at their simplest, allow two parties to agree on a future price for a given asset, for example, a
purchase of foreign exchange.” REINERT, Kenneth A., RAJAN, Ramkishen S., GLASS, Amy Jocelyn, DAVIS, Lewis
S. The Princeton Encyclopedia of the World Economy. First Edition, Princeton University Press, 2009, p. 159.

3 TAN, Chia Ch. Demystifying Exotic Products: Interest Rates, Equities and Foreign Exchange. This edition first
published 2010, John Wiley & Sons Ltd, 2010, p. 13, 149.
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vice subjekty, jehoZ obsahem jsou vzajemna prava a povinnosti smluvnich stran.” S takovou
obecnou definici si ovSem stézi vystac¢ime. Po bliz§im rozboru odbornych i legislativnich
pokusti definovat derivaty dochazim k zdvéru, ze ackoliv panuje obecna shoda ohledné
zékladnich typickych znakia derivatd, které je odliSuji od jinych nastrojti kapitalového trhu,
jejich exaktni definice je velmi problematicka, ne-li nemozna, a to, mimo jiné, i vzhledem
K neustalému vyvoji novych typa derivatd. V této Kkapitole se také zabyvam pravnim
vymezenim derivati v ¢eském pravu.

Druhé cast se pak zabyva rozdily tzv. ,klasickych® derivati vzhledem k derivatim
,modernim*. Snazim se zde pifedev§im srovnavanim vybranych charakteristik derivati z obou
skupin najit argumenty, pro¢ je toto déleni platné, a poukazat na zakladni rozdily mezi nimi.

Tteti ¢ast obsahuje zakladni vyklad o nékterych vybranych typech modernich derivata.
Vzestup pouzivani derivatli na pocasi je fenoménem poslednich asi deseti az patnacti let° a
souvisi, mimo jiné, s vlivem globalnich klimatickych zmén a snahou podniku zajistit se vici
nepfiznivym vlivim pocasi vyjadfenym prostiednictvim riznych meteorologickych
ukazatelti. Emisni povolenky, zjednodusené povoleni opraviujici svého majitele k vypousténi
uréitého mnozstvi §kodlivych latek do ovzdusi, jsou i v prostiedi Ceské republiky pomérné
Siroce diskutovanym tématem. O islamskych derivatech jako soucasti islamského finanéniho
systému (,,islamic finance®), které jsou v ¢eské literatuie zcela opomijeny, se pak zacalo vice
mluvit pfedevs§im v souvislosti s nedavnou globalni finan¢ni krizi a s poznatkem, Zze zemé
s islamskym pravnim systémem6 byly vzhledem ke specifikim svého finan¢niho systému
schopny mnohem Iépe absorbovat prudké vykyvy na globalnich finanénich trzich.

Ctvrta &ast pak pojednava o nékterych dalsich typech modernich derivatii, konkrétné o
derivatech na energie, tvérovych derivatech a katastrofickych derivatech.

Pfi zpracovani zadaného tématu pouzival, jak uZz z povahy véci vyplyva, predev§im
metod kvalitativniho vyzkumu (a to metodu analytickou, deskriptivni i syntetickou). PouZiti
kvantitativnich metod nemélo vzhledem k zadanému tématu opodstatnéni.

* KNAPPOVA, Marta. SVESTKA, Jifi. DVORAK, Jan a kolektiv. Ob&anské pravo hmotné 2. 4. vydani, ASPI, a.s.,
2005, str. 29.

> ,The weather derivatives market, in which contracts that provide this kind of insurance (insurance against
fluctuations in the weather) are traded, first appeared in the US energy industry in 1996 and 1997.“ JEWSON,
Stephen, BRIX, Anders, ZIEHMANN, Christine. Weather Derivative Valuation: The Meteorological, Statistical,
Financial and Mathematical Foundations. First published in print format 2005, Cambridge University Press,
2005, p. 1.

® |slamsky pravni systém je vedle pravniho systému kontinentdlniho a pravniho systému angloamerického
tretim nejvétdim typem pravni kultury na svété. KNAPPOVA, Marta. SVESTKA, Jifi. DVORAK, Jan a kolektiv.
Obcanské pravo hmotné 1. 4. vyddni, ASPI, a.s., 2005, str. 78, 86. Shodné GERLOCH, Ales. Teorie prava. Paté
upravené vydani, nakladatelstvi Ale Cenék, 2009, str. 106.
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Prace se zabyva predevsim obecnym vymezenim derivatd, jejich druhy a zvlaStnostmi.
Stranou tedy zlstava (nebo je upozadén) jejich vyvoj, regulace, a smluvni dokumentace.’
Prace nepouziva tabulek a grafli, vzhledem k tématu prace by rtzné, predev§im ekonomicky
zamé&fené grafy a tabulky stézi mély pfidanou hodnotu. Drobnou poznamkou k citovani
pouzité literatury je, Ze internetové zdroje v poznamkach pod ¢arou jsou z davodu délky a
,.nepiehlednosti webovych odkazi citovany zkracend. Uplna citace téchto zdroji je uvedena
V seznamu pouzité literatury a pramenti na konci prace.

U nékterych druhti derivati je uveden pouze jejich anglicky nazev. Je tomu tak pro
piredevSim pro nedostatek ustdlené Ceské terminologie a prekladani veSkerych anglickych
termint do C¢eského jazyka by mohlo byt matouci. Navic se nékteré nazvy jiz vzily pod jejich
anglickym oznacenim.

Cilem této prace je poukazat nejen na to, ze vzhledem ke své dilezitosti by derivaty
patrné¢ mély byt vymezeny a regulovany pozitivnim pravem v relativné vét§im rozsahu, nez
jak je tomu doposud, ale i na to, ze vzhledem ke zna¢né dynamiénosti vyvoje derivatd a
neustalym inovacim na kapitalovych trzich (obecné znamy je poznatek, ze regulator je ,,vzdy
o krok pozadu® za vynalézavosti ti€astnikti kapitalového trhu) je legislativni ,,podchyceni*
derivati velmi slozity a nelehky ukol.

’ Nejdulezit&j§im nastrojem smluvni dokumentace (OTC) derivatd je tzv. ISDA (International Swaps and
Derivatives Association) Master Agreement z roku 2002.
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1. Obecny uvod do problematiky derivata

Derivaty ptedstavuji pomérné kontroverzni téma. Zatimco jedné skupiné ucastnika
kapitalového trhu umoznuji dosahovat obrovskych zisk, druhé skupiné zpravidla zptsobuji
velké ztraty. V souvislosti s nedavnou globalni finanéni krizi se pouzivani derivati stalo
pomérn¢ Siroce diskutovanym tématem, pfi¢emz Se objevilo mnoho hlast volajicich po jejich
piisngj§i regulaci.® Mnozi také pouzivani derivatii uvadéli jako jednu z hlavnich pficin
finan¢ni krize. Derivaty hraji uzite¢nou a dulezitou roli pfi zajiStovani a fizeni rizik, ale také
piedstavuji uréité rizika pro stabilitu finanénich trhii a tim pro celou ekonomiku.® Navzdory
velkym prohlasenim se ale ve skute¢nosti zatim na pouzivani derivati mnoho nezménilo, a
tak ,,vyznamné ¢asti derivatovych trhii nejsou regulované, nebo existujici regulace plné
nezahrnuje rizika, kterd derivaty predstavuji ve vypjatych situacich, kdy zvySuji systémové
riziko.“?? Soucasné je pouzivani derivath a vznik derivatovych trhit doménou piedevsim
vyspélych ekonomik, protoze ke svému fungovani potiebuji ustdlené a dobfe fungujici trhy
s podkladovymi instrumenty, od kterych jsou derivaty odvozeny.™

V podminkéach Ceské republiky pouzivani derivati pfili§ rozsifeno neni, coz je dédno
mensi ekonomickou silou zdejsich podnikatelskych subjektti (uvadi se, ze pouzivani derivata

k zajistovani polozek nizSich nez 200 mil. K¢ nema prakticky smysl protoze ndklady na
zajisténi jsou vtschto piipadech tak vysoké, Ze prevysuji uZitek ze zajistovani®d).

 Asa consequence of the credit crisis of 2008, there is probably no other period in recent financial history
where derivatives have received the same amount of negative publicity as today”. TAN, Chia Ch. Demystifying
Exotic Products: Interest Rates, Equities and Foreign Exchange. This edition first published 2010, John Wiley &
Sons Ltd, 2010, p. xi.

°  Derivatives play a useful and important role in hedging and risk management, but they also pose several
dangers to the stability of financial markets and thereby the overall economy.” DODD, Randall. Derivatives
Markets: Sources of Vulnerability in U.S. Financial Markets. Paper of the Financial Policy Forum — Derivatives
Study Center. Washington. Updated May, 2004, p. 1.

10 ,Large parts of these derivative markets are not regulated, nor have existing regulations fully incorporated
the risks that derivatives pose in situations of stress, when they can add to systemic risk.” REINERT, Kenneth A.,
RAJAN, Ramkishen S., GLASS, Amy Jocelyn, DAVIS, Lewis S. The Princeton Encyclopedia of the World Economy.
First Edition, Princeton University Press, 2009, p. 159. Shodné Josef Jilek: “Derivaty jsou dnes ve svété
regulovany pouze prostrednictvim kapitalové pfimérenosti, a to jak u bank, tak i u obchodnikd s cennymi
papiry. U jinych jednotek (penzijni fondy, podilové fondy, pojistovny, nefinanéni instituce a vefejné instituce)
nejsou derivaty regulovany vibec. JILEK, Josef. Derivaty, hedZové fondy, offshorové spole¢nosti. Prvni vydani,
GRADA Publishing a.s., 2006, str. 255.

' Derivative financial markets are normally the last to emerge since they rely on well-functioning markets in
the underlying instruments on which the derivatives are based.” REINERT, Kenneth A., RAJAN, Ramkishen S.,
GLASS, Amy Jocelyn, DAVIS, Lewis S. The Princeton Encyclopedia of the World Economy. First Edition, Princeton
University Press, 2009, p. 996.

12 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty. Prvni vydani, GRADA Publishing a.s., 2002, str. 79.
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S nékterymi kontrakty typu futures se obchoduje na Burze cennych papirt Praha (pifestoze jde
0 malé objemy a tyto kontrakty maji nizkou likviditu) a nékteré derivaty jsou uzavirany ptimo
bankami ¢i jinymi podniky na individualni bazi (over-the-counter). Piesto jsou derivaty
v Ceské republice jednim z dileZitych nastroji kapitalového trhu a nemohou ziistat pravem
zcela opomijeny.

1.1. Pojem derivitu

Slovo derivat znamend ve svém neobecnéjSim vyznamu ,,pochdzejici z jiného,
odvozeny od néceho predeslého; druhotné; t0, co nema sviij ptivod v sobé samém, ale
existuje diky né¢emu predchazejicimu.**?

Znamena to, ze derivaty nemohou existovat (nemaji zddnou hodnotu) samy o sobé,
ale k jejich fungovani je potieba existence néjaké jiné hodnoty ¢i ukazatele, ke které se
derivaty vztahuji. Tato hodnota ¢i ukazatel se pak nazyva bazicky (zakladni) nebo
podkladovy instrument ¢i aktivum.’ Hodnota derivatu (& jeho trzni cena) ma proto
korelaci shodnotou (trzni cenou) pftislusného bazického instrumentu a je vici nému
nepretrzité porovnaivéna.15

Ucebnice finan¢niho prava uvadi, ze ,,Financni i1 jiné derivaty jsou soucasti Sir$i
skupiny modernich finan¢nich instituti nazyvanych ,,financni inovace* (zvyraznéni
puvodni), do niz se vedle instrumentl finan¢niho trhu fadi také nové a netradi¢ni bankovni
produkty.’® Encyklopedie financi pak pojem finanéni inovace (,.financial innovation«)
definuje jako ,neustdly vyvoj novych finan¢nich produkti, sluzeb a technologii
k poskytovéani zboZi a sluzeb.«’

Derivaty, zejména pak ty modernéjsi, bychom také mohli oznacit jako produkt
finan¢niho inZenyrstvi (,,financial engineering®), neboli ,,vytvafeni novych finan¢nich

B Derivative: Coming from another; taken from something preceding; secondary; that which has not its origin
in itself, but owes its existence to something foregoing.” BLACK, Henry Campbell. A Law Dictionary. Second
Edition, West Publishing Co., 1910.

' BAKES, KARFIKOVA, KOTAB, MARKOVA a kolektiv. Finanéni pravo. 5. upravené vydani, C. H. Beck, 2009, str.
428.

> BAKES, KARFIKOVA, KOTAB, MARKOVA a kolektiv. Finanéni pravo. 5. upravené vydani, C. H. Beck, 2009, str.
428.

' BAKES, KARFIKOVA, KOTAB, MARKOVA a kolektiv. Finanéni pravo. 5. upravené vydani, C. H. Beck, 2009, str.
429,

' Financial Innovation: The continuous development of new financial products, services and technology to
deliver products and services.” LEE, Cheng F., LEE, Alice C. Encyclopedia of Finance. First Edition, Springer, 2006,
p. 120.



nastrojii kombinovanim jinych derivatl, nebo obecnéji, pouzivanim metod ocenovani
018
i)

derivat

Derivaty se pouzivaji predeviim jako néstroje fizeni rizik (,,risk management “)*™.
Urcity (podnikatelsky) subjekt tedy pouzivanim derivati miize ovliviiovat miru rizik,
kterym podléha.® Tento subjekt miZze mit motivaci bud’ miru rizika sniZit (tento proces se
oznaluje jako zajistovani), nebo naopak zvysit (tento proces se oznacuje jako spekulace).?

V souvislosti s pouzivanim derivati se také cCasto mluvi o tzv. pakovém efektu
(,,leverage effect™), ktery je s pouzivanim derivati spojen. Pakovy efekt je oznaceni pro
jev, kdy prostfednictvim derivatu je mozné s pomérné malymi kapitdlovymi néaklady
(ndklady na pofizeni derivatu, které jsou obvykle jen zlomkem ceny podkladového
instrumentu) ziskat prava k cennym papirim ¢i jinym podkladovym aktivim mnohem
vétsi hodnoty a s mnohem vétSim ziskovym potencialem.? Pakovy efekt tedy
prostfednictvim relativné malych ndkladii umoziiuje dosdhnout relativné vysokych ziski,
ale jelikoz pakovy efekt muze plisobit i opaénym smérem, muze také znamenat zptisobeni
velkych ztrat. Pakového efektu Ize docilit piedev§im pijckou Casti finan¢nich prostredku
na pofizeni derivatu (derivaty je ovem nutné odliSovat od tzv. marzovych obchodi).?®
Mira do které podnik vyuziva finan¢ni paky je také ukazatelem toho, do jaké miry spoléha

y , 24
na dluhové financovani.

1.1.1. Definice derivatu

Pokud bychom se snazili najit obecnou (univerzalni) ¢i vy€erpavajici definici pojmu
derivat v odborné literatuie, pomérné brzy bychom zjistili, Ze vétSina odborné literatury

18 ,Financial Engineering: Creating new financial instruments by combining other derivatives or more generally,
by using derivatives pricing techniques.” LEE, Cheng F., LEE, Alice C. Encyclopedia of Finance. First Edition,
Springer, 2006, p. 120. Shodné Kolb: , The process of building more complex financial derivatives from the
elemental blocks is referred to as financial engineering.” KOLB, Robert W., OVERDAHL, James A. Financial
Derivatives. First Edition, John Wiley & Sons, Inc., 2003, p. 13.

19 ,Risk management: The active use of derivatives and other techniques to alter risk and protect profitability.”
LEE, Cheng F., LEE, Alice C. Encyclopedia of Finance. First Edition, Springer, 2006, p. 236.

2 To se mize projevit mimo jiné v tzv. ,ratingovém hodnoceni“ tohoto subjektu.
1 K tomu blize viz kapitolu Ekonomicka funkce derivata.

> BAKES, KARFIKOVA, KOTAB, MARKOVA a kolektiv. Finan&ni pravo. 5. upravené vydani, C. H. Beck, 2009, str.
429,

2 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty. Prvni vyddni, GRADA Publishing a.s., 2002, str. 40.

2 ,Financial leverage defines extent to which a firm relies on debt.” LEE, Cheng F., LEE, Alice C. Encyclopedia of
Finance. First Edition, Springer, 2006, p. 120.
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k tomuto tématu ji nejenZe neobsahuje, ale jejich autofi se o ni vétsinou ani nepokouseji.”®
Vétsinou zadinaji vyétem hlavnich druhi derivata®® a jejich odlisnosti, nebo vy&tem jejich
riznych podkladovych aktiv ¢i druhu zajistovaného rizika. Pokusy o obecnéjsi vymezeni
tohoto pojmu vSak vétSinou chybi. Pokud jiz né&jaké definice existuji, pak se jedna na
jedné stran¢ o definice fragmentarni, které stavi na zvyraziiovani rozdili mezi
jednotlivymi druhy derivatu ¢i jejich podkladovymi aktivy, ptipadné jinymi veli¢inami; na
druhé¢ stran¢ pak definice tak Siroké, ze stézi maji dostateCnou miru vypovidaci hodnoty o
svém predmétu.?’ Jednu z takovych definic pro ilustraci uvadim niZe:

., Derivat je obecny (genericky) pojem pro oznaceni celé Skaly produktu, které jsou
obchodovany bud’ jako kétované instrumenty na burze, nebo jako instrumenty
uzpiisobené pro jednotlivé subjekty (,na miru*) a sjednavané primo mezi
protistranami. «28

Oznaceni ,,cela Skala produkti* ndm k porozumeéni postaty derivati ptili§ nepomiize,
stejn¢ tak rozdeleni derivati na derivaty obchodované na burze a sjedndvané individualng.

Tato definice v podstaté fika jen to, ze derivat je oznaceni pouzivané pro ur€ité produkty
kapitalového trhu.

Dtivody absence obecné definice mohou byt rtizné. Jednak jsou derivaty v pravu
relativné nové§jsSim institutem, mohli bychom proto fict, ze pravni ¢i ekonomicka véda
neméla jeste¢ dostatek ¢asu pro vytvoreni obecné platné definice tohoto institutu. Jinym
divodem by mohl byt znaéné dynamicky vyvoj rlznych druhi derivatl, zejména
V poslednich letech (zde 1ze ovSem namitnout Ze nové druhy derivatl jsou vétSinou pouze
modifikaci téch starSich, a tedy Ze se neméni pojmovy obsah tohoto institutu). Dal§im
divodem mtiZze byt jednoduse to, Ze ti, kterym jsou tyto odborné knihy pfedev§im urceny
(vétSinou rizni burzovni obchodnici ¢i zaméstnanci bank a jinych finanénich instituci,

25 vy s v . v, . . . . . ST
V (zahranicni) odborné literature, ktera tvori podklad této diplomové prace (viz Seznam poutzité literatury a
pramena), se autofi jen vyjimecné snazi o obecné vymezeni pojmu derivat.

2 napf. ani definici Philipa Wooda, jednoho z pfednich svétovych odbornik( v oblasti mezinarodni financi, nelze
povaZovat za vyCerpavajici, kdyzZ fika, Ze ,Derivaty jsou obecny pojem pouzivany k oznaceni kontraktd futures,
opci, swapll a riznych dalSich podobnych transakci. (,,Derivatives is a generic term used to describe futures,
options, swaps and various other similar transactions.”) WOOD, Philip. Law and Practise of International
Finance. First Edition, Sweet & Maxwell, 2008, p. 425.

7 Obecné vychodisko jakékoliv definice je, 7e se snai postihnout ur&itou mnoZinu v jistych ohledech
rdznorodych jevl, které ovsem maji urcité vlastnosti spole¢né. Hledani ,idedlni definice” je potom vlastné
hledanim miry mezi obecnosti a popisnosti této definice.

28 ,,'Derivatives’ is the generic term used for a whole host of products that are traded either as listed products

on an exchange or as bespoke, tailored products negotiated over-the-counter (directly between the
counterparties).” LOADER, David. Clearing and Settlement of Derivatives. First Published 2005, Elsevier
Butterworth-Heinemann, 2005, p. 15.
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kteti s derivaty pfimo pracuji, napf. ktefi je sjednavaji) maji z praxe o derivatech
dostatecné povédomi, a tedy zadnou obecnou definici nepotiebuji.

O né&co lepsi definici, neZ je definice uvedena vyse, obsahuje Encyklopedie financi®,
ktera derivat vymezuje jako

., Financni instrument (nastroj), jehoz hodnota je odvozena od specifickych vlastnosti
(30

podkladového aktiva nebo nastroje.

To je jiz lepsi definice nez definice uvedend vysSe — na rozdil od ni obsahuje jeden
Z podstatnych znaka derivati, a to jeho odvozenost od bazického instrumentu. Stale je
vsak netplna — neobsahuje totiz dalsi obecné uznavané znaky derivat (viz nize).

Pokus o definici v pravnické literatuie pfi pouziti pravnich pojmt vypada o néco
uspokojivéji. Kniha Finanéni pravo® uvadi:

., Financni derivaty predstavuji obecné pravo, resp. povinnost na nakup nebo prodej
V urcitém case urcitého financniho instrumentu béiné obchodovaného na trhu, jako jsou
cenné papiry a penize cizich mén, apod. nebo na penézni vyporadani odvislé od hodnoty
urokové miry, meénového kurzu, financniho indexu atd. «32

Zde je predevsim dulezité, Ze (ptfestoze tak neni uvedeno piimo), lze z této definice
dovodit (z odkazu na pravo ¢i povinnost k nakupu ¢i prodeji), ze pravni podstatou derivatu
je zavazkovy pravni vztah.®

Definice derivata v uéetnich standardech

Patrné nejpropracovangjsi definici derivatd obsahuji rizné ucetni standardy, coz
vyplyvéa pfedev§im z povahy ucetnictvi a jeho potieby piesného déleni a kategorizace.
Mezi svym vyznamem celosvétové nejdulezitéj$i ucetni standardy se fadi Americké
vSeobecné uznavané ucetni zasady (souhrnné oznacované jako US GAAP, tzv. ,,americky

standard) a Mezinarodni standardy tucetniho vykaznictvi (IFRS, tzv. ,,mezinarodni

% LEE, Cheng F., LEE, Alice C. Encyclopedia of Finance. First Edition, Springer, 2006.

%0 ,Derivative: A financial instrument whose value is determined by the specific features of the underlying asset

or instrument.” LEE, Cheng F., LEE, Alice C. Encyclopedia of Finance. First Edition, Springer, 2006, p. 87.

' BAKES, KARFIKOVA, KOTAB, MARKOVA a kolektiv. Finanéni pravo. 5. upravené vydani, C. H. Beck, 2009.

32 BAKES, KARFIKOVA, KOTAB, MARKOVA a kolektiv. Finan&ni pravo. 5. upravené vydani, C. H. Beck, 2009, str.

428.

» - zavazkovy (obligacni) pravni vztah je takovy druh obcanskopravnich vztah(, v némz jeden subjekt ma

postaveni véritele (kreditora), tj. toho, kdo ma pravo (opravnéni) od druhého néco poZzadovat (pohledavka), a

druhy subjekt ma postaveni dluznika (debitora), tj. toho, kdo je povinen véfiteli to, co je véritel opravnén od

ného 7adat, poskytnout (dluh).” KNAPPOVA, Marta. SVESTKA, Jifi. DVORAK, Jan a kolektiv. Obc¢anské pravo

hmotné 2. 4. vydani, ASPI, a.s., 2005, str. 65, 66.
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standard).>* V jejich ramci existuje velké mnozstvi jednotlivych relativng samostatnych
standardu, pficemz uctovani derivatli v americkych standardech je obsazeno ve standardu
FAS 133 (n&kdy oznatovan téz jako SFAS 133)* a v mezinarodnich standardech ve
standardu IAS 39. Ponékud mens$i vyznam maji Ceské ucetni postupy, které jsou (s
mensimi modifikacemi) provedenim standardu IAS 39.%

Podle amerického tucetniho standardu FAS 133 je vymezeni derivatu
nasledujici:

,, 6. Derivat je financni nastroj nebo jiny kontrakt se vsemi tremi nasledujicimi znaky:

a. Ma 1.) jednu ci vice podkladovych aktiv/hodnot (¢i souhrnné proménnych)
(,,underlyings “)*" a 2.) jednu ¢i vice jmenovitych hodnot (,, notional amounts “, ,, face
amounts“)*® ¢ platebnich ustanoveni (,, payment provisions“) nebo obou. Tyto
podminky jsou urcujici pro vyporadaci castku ci vyporadaci castky a Vv nékterych
pripadech urcuji, zda je vypordadani poZadovano nebo zda vyporadani poZadovino

neni.

b. Nevyzaduje pocatecni Cistou investici anebo vyzaduje pocdtecni Cistou investici,
ktera je ovSem nizsi, nez jakd by jinak byla potrebna pro jiné kontrakty s podobnymi
reakcemi na zmeny trznich faktorii.

c. Jeho podminky vyzaduji nebo umoznuji cisté vyporadani, miize byt snadno Cisté

vyporadan prostredky mimo kontrakt nebo obsahuje ustanoveni® o doddvce aktiva,

pFi které prijemce neni v situaci®’ podstatné odlisné od cistého vyporddant. “*

3 Znamena&kova, Zuzana. Porovnani Gétovani derivatd a zajisténi podle IFRS a US GAAP standard(. Diplomova
prace. Univerzita Karlova v Praze, Fakulta socialnich véd, Institut ekonomickych studii, 2007.

* Financial Accounting Standards Board of the Financial Accounting Foundation. Statement of Financial

Accounting Standards No. 133 (Accounting for Derivative Instruments and Hedging Activities). June 1998.
36JI'LEK, Josef. Finan¢ni a komoditni derivaty. Prvni vydani, GRADA Publishing a.s., 2002, str. 35.

*’ Do Eeského jazyka bohuzel vystizny termin ,underlying” nelze preloZit jednim slovem, preklada se tedy
vétsSinou jako ,podkladové aktivum“ nebo ,podkladovda hodnota“. Vice viz kapitolu typy podkladovych
proménnych a jejich zvlastnosti.

38 »,Notional amount: The dollar amount used as a scale factor in calculating payments for a forward contract,
futures contract, or swap.” LEE, Cheng F., LEE, Alice C. Encyclopedia of Finance. First Edition, Springer, 2006, p.
193. Jedna o publikaci vydanou v USA, slovo ,dollar” bychom tedy mohli vypustit, protoZze ména, ve které je
jmenovita hodnota vyjadrena, neni v tomto kontextu podstatna.

% Josef Jilek uvadi peklad , & dojde k dodavce aktiva“. To dle mého nazoru neni zcela pFesny preklad, protoze
dllezitd je existence ustanoveni v kontraktu, které zarucuje mozZnost dodavky aktiva, a nikoliv to, Ze k dodévce
samotné skuteéné dojde. JiLEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty. Prvni vydani, GRADA Publishing a.s., 2002,
str. 25. Shodné viz Linhart: ,,... podminkou, kterou tedy musi derivaty ... splnit, aby se jednalo o investi¢ni
nastroje, je pravo alespon jedné strany na vyporadani derivatu v penézich. Podle zdkona neni nutné, aby

13



Tato definice je ,,nesporné nejpodrobnéjs$i a nejpropracovanéjsi existujici definice
derivati.«*

Podle mezinarodniho ucetniho standardu IAS 39 je vymezeni derivatu nasledujici:
,,Derivat je financni nastroj:

(@) jehoz hodnota se meni v zavislosti na zmeéné urokové miry, cen cennych papirii,
cen komodit, menovem kurzu, cenovem indexu, uvérovem hodnoceni, uverovém
indexu nebo podobné proménné (underlying);

(b)  ktery nevyzaduje Zdidnou nebo nizkou pocatecni investici vzhledem k jinym
kontraktiim, které reaguji podobné na zménu trznich podminek;

(c)  ktery se vyporada k datu v budoucnosti. “*®

V souvislosti se standardem IAS 39 je nutné pfipomenout, ze v souCasné¢ dob¢
probiha proces jeho nahrazovéani novym standardem ozna&enym jako ,,JFRS 9“.* Jako
jeden z divodd tohoto nahrazeni je uvadéna piilisna slozitost standardu IAS 39. Novy
standard IFRS 9 bude platit pro vSechna finan¢ni aktiva, kterd v soucasnosti spadaji do
ptisobnosti IAS 39 (tedy i derivaty).”® Jelikoz IFRS 9 velké mnoZstvi svych ustanoveni

k penéinimu vyporaddani doslo pokazdé, vidy vSak musi mit alespori jedna ze stran transakce pravo takové
volby.” LINHART, Petr. Problematika obchodovani s povolenkami sklenikovych plynli z pohledu teplarenstvi.
Prezentace. Teplarenské sdruzeni Ceské republiky.

0 Josef Jilek uvadi preklad ,v pozici“. JelikoZ odstavec c. ¢lanku 6 pojednava o vyporadani, je patrné lepsi pouzit
slovo ,,situace”, nebot jinak mizZe snadno dojit k nedorozuméni vzhledem k zaujimani kratkych a dlouhych pozic
stranami derivatového kontraktu. JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty. Prvni vydani, GRADA Publishing
a.s., 2002, str. 25.

L “g. A derivative instrument is a financial instrument or other contract with all three of the following
characteristics: a. | t has (1) one or more underlyings and (2) one or more notional amounts or payment
provisions or both. Those terms determine the amount of the settlement or settlements, and, in some cases,
whether or not a settlement is required. b. I t requires no initial net investment or an initial net investment that
is smaller than would be required for other types of contracts that would be expected to have a similar
response to changes in market factors. c. | ts terms require or permit net settlement, it can readily be settled
net by a means outside the contract, or it provides for delivery of an asset that puts the recipient in a position
not substantially different from net settlement.” Financial Accounting Standards Board of the Financial
Accounting Foundation. Statement of Financial Accounting Standards No. 133 (Accounting for Derivative
Instruments and Hedging Activities). June 1998, Article 6.

*2 JILEK, Josef. Finan&ni a komoditni derivaty. Prvni vydani, GRADA Publishing a.s., 2002, str. 24.
43 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty. Prvni vydani, GRADA Publishing a.s., 2002, str. 36.
*IFRS 9 bude zavazny od 1. ledna 2013.

* Newsletter spole¢nosti Ernst & Young, IFRS 9: IASB vydala prvni ¢ast standardu nahrazujiciho I1AS 39. Cislo 60,
listopad 2009, str. 1.
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ptebird z IAS 39, nedaji se ocekdvat zadné dramatické zmény v definici derivatu podle
tohoto ugetniho standardu.*®

Tyto dvé definice podle amerického a mezinarodniho Géetniho standardu muzeme
vzhledem ke tfem zadkladnim prvkim, které obsahuji, zjednoduSené oznalit jako tzv.
Htiiprvkové definice”. Pokud vzajemné porovname jednotlivé prvky téchto definic,
zjistime, ze v prvnim prvku (podkladova hodnota) a druhém prvku (zadna ¢i nizka
pocate¢ni investice) jsou velmi podobné. Ve tietim prvku se pak lisi, kdyz americky
standard operuje s ¢istym vypotradanim a mezinarodni standard jednoduse uvadi pouze to,
7e derivat se vyporadava k ur¢itému datu v budoucnosti. Josef Jilek k tomu uvadi, ze ,,I
kdyz dikce definice derivatu podle IAS je mirn¢ odlisna od definice podle FAS 133, ... ve
skute¢nosti obsahem obou definic je prakticky stejnd mnozina finanénich nastroji.«*’

Ceské ucetni standardy jsou v podstaté pouze pieformulovanim standardu IAS 39.
Navic ovSem obsahuji vycet smluv, které se za derivaty nepovazuji. Za derivaty se podle
¢eskych ucetnich standardd nepovazuji:

a)  repo obchody;

b)  smlouvy o koupi, ndjmu (prondjmu) nebo prodeji hmotného majetku,
nehmotného majetku, zasob s vyjimkou komodit, se kterymi se obchoduje nebo miize
obchodovat na sekundarnim trhu, napr. zemeédeélské produkty, nerostné produkty
(véetné ropy), drahé kovy a energie, kdy jedna ze smluvnich stran je opravnéna
financné se vyporadat. Vyjimka se nevztahuje na smlouvy o komoditich sjednané za
ucelem koupée, prodeje nebo uzivini komodity, u nichz se ocekdvd, Ze budou
vyporadany dodanim komodity;

c)  smlouvy o koupi nebo prodeji viastnich akcii, které budou vyporadany dodanim
viastnich akcii;

d)  smlouvy, které vyZaduji ihradu v souvislosti s klimatickymi, geologickymi nebo
Jinymi fyzikalnimi faktory, obvykle povazované za pojistky. Splatny castka v téchto
pripadech vychazi z vyse ztraty vzniklé v ucetni jednotce.48

Vzajemny vztah americkych, mezinarodnich a ceskych ucetnich standardd lze
Z pohledu ceského subjektu vyjadfit tak, ze ,,praktické otazky, které neni mozné vyiesSit

* Co se méni je Gttovani tzv. vioZzenych derivatl (,embedded derivatives”), tedy derivatd, které jsou soulasti
sloZzeného (financniho) ndstroje. Standard IFRS 9 nepracuje s pojmem vloZené derivaty, ktery se pouziva v IAS
39. Deloitte, Ugetni zpravodaj: Novinky z oblasti ¢eského Ucetnictvi, IFRS a US GAAP. Rada IASB vydava
standard IFRS 9 — Financni nastroje. Prosinec 2009, str. 4.

47JI'LEK, Josef. Finan¢ni a komoditni derivaty. Prvni vydani, GRADA Publishing a.s., 2002, str. 34.

8 Ceské acetni standardy pro uletni jednotky, které uctuji podle vyhlasky ¢. 501/2002 Sb., ve znéni pozdéjsich
predpist (,,Ceské Géetni standardy pro finanéni instituce), standard ¢. 110 — Derivaty.
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podle ¢eskych tcetnich predpist, je tieba analyzovat nejprve v IAS a pokud ani tam nelze
nalézt odpovéd, je tieba vychazet z US GAAP.“*°

1.2 Pravni podstata derivatii

Pravni podstatou derivatu je tedy zavazkovy pravni vztah.® Pravnim divodem
(titulem) vzniku®® tohoto zavazkového pravniho vztahu je v piipadé derivati smlouva®,
tedy ,,dvoustranny, resp. vicestranny pravni ukon, k jehoZz vzniku je tfeba shodného
projevu vile (dohody — konsenzu) dvou, resp. vice smluvnich stran, ohledné celého obsahu
smlouvy“>?,

Obcansky zakonik (dale jen ,,ObCZ*) ani jind pravni norma zvlastni pravni upravu
»derivatové smlouvy” ¢i ,,smlouvy o derivatu® neupravuje, smlouva, kterou se derivat
sjednava, je tedy smlouvou nepojmenovanou (inominatni).”* MoZnost stran derivatového
kontraktu tento kontrakt uzavfit jako projev autonomie jejich vile je vyjadienim zasady
smluvni svobody (volnosti) stran jako jedné z hlavnich zdsad smluvniho zavazkového
prava.” Vyslovnym vyjadienim této zasady v Ob&Z je § 3 odst. 3 Ob&Z, ktery stanovi, Ze
., Ucastnici obcanskoprdavnich vztahii si mohou vzdjemnd prdava a povinnosti upravit

9 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty. Prvni vydani, GRADA Publishing a.s., 2002, str. 35, pozn. 24.

>0 Zavazkovy (obligacni) pravni vztah je takovy druh ... vztah(, v némzZ jeden subjekt ma postaveni véfitele, tj.
toho, kdo ma pravo od druhého néco pozadovat (pohledavka), a druhy subjekt ma postaveni dluznika, tj. toho,
kdo je povinen véfiteli to, co je véfitel opravnén od ného 7adat, poskytnout (dluh). KNAPPOVA, Marta.
SVESTKA, Jifi. DVORAK, Jan a kolektiv. Ob&anské pravo hmotné 2. 4. vydani, ASPI, a.s., 2005, str. 65, 66.

>1 Ke vzniku, zméné & zaniku konkrétniho pravniho vztahu ... musi nastat okolnost (okolnosti), se kterou pravni
norma spojuje vznik ... pravniho vztahu. Tyto okolnosti (spolu s pravnimi normami prdvni tituly vzniku ... prav a
povinnosti, a tedy pravniho vztahu) nazyvame pravni skutecnosti.” GERLOCH, Ales. Teorie prava. Paté upravené
vydani, nakladatelstvi Ale§ Cenék, 2009.

>2 § 489 Ob&Z stanovi, e »,Zavazky vznikaji z pravnich ukon(, zejména ze smluv, jakoz i ze zplUsobené Skody,
z bezdlvodného obohaceni nebo z jinych skutecnosti uvedenych v zdkoné.” StéZi si pak lze predstavit vznik
derivatu z jiného pravniho titulu nez ze smlouvy.

>> KNAPPOVA, Marta. SVESTKA, Jifi. DVORAK, Jan a kolektiv. Ob&anské pravo hmotné 2. 4. vydani, ASPI, a.s.,
2005, str. 29.

' § 491 odst. 1 Ob&Z stanovi, ze »,Zavazky vznikaji zejména ze smluv timto zakonem vyslovné upravenych;
mohou vsak vznikat i z jinych smluv v zdkoné neupravenych (§ 51) a ze smiSenych smluv obsahujicich prvky
rGznych smluv.” § 51 Ob¢&Z pak stanovi, ze ,Ucastnici mohou uzaviit i takovou smlouvu, kterd neni zvlasté
upravena; smlouvy vSak nesmi odporovat obsahu nebo uUcelu tohoto zdkona.” Jako inominatni smlouvu pak
muUZeme oznacit smlouvu, kterou smluvni strany uzaviou, ackoliv zdkon takovou smlouvu jako typovou
neupravuje. KUDRNA, Karel. Smlouva typova, inominatni a smiSena. Bulletin advokacie, 2001, Cislo 8, str. 55.

>> KNAPPOVA, Marta. SVESTKA, Jifi. DVORAK, Jan a kolektiv. Ob&anské pravo hmotné 2. 4. vydani, ASPI, a.s.,
2005, str. 30 a nasl.
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dohodou odchylné od zdkona, jestlize to zdkon vyslovné nezakazuje a jestlize z povahy
<56

ustanoveni zdakona nevyplyva, ze se od néj nelze odchylit.

Pii kvalifikaci smlouvy o derivatu jako inominatni smlouvy je tfeba ovSem
pamatovat jest¢ na ustanoveni § 853 ObcZ, které ik, ze ,, Obcanskopravni vztahy, pokud
nejsou zvlasteé upraveny ani timto, ani jinym zdakonem, se ridi ustanovenimi tohoto zdkona,
kterda upravuji vztahy obsahem i ucelem jim nejblizsi.* Primarné bychom se tedy méli
snazit o subsumpci smlouvy o derivatu pod néktery smluvni typ57 vyslovné upraveny

Vv Ob¢Z (ptipadé v jiném zakong). Jako svym ucelem nejblizsi se jevi kupni smlouva®® ¢i

pojistna smlouva.”

Pfti této subsumpci jde o porovnavani jednotlivych typovych znakid obou smluv. Aby
urita smlouva (v naSem pfiipad¢ derivatovy kontrakt) mohla byt subsumovana pod
zakonem upraveny smluvni typ, méla by napliiovat vSechny jeho typové znaky. Z toho
muzeme obracené dovodit, Ze derivatovy kontrakt mize mit urcité znaky jinych, zdkonem
vyslovné upravenych smluvnich typi, a pfesto timto smluvnim typem nebyt.®

Kupni smlouvu vymezuje Ob¢Z v § 588 nasledovné:

»Z kupni smlouvy vzmikne prodavajicimu povinnost predmét koupé kupujicimu
odevzdat a kupujicimu povinnost predmét koupé prevzit a zaplatit za néj

¢

prodavajicimu dohodnutou cenu.

S jistou davkou fantazie bychom si snad mohli pfedstavit, Ze strany derivatového
kontraktu si ,,odevzdavaji“ a ,,piebiraji“ pfevadéné riziko, ovsem uprava kupni smlouvy na
derivatovy kontrakt piili§ nesedi®® (nesrovnalosti pii pokusu podiadit smlouvu o derivatu
pod kupni smlouvu existuje vice, napt. zdali riziko je zplsobilé byt predmétem koupé,
urcitost zptisobu stanoveni kupni ceny, nékdy ,.kupni cena® pfi sjednani derivatu ani neni

56 ;. , ;s v s v v gy ov  wve ,
Toto ustanoveni je rozvedenim ustanoveni ¢l. 2 odst. 3 LZPS, kde se stanovi, ze , KaZdy miZe Cinit, co neni
zdkonem zakdzdno, a nikdo nesmi byt nucen Cinit, co zakon neuklada.”

57 . . , . . v ; P , v . ..

Pojem ,,smlouva typovd“ neni v ramci ceského pravniho radu nikde vymezen. Smlouvou typovou se v teorii
rozumi smlouva, kterd je v zakoné vyslovné upravena. KUDRNA, Karel. Smlouva typova, inominatni a smisena.
Bulletin advokacie, 2001, ¢islo 8, str. 53.

58 . v
§ 588 a nasl. Ob¢z.
59 5« v . ; v v v . ar . o v s vy v . o
Zakon €. 37/2004 Sb., o pojistné smlouvé a o zméné souvisejicich zakond, ve znéni pozdéjsich predpisu.
60 , v , R PRI T . ,
Samotné oznaceni smlouvy neni dllezité, smlouva se posuzuje podle svého obsahu.

ot Zavadéjici v tomto ohledu muze byt skutecnost, Ze napr. u opce se strany opce bézné oznacuji jako kupujici a

prodavajici.
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znama, protoze vyplyva az ze zavérecného vyrovnani pti ukoncéeni derivatu, ekvivalentnost
smény atd.)®,

Pojistna smlouva je v § 2 zakona o pojistné smlouvé vymezena tak, ze:

., Pojistna smlouva je smlouvou o financnich sluzbach, ve které se pojistitel zavazuje
V pripadé vzniku nahodilé udalosti poskytnout ve sjednaném rozsahu plnéni a
pojistnik se zavazuje platit pojistiteli pojistné.

Zde je vzajemné odliSeni jiz t€z8i, nicméné dva zékladni rozdily jsou, Ze u pojistné
smlouvy je nutny tzv. pojiStovaci zdjem, coz znamend, Ze u pojistné smlouvy pojistnik
musi mit ztrdtu, aby mu vznikla pohledavka za prodéavajicim ,,pojisténi* a ze u pojistné
smlouvy poskytovateli pojisténi po plnéni z pojisténi vznikd pohledavka (regres) za
referenénim subjektem, pokud existuje.®®

Jak uvedeno vyse, Ceské ucetni standardy pak stanovi, ze urcité (dle svych parametrt
blize specifikované) kupni smlouvy, smlouvy o ndjmu, prondjmu nebo prodeji hmotného
majetku a smlouvy obvykle povazované za pojistky se za derivaty nepovazuji. Vyse
uvedend hypotéza, Ze derivatovy kontrakt je smlouvou inominatni, je tedy dle mého nazoru
spravna.

PInéni z nékterych derivatovych kontrakti pak muze byt vazano na splnéni urcité
podminky, tyto smlouvy jsou tedy podminéné. % Napriklad u opce je plnéni podminéno

%2 Nabizi se také podrazeni derivatovy kontakt pod tzv. ,koupi nadéje” (koupi budoucich uzitkd). § 595 Ob¢Z
stanovi, Ze ,,Tomu, kdo koupi budouci uzitky néjaké véci thrnem nebo s nadéji na nejisté budouci uzitky, patfi
vsechny uzitky radné vytézené. Nese vsak ztratu, bylo-li jeho ocekavani zmareno.” Podle komentare k Ob¢z
jsou predmétem takové smlouvy uzitky, které v dobé uzavieni smlouvy jeSté neexistuji a jsou teprve
ocCekavany. Dale komentar fika, Zze ,kupujici se zavazuje zaplatit kupni cenu za uzitky urcité (individualizované)
véci, které teprve po uzavieni smlouvy maji vzniknout” a ze , Kupuijici je zavazan zaplatit sjednanou cenu za
predmét koupé, ktery je nejisty jak z hlediska mnoZstvi a kvality, tak i z hlediska vzniku uzitk(. Z povahy obou
téchto odvainych smluv plyne, Ze kupujicim patti vSechny radné vytézené uzitky spojené s predmétem koupé a
7e nese ztratu, nesplni-li se jeho ocekdvani.“ SVESTKA, Ji¥i. JEHLICKA, Oldfich. SKAROVA, Marta. SPACIL, Jifi.
Obcansky zakonik — komentar. 10. jubilejni vydani, C. H. Beck, 2006, str. 1063. Je oviem otazka zda Ize derivat
oznacit za véc ve smyslu § 595 Obc¢Z. Kniha obcanské pravo pak uvadi jako priklad této koupé nadéje koupi
budouci Grody ovoce uréitého sadu (KNAPPOVA, Marta. SVESTKA, Jifi. DVORAK, Jan a kolektiv. Obéanské pravo
hmotné 2. 4. vydani, ASPI, a.s., 2005, str. 170.) Jen stéZi tedy bylo ucelem tohoto ustanoveni regulovat také
¢innost tak komplexni, jako je obchodovani na derivatovych trzich, a kvalifikace derivatového kontraktu jako
»,koupé nadéje” se nejevi jako spravna.

63 JILEK, Josef. Finan¢ni a komoditni derivaty. Prvni vydani, GRADA Publishing a.s., 2002, str. 65, 66. Pliva k tomu
uvadi, Zze ,,Dalsi otdzkou je, jestli derivaty nejsou pojisténim a jestli derivaty mohou sjedndvat subjekty, které
nejsou pojistovnami. Tyto pochybnosti jiz byly ... stavajici legislativou prekonany.” PLIVA, Stanislav. ELEK,
Stefan. LISKA, Petr. MAREK, Karel. Bankovni obchody. Prvni vydani, ASPI, a.s., 2009, str. 150.

® Srov. § 36 odst. 1 ObcZ, ktery stanovi, Zze ,Vznik, zménu nebo zanik prava Ci povinnosti lze vazat na splnéni
podminky.” a odst. 2 ,,Podminka je odkladaci, jestlize na jejim splnéni zavisi, zda pravni nasledky ukonu
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tim, ze vlastnik opce své pravo z opce vyplyvajici skutecné uplatni. Pevné terminové
kontrakty (forwardy, futures a swapy) pak takovou podminku neobsahuji.

1.2.1 Derivaty jako sazka a hra

Josef Jilek se ve své knize Finanéni a komoditni derivaty®, nejvyznamngjsi ceské
monografii vénované problematice derivatd, o derivatech s oblibou vyjadiuje jako 0
»(nebezpecnych) hazardnich hrach.«®®

V obecné roving s nim nelze nez souhlasit, protoze at’ uz samo potencialni budouci
plnéni & vynos® z derivatového kontraktu (v piipads opce zavislé na jejim uplatnéni) nebo
pfinejmensim vyse tohoto plnéni ¢i vynosu (u pevnych derivatovych kontrakti zavislé na
pohybech trzni ceny) skutecné zavisi, stejné jako u hry a sézky68, na urcité predem nejisté
udalosti v budoucnosti, ktera neni ovlivnitelna stranou®® derivatového kontraktu.”® Zda
bude sjednani derivatu pro dany subjekt ziskové nebo ztratové nelze v okamziku sjednani
derivatu zpravidla urcit (piestoze to je samoziejmé odvislé od konkrétnich parametri
derivatu, které subjekty uzavirajici derivatovy kontrakt vétSinou ovlivnit mohou).
Z ekonomického hlediska jsou derivaty postaveny na stejném principu jako sazka.

nastanou.” Mohli bychom tedy fict, Ze opce je smlouva s odkladaci podminkou, protoZe to plnéni z ni zavisi na
jejim uplatnéni.

® JILEK, Josef. Finan&ni a komoditni derivaty. Prvni vydani, GRADA Publishing a.s., 2002.

% Jiz prvni vétu Gvodu k této knize zacina slovy , Otevirate publikaci vénovanou ... finanénimu fenoménu .., a to
hazardnim hram zvanym finan¢ni a komoditni derivaty ..“ (str. 13). O derivatech jako hazardnich hrach
(gambling, gaming) (str. 17) se pak jesté (ve znacné negativnim ténu) vyjadfuje na mnoha mistech v dalSim
textu.

& ,Vynos predstavuje hotovost realizovana drzitelem opce nebo jiného derivatu pfi jeho vyprseni” (,Payoff:
The cash realized by the holder of an option or other derivatives at the end of its life.”) LEE, Cheng F., LEE, Alice
C. Encyclopedia of Finance. First Edition, Springer, 2006, p. 203.

® Pii hie a sazce zavisi existence nebo rozsah zavazku jedné strany na nidhodé nebo pfedem nezndmé
okolnosti nebo udalosti, uvedené provozovatelem hry nebo sazky v predem stanovenych hernich podminkach.
Kazda ze stran ma nadéji na vyhru stejné jako na ztratu - proto se tradicné sazka a hra radi ke smlouvam
odvaznym.“ NESNIDAL, Jifi. Soudni nevymahatelnost vwhry ze sdzek a her. Ekonom, 1997, &islo 13, str. 63.

®u pevnych deriviatovych kontraktll neni po jejich uzavieni plnéni ovlivnitelné Zadnou stranou; u opci neni
ovlivnitelné stranou povinnou k plnéni, ovSsem strana opravnénd z opce muze ovlivnit, zda dojde k pInéni i
nikoliv. Loterijni zdkon ovSem uvadi, Ze ,Okolnost, jez urcuje vyhru (vysledek slosovani, sportovniho utkani,
dostih(, zavodd a jiné budouci udalosti), nesmi byt nikomu pfedem znama a musi byt takového druhu, aby
nemohla byt provozovatelem nebo sdzejicim ovlivnéna.” §1 odst. 2 LotZ. Pokud bychom tedy chtéli fict, ze
derivaty jsou hrami podle LotZ, mohli bychom to patrné fict pouze o pevnych derivatovych kontraktech, nikoliv
vsak jiz i o opcich.

70JI’LEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty. Prvni vydani, GRADA Publishing a.s., 2002, str. 140.
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Situace je ovsem odlisna, pokud vezmeme v uvahu pravni upravu sazek a her. Zaklad
pravni Upravy sazek a her je obsazen v ¢asti osmé, hlavé osmnacté Ob¢Z. Zde se stanovi
nasledujici:

§ 845 odst. 1: Vyhry ze sazek a her nelze vymahat; vymahat nelze ani pohledavky
Z puijcek, poskytnutych vedome do sazky nebo hry. Takové vyhry a pohledavky nelze
ani platné zajistit.

odst. 2: Los se posuzuje jako sdzka nebo hra.

§ 846: Ustanoveni § 845 neplati, jde-li o vyherni podnik, ktery provozuje stat nebo
ktery byl uredné povolen.

Tato svym rozsahem velmi stru¢nd Uprava je pak déle rozvedena v loterijnim
zékond™ (dale jen ,.LotZ*). Loterijni zakon v navaznosti na § 846 Ob&Z upravuje hry
organizované statem’” i Gfedni povoleni, které Ob&Z nedefinuje ani neupravuje.”® Ke hie
nebo sazce mezi obCany podle § 845 ObEZ dochazi na zékladé uzaviené smlouvy o sdzce
nebo hie.”

Prestoze pti urcité mife predstavivosti by snad bylo mozné (pii pouziti standardnich

. e 7 . i ’ 7 ’ v ’ s r.o0

metod interpretace prava)’> nalézt urdité paralely, neni dle mého nazoru podiazeni derivati
pod pravni Gipravu sazky a hry spravné.

Komentaf k ustanoveni § 845 ObcZ uvadi, ze:

,,Smlouvou o sdzce se tradicné rozumi smlouva, kterou se jedna strana zavazuje, zZe
poskytne druhé smluvni strané plnéni pro pripad, Ze nastala anebo nastane urcita
udalost (sazkova udalost) “,

aze

., ... hra je podle platného prdava smlouvou, kterou se jedna strana zavazuje, Ze
poskytne druhé smluvni strané plnéni pro pripad, Ze nastane urcita uddlost. Od sazky

7! Zakon €. 202/1990 Sh., o loteriich a jinych podobnych hrach, ve znéni pozdéjsich predpisu.

72 SVESTKA, JiFi. JEHLICKA, Oldfich. SKAROVA, Marta. SPACIL, Jifi. Ob&ansky zakonik — komentaf. 10. jubilejni
vydani, C. H. Beck, 2006, str. 1391.

& »Obcansky zdkonik nijak toto ufedni povoleni nedefinuje ani neupravuje. Tato problematika je vylucné
upravena ve zvlaétnim zdkonég, jimz je LotZ.“ DVORAK, Tomas. K nékterym otazkam pravni Gpravy sazky a hry s
prihlédnutim k principu dobrych mravu 3. ¢ast.

% SVESTKA, JiFi. JEHLICKA, Oldfich. SKAROVA, Marta. SPACIL, Jifi. Ob&ansky zakonik — komentaf. 10. jubilejni
vydani, C. H. Beck, 2006, str. 1391.

7> GERLOCH, Ales. Teorie prava. Paté upravené vydani, nakladatelstvi Ale§ Cenék, 2009, str. 132 a nésl.
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se hra lisi predevsim tim, Ze dosazeni udalosti je zavislé na cinnosti nékteré ¢i obou
76

smluvnich stran.
Co se ty¢e pojmu vyherniho podniku, uvadi odborna literatura, ze ,, Jestlize obcansky
zdakonik hovori o vyhernim podniku, je nutno tento pojem chdpat jako vydélecnou cinnost v
oblasti sazek a her, provozovanou na zadklade statniho povoleni podle § 4 odst. 1 LotZ;
wherni podnik zde nelze chdpat ve smyslu pravnické osoby.“”" Utedni povoleni pro
provozovani vyherniho podniku udélované podle § 846 tedy rozhodné nelze ztotoziiovat s

licenci pro obchodovani s derivaty.

Pokud pouzijeme nadstandardnich interpretacnich metod (argumentace e ratione
legis, ¢ili argumentace smyslem, udelem zakona)'®, zejména pak vykladu teleologického®,
jen stézi lze dojit k zavéru, ze by pravni Gprava sazky a hry méla byt vztahovana i na
derivaty. Napftiklad divodova zprava k LotZ uvadi:

., Soucasnému zdjmu o rozsireni ruznych druhit sazkovych her, a to i v hernach a
kasinech a k poZadavkiim uvolnit provozovani nékterych loterii a jinych podobnych her ke
komercnimu vyuzivani brani dosavadni pravni uprava. Ukazuje se potieba urychlené tuto

. R B , s o 80
oblast noveé upravit, zejména i s ohledem na provozovani vyhernich hracich pristrojii.

| z pravni upravy obsazené v LotZ (ktery operuje s pojmy jako napt. vyherni hraci
pfistroj, tombola, loterie, herni plan) vyplyva, Ze tento zakon mifi na regulaci jiného druhu
cinnosti, nez je sjednavani derivatl jako investicnich naistrojﬁg1 na kapitalovém trhu.

Zajimavy postieh uvadi Dvorak, kdyz fika, ze ,,pokud bychom derivaty povazovali
za hry ¢i sazky, potom bychom totéz museli konstatovat o instrumentech, jako jsou akcie,
dluhopisy apod. nebo by bylo zapotiebi jednoznaéné vymezit hranici mezi derivatovymi a
nederivatovymi instrumenty. Tuto hranici vSak naSe pravni normy v této souvislosti

(4

nestanovuji. 82 Dyorak pak déle uvadi, Ze ,,za charakteristické rysy odlisujici derivaty od

her a sazek lze povazovat:

7® SVESTKA, Jifi. SPACIL, Jiti. SKAROVA, Marta. HULMAK, Milan a kol. Ob&ansky zakonik Il. §460 az 880.
Komentar. Druhé vydani, C.H. Beck, 2009, str. 2352. 2353.

77 DVORAK, Tomag. K nékterym otazkam pravni dpravy sazky a hry s pfihlédnutim k principu dobrych mravi 3.

¢ast.

78 GERLOCH, Ales. Teorie prava. Paté upravené vydani, nakladatelstvi Ale§ Cenék, 2009, str. 135.

79 , . . ., A .y ; s . , . .
,Pomoci teleologického vykladu ... se usiluje o postizeni smyslu, resp. cile pravni normy v souvislosti

s nejvseobecnéjSimi podminkami, v nichZ se ma norma realizovat.” GERLOCH, Ales. Teorie prava. Paté upravené
vydani, nakladatelstvi Ale$ Cenék, 2009, str. 136.

% pavodovi zprava k zdkonu ¢. 202/1990 Sb., o loteriich a jinych podobnych hrach, vSeobecna ¢ast.

8

! Viz § 3 odst. 1 ZPKT.

8 DVORAK, Petr. Derivaty. Druhé, prepracované vydani, Nakladatelstvi Oeconomica, 2008, str. 25.
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a)  Vzdklade lezicim instrumentem u derivatii je ekonomicky instrument i
velicina, u her a sdazek to miize byt cokoliv;

b)  wySe zisku ci ztraty u derivatii se obvykle primo odviji od rozdilu mezi cenou (¢i
Jinou velicinou) sjednanou v kontraktu a vyvojem cen (jinych velicin) na trhu, u her a
sazek je vyhra stanovena bud’ fixni cdstkou, nebo je stanovena jinym zpuisobem, ktery
se vsak neodviji od rozdilu mezi sjednanou hodnotou urcité veliciny a jeji aktudlnim
vyvojem;

C)  wSe zisku ¢i ztraty u derivatu neni zavisld na jinych kontraktech, poctu
83

ucastnikit apod. Naproti tomu u her a sazek je casto takova zavislost stanovena.

V piipad¢ argumentu a) lze ovSem namitnout, ze (jak uvadim nize), v zékladé
lezicim instrumentem u derivatl jiz muze byt také v podstaté cokoliv, nejen ekonomicky
instrument ¢i veli¢ina (moderni derivaty s jejich exotickymi podkladovymi proménnymi
jsou toho nazornym ptikladem). V piipadé argumentu ¢) je pak nutno pamatovat na to, ze
derivat miize byt odvozen od jin¢ho derivatu (podkladovou proménnou jednoho derivatu
muze byt jiny derivat), coz pak ale znamend, ze vySe zisku i ztraty u tohoto derivatu
naopak je zavisla na jinych kontraktech.

Ptesto ale podle mého nazoru lze souhlasit s Dvotfdkem, ktery uzavird, ze ,,a priori
9 ., , . ., . o o 1 84
povazovat derivaty za hry a sdzky je z pravniho hlediska neodivodnéné.*

1.3 Pravni uprava derivatii v Ceském pravu

V Ceském pravnim fadu neexistuje vyslovnd ucelend uprava derivati ve smyslu
samostatného zdkona ¢i jiného samostatného pravniho piedpisu. Tim se ¢eské pravo nelisi
od pravni upravy v ostatnich vyspélych zemich, nebot' v zadné z nich neni regulace
derivath pfedmétem specialniho zékona.® Platné Ceské pravo se zminuje o derivatech na
nékolika mistech. Slovo zmifniuje zde pfitom pouzivam zamérné€, protoze nelze mluvit o
obsahlé ¢i vycCerpavajici Upravé. Legislativa ovS§em na druhé strané nemulze derivaty
vzhledem Kk jejich vyznamu zcela ignorovat.

8 DVORAK, Petr. Derivaty. Druhé, prepracované vydani, Nakladatelstvi Oeconomica, 2008, str. 25.

84 DVORAK, Petr. Derivaty. Druhé, prepracované vydani, Nakladatelstvi Oeconomica, 2008, str. 27. Pliva k tomu
uvadi: ,,V minulosti vznikaly pochybnosti a diskuse o tom, jestli Ize zavazky z derivatl vymahat, protoZe jsou ve

své podstaté sazkou. Dnes jiz byly tyto pochybnosti pfekonany, protoze derivaty jsou upraveny evropskymi

smérnicemi (smérnice MiFID), a v ¢eském pravu je upravuje ZPKT. Tyto pochybnosti jiz byly ... stavajici
legislativou prekonany.” PLIVA, Stanislav. ELEK, Stefan. LISKA, Petr. MAREK, Karel. Bankovni obchody. Prvni
vydani, ASPI, a.s., 2009, str. 150.

& JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty. Prvni vydani, GRADA Publishing a.s., 2002, str. 422.
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Vysledkem této ,,minimalistické™ Upravy je pomérn¢ vysoky stav nejistoty nejen
ohledné vlastni pravni postaty derivatl, ale také v ptipade, kdy rizné zakony definuji
shodné pojmy rozdilng®, nebo kdy jeden zakon pouziva pojem definovany jingmi zékony,
aniz by bylo vkonkrétnim piipadé jasné, skterou ztschto definic pracuje®’. Tyto
legislativni definice jsou uvedeny nize, kde se také pokusim vymezit jejich rozsah, miru,
V niz se rizné legislativni definice vzajemn¢ piekryvaji, a jejich piipadné rozdily.

A. Pravni aprava v ZKPT

Nejobsahlejsi ¢ast pravni Upravy derivati se nachézi v zdkoné o podnikani na
kapitalovém trhu® (dale jen ,,ZPKT), a to v &sti druhé, hlavé prvni, § 3, ktery vymezuje
investi¢ni nastroje. Zde se v odstavci 1 stanovi, ze:

,, Investicnimi nastroji jsou:

d) opce, futures, swapy, forwardy a jiné ndstroje, jejichz hodnota se vztahuje ke
kurzu nebo hodnoté cennych papiri, meénovym kurziim, urokové mire nebo
urokovému vynosu, jakoz i jinym derivatum, financnim indexum ci financnim
kvantitativné vyjadienym ukazateliim, a ze kterych vyplyva pravo na vyporadani v
penézich nebo pravo na dodani majetkové hodnoty, k niz se jejich hodnota vztahuje;

e) nastroje umoznujici prenos uverového rizika;
f) financni rozdilové smlouvy,

g) opce, futures, swapy, forwardy a jiné ndstroje, jejichz hodnota se vztahuje ke
komoditam a z nichz vyplyva pravo na vyporadani v penézich nebo pravo alespon
jedné strany zvolit, zda si preje vyporadani v penézich, neni-li vyuziti tohoto prava
odvislé od platebni neschopnosti nebo jiné obdobné nemoznosti plnéni;

h) opce, futures, swapy a jiné ndstroje, jejichz hodnota se vztahuje ke komoditam a z
nichz vyplyva prdavo na dodani této komodity, a se kterymi se obchoduje na
regulovaném trhu se sidlem v clenském staté Evropské unie nebo v mnohostranném
obchodnim systému provozovaném osobou se sidlem v clenském staté Evropské unie;

i) opce, futures, swapy, forwardy a jiné ndstroje, jejichz hodnota se vztahuje ke
komoditam a z nichz vyplyva prdavo na dodani této komodity, které nejsou uvedené v

86JI'LEK, Josef. Finan¢ni a komoditni derivaty. Prvni vydani, GRADA Publishing a.s., 2002, str. 15.

87JI’LEK, Josef. Finan¢ni a komoditni derivaty. Prvni vydani, GRADA Publishing a.s., 2002, str. 15.

88 Zakon & 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist. § 3 odst. 1 je
vysledkem (v podstaté doslovné) implementace smérnice Evropského Parlamentu a Rady 2004/39/ES, o trzich
financnich nastroja (,,MiFID“), ve znéni pozdéjsich smérnic.
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pismenu h), nejsou urcené pro obchodni ucely a maji znaky jinych derivatovych
investicnich ndstrojii;, zejména jde o ty, které jsou zuctovany a vypordadany
prostrednictvim vyporadaciho systéemu nebo je jejich soucdsti dohoda o vyzve k
doplneéni zajisteni;

J) opce, futures, swapy, forwardy a jiné ndastroje, jejichz hodnota se vztahuje ke
klimatickym ukazateliim, prepravnim tarifitm, emisnim povolenkam nebo mire inflace
a dalsim ekonomickym ukazateliim uverejnénym na useku oficialni statistiky, a z
nichz vyplyva pravo na vyporadani v penézich nebo pravo alespon jedné strany
zvolit, zda si preje vyporadani v penéezich, neni-li vyuZiti tohoto prdava odvislé od
platebni neschopnosti nebo jiné obdobné nemoznosti plnéni,;

k) nastroje, jejichz hodnota se vztahuje k majetkovym hodnotam, praviim, zavazkiim,
indexum nebo kvantitativne vyjadienym ukazateliim, které nejsou uvedené v pismenu
J) a maji znaky jinych derivatovych investicnich ndstroju, zejména jde o ty, které jsou
obchodovany na regulovaném trhu se sidlem v clenském staté Evropské unie nebo v
mnohostranném obchodnim systému provozovaném osobou se sidlem v clenském
state Evropské unie, jsou zuctovany a vyporddany prostrednictvim vyporadaciho
systému nebo je jejich soucasti dohoda o vyzvé k doplnéni zajisténi. «89

V prvni fadd je nutno uvédomit si, Ze se jedna o definici nepfimou.”® Zakon totiz
nedefinuje samotné derivaty jako takové, nybrz v ramci definice investi¢nich nastroji
uvadi (vedle ostatnich investi¢nich nastroju, které derivaty nejsou)91 nastroje, které jsou
svoji povahou derivaty.

Pfestoze se jednd o definici nepiimou, je zajimavé detailné se zabyvat doslovnym
znénim pismene d), konkrétné slovy ,,jakoz i jinym derivatum® v ¢asti véty ,,opce, futures,
swapy, forwardy a jiné ndstroje, jejichz hodnota se vztahuje ke kurzu nebo hodnote
cennych papiri, ménovym kurziim, urokové mire nebo urokovému vynosu, jakoz i jinym
derivatum . ,Jiné derivaty” pfitom pro ucely tohoto ustanoveni nejsou v ZPKT ani
jinde definovany, ¢ili odkazuji na prvni ¢ast véty. Zakonodarce tim patrné chtél vyjadrit, ze
i samotné derivaty mohou byt proménnou, K niZ se hodnota opci, futures, swapu, forwarda
a jinych nastroji vztahuje, nicméné ze striktniho jazykového vykladu bychom mohli

% 74kon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist, §3 odst. 1 pism. d) az
k).

% Shodné viz BAKES, KARFIKOVA, KOTAB, MARKOVA a kolektiv. Finanéni pravo. 5. upravené vydani, C. H. Beck,
20009, str. 428.

%! 74kon &. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisd, §3 odst. 1 pism. a) az
).
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dovodit, ze prave zde se (pfimo!) konstatuje, ze tyto opce, futures, swapy, forwardy a jiné
nastroje jsou derivaty.*

Tento vycet derivati uvedenych v § 3 ZPTK lze povazovat za legislativni zaklad jak
pro stanoveni zakladnich (typovych) znakt derivatd, tak pro jejich déleni.

Soucasna podoba § 3 ZPKT neni ptivodni a je vysledkem novely ZPKT zékonem ¢.
230/2008 Sh. Puvodni znéni § 3 stanovilo v odst. 1, ze:

,, Investicnimi nastroji jsou ... d) derivaty.

a dale v odst. 3, Ze:

(3) Derivaty se pro ucely tohoto zdakona rozumi

a) opce na investicni nastroje uvedené v odstavci 1 pism. a) az c);93

b) financni terminove smlouvy (zejména futures, forwardy a swapy) na investicni
nastroje uvedené v odstavci 1 pism. a) az c);

¢) rozdilové smlouvy a obdobné ndastroje pro prenos urokového nebo kurzového
rizika;

d) nastroje umoznujici prenos uveérového rizika;

e) jiné nastroje, ze kterych vyplyva pravo na vyporadani v penézich a jejichz hodnota
se odvozuje zejména z kurzu investicniho cenného papiru, indexu, urokové miry,
kurzu meny nebo ceny komodity. 94

Je patrné, Ze zatimco vymezeni rozdilovych smluv (rozdilové smlouvy jsou
»diferen¢ni smlouvy, kde pfedmétem smlouvy je zavazek vyplatit si rozdil z ceny, kterou
ma podkladové aktivum (napf. akcie) vden uzavieni smlouvy a v den dospélosti
zavazku.“*®) a nastrojii umozfujicich prenos uvérového rizika (coz jsou kreditni/avérové
derivaty) zustalo stejné, v ostatnich ¢astech doslo k rozvedeni a podrobnéjsi kategorizaci.
V soucasném znéni § 3 ZPKT bychom derivaty vymezené v pism. a) mohli oznacit jako
,klasické finan¢ni derivaty, pism. d) az f) jako ,,komoditni derivaty” (a to pism. d) jako

%2 7vla&tni ast davodové zpravy k ZPKT nicméné v komentari k § 3 tika, ze ,Jednotlivé druhy investi¢nich
nastroji nejsou definovany vzhledem k tomu, Ze se jedna bud o pojmy definované v jinych zakonech, nebo se
jednd o pojmy ve financni oblasti béZzné pouZivané a pokusy o legislativni definice téchto ndstroji nebyly zatim
uspésné.” Zakonoddrce mél tedy asi jen stézi Uumysl derivaty touto pomyslinou legislativni zkratkou definovat.

> Odstavec 1 pism. a) ai c) obsahoval investiZni cenné papiry, cenné papiry vydané fondem kolektivniho
investovani a nastroje, se kterymi se obvykle obchoduje na penéznim trhu (ndastroje penézniho trhu).

% § 3 ZPKT, stav k 7. 3. 2006.

* pLiVA, Stanislav. ELEK, Stefan. LISKA, Petr. MAREK, Karel. Bankovni obchody. Prvni vydani, ASPI, a.s., 2009,
str. 147, pozn. 35.
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»klasické komoditni derivaty s penézitym vyporadanim®, pism. e) jako ,,burzovni
komoditni derivaty s fyzickym vypotfadanim®, a pism. f) jako ,,mimoburzovni derivaty
s fyzickym vypofradanim®), a pism. g) a h) jako exotické derivaty™ (a to pism. g) jako
,exotické komoditni derivaty s penézitym vypofadanim® a pism. h) jako ,,ostatni exotické
derivaity“).97

Vycet derivati v sou¢asném § 3 ZPKT, jelikoz je v ¢eské legislativé nejucelengjsi, je
dle mého nazoru mozné brat jako referencni pro poméfovani s ostatnimi zédkonnymi
vymezenimi derivati (napf. vymezenim finan¢nich derivatd v devizovém zakoné, nebo
komoditnich derivati v zdkoné¢ o komoditnich burzach). Vymezeni derivath v téchto
dalsich zakonech lze totiz vétSinou podiadit pod nékterou z kategorii vymezenych v ZPKT.

B. Pravni tprava v devizovém ziakoné

Devizovy zékon®™ (dale jen ,DevZ“) se pravni problematiky derivatd dotyka
Vv ustanoveni § 1 pism. d), kde stanovi, Ze:

,,devizovymi hodnotami penézni prostredky v cizi méné, zahranicni cenné papiry a
dale penezi ocenitelnd prdva a zdvazky od nich odvozené (ddle jen "financni

derivaty”).

Devizovy zékon tedy vymezuje jako finan¢ni derivaty penézi ocenitelna prdva a
zdvazky od nich odvozené.*”® To je znaéné Siroka definice. Z jazykového hlediska by patrné
bylo vhodnéjsi, kdyby zékonodarce zvolil formulaci ,,zdvazky odvozené od penézi
ocenitelnych prav®, nebot’ podle sou¢asného doslovného znéni jsou prohlasovana za
finanéni derivaty i samotnd penézi ocenitelna prava. Je pfitom otazkou, jestli bylo
umyslem zakonodarce prohlasit jakékoliv penézi ocenitelné pravo za finan¢ni derivat.

% Cesky pravni Fad oviem pojem ,exoticky derivat” neznd. Jediné misto, kde je bez bliz$iho vymezeni poufZit, je
GFedni sdéleni CNB &. 12/2009 k rozsahu potiebnych znalosti osob, pomoci kterych provadi obchodnik
s cennymi papiry a dal$i osoby své ¢innosti.

7 PLiVA, Stanislav. ELEK, Stefan. LISKA, Petr. MAREK, Karel. Bankovni obchody. Prvni vydani, ASPI, a.s., 2009,
str. 147-148.

% Zakon €. 219/1995 Sb., devizovy zakon, ve znéni pozdéjsich pFedpisd.

% Sté3i Ize mit za to e by zdkonodarce mél umysl za finanéni derivaty prohlasit také vedkeré pendini
prostiedky v cizi méné a zahranicni cenné papiry, legislativni zkratka ,financni derivaty” se proto dle mého
nazoru patrné vztahuje pravé jen na penézi ocenitelnd prava a zavazky od nich odvozené. Situaci ovsem cini
jesté méné prehlednou ddvodova zprava k devizovému zakonu, kterd fika, Ze , Do devizovych hodnot jsou
rovnéz zahrnuty finanéni derivaty (jde zejména o opce, swapy a terminované smlouvy typu futures, forward,
apod. odvozené od cizich mén, zahranic¢nich cennych papirli a zlata), jakoZto prava a zdvazky od devizovych
hodnot odvozené.” Ztoho by se totiz dalo dovodit, Ze financni derivaty jsou téZz hodnoty odvozené od
penéinich prostfedkll v cizi méné a zahrani¢nich cennych papirl, ¢imZ by se znacné rozsifoval dosah této
definice. Jadro problému je patrné v tom, jestli se slova ,,a zavazky od nich odvozené” vztahuji pouze na , penézi
ocenitelnd prava“ nebo i na ,,penéini prostfedky v cizi méné, zahrani¢ni cenné papiry“.
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Tato penézi ocenitelnd prava a zavazky od nich odvozené jsou prohlasovana za
financni derivaty, nikoliv pouze za derivaty. Tato definice je tedy uzsi nez vycet derivatii
V § 3 odst. 1 pism. d) az K) ZPKT (viz vyse), ktery sam neni uzavieny. Patrné by se dala
podradit pouze pod pism. d), tedy pod klasické finan¢ni deriva’tty.100

Zvlastni je, ze ackoli DevZ timto zpuisobem vymezuje pojem finanéniho derivatu,
dale tento pojmem jiz nepouziva'®'. Ziistava potom otdzka, pro¢ zakonodarce takové
vymezeni vibec &inil.*%

C. Pravni uprava v zakoné o cennych papirech

Sou¢asna pravni Gprava v § 8a zdkona o cennych papirech'® (dale jen ,,ZCP“)
vztahuje ustanoveni celé ¢asti druhé tohoto zakona také na derivaty, kdyz stanovi, ze:

., Ustanoveni casti druhé tohoto zdakona se primérené pouZziji téz na jiné druhy
. Cv oy ’ .o 104 v ’ , v .. P
investicnich nastrojii 12f)™"" nez cenné papiry, pokud z povahy véci neplyne jinak.

Toto na prvni pohled piehlédnutelné ustanoveni ma velky vyznam — na derivaty jako
investi¢ni nastroje se jim vztahuje podstatna ¢ast pravni upravy cennych papirii obsazena
v ZCP, a to smlouvy o cennych papirech.'®® Timto ustanovenim oviem nejsou derivaty
prohlasovany za cenné papiry. Pouze se zde stanovi, ze ¢ast druha ZCP se na né pouZzije
pfimérene.

Diive ZCP neobsahoval toto ustanoveni o pouziti ¢asti druhé ZCP i na jiné druhy
investi¢nich nastroju, ale vlastni definici derivatd, ktera ale byla nabytim G¢innosti ZPKT
zruena, protoze byla prenesena do ZPKT. Pivodni §8a ZCP'® zndl nasledovné:

%0znateni pism. d) v § 3 odst. 1 ZPKT uvedenymi vyrazy vychazi z PLIVA, Stanislav. ELEK, Stefan. LISKA, Petr.
MAREK, Karel. Bankovni obchody. Prvni vydani, ASPI, a.s., 2009, str. 147.

%' DevZ pouziva pojem ,devizova hodnota” na nékolika dalsich mistech, s pojmem ,finanéni derivat” viak jiz

dale nepracuje.

2 pokud by snad tento pojem definovany v DevZ vyslovné pouZivaly jiné pravni prepisy, aby tak

»ospravedlnily” jeji existenci, musely by pak vyslovné odkazovat na tuto definici v DevZ. Pojem ,financni
derivat” pouzivd pouze vyhlaska Ministerstva financi ¢. 323/2002 Sb., o rozpocltové skladbé v pfiloze
»Rozpoctova skladba®, ¢asti B. ,Druhové tfidéni rozpoctové skladby”, kde polozka 2149 pfi vymezeni pfijmU z
financénich derivatl ponékud zmatené odkazuje na § 3 odst. 1 pism. d), g), j) a k) ZPKT.

1% Zakon €. 591/1992 Sb., o cennych papirech, ve znéni pozdéjsich predpisd.

104 121) je odkaz na ZPKT.

105 sa v s v P s o 0.y P s o P
Konkrétné jde o smlouvu o prevodu cennych papirli, smlouvu o pljéce cennych papirli, obstaravatelské

smlouvy, smlouvy o Uschové, spravé, uloZeni a obhospodafovani cennych papirll a smlouvu o zastaveni
cennych papir(.

196 gtav k 28. 3. 2000.
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,,$ 8a Derivaty

(1) Derivaty se pro ucely tohoto zdakona rozumi penézi ocenitelnd a prevoditelna
prava a zavazky odvozené z cennych papiri nebo vztahujici se ke zbozi, které je
predmeétem obchodovani na komoditnich burzach, z ceské mény a zahranicnich men,
urokovych mer a kurzovych indexii a ze smluv o nich.

(2) Za obchodovani s derivaty se pro ucely tohoto zakona povazuje
a) koupé a prodej derivatu na viastni ucet pro jiného,
b) obstardni koupé nebo prodeje derivitu.

V nasledujicich novelizacich tohoto ustanoveni bylo zajimavou zménou predevsim
vypusténi slov ,,pro Gcely tohoto zdkona“. Je ovSem otdzkou, zda se pouhym vypusténim
téchto slov toto vymezeni stalo obecné platnym i pro ostatni pravni predpisy.

V disledku dalsich novelizaci se pak znéni § 8a zménilo nasledovné:
e 107
,,$ 8a Investicni instrumenty

(1) Investicnimi instrumenty jsou

d) financni terminové smlouvy (futures), véetné rovnocennych instrumenti, z nichz
vyplhyva pravo na vyporadani v penézich,

e) urokové terminové smlouvy (FRA),
f) urokové a devizové swapy a swapy na akcie a akciové indexy (equity swaps), a

g) nakupni a prodejni opce tykajici se investicniho instrumentu, vcetné rovnocennych
instrumentii, ze kterych vyplyva pravo na vyporadani v penézich; témi se rozumi
zejména devizové a urokové opce.

(5) Derivaty se rozumi penézi ocenitelnd prava a zavazky, jejichz hodnota se vztahuje
k cennym papirum nebo je odvozena z cennych papiru, komodit, mén, jinych
majetkovych hodnot, urokovych mér, kurzovych indexit nebo jakychkoliv jinych

o r r v r . ((108
faktorii stanovenych pro tento ucel, a ke smlouvam nebo ze smluv o nich.

Poté jiz nasledovalo v soucasnosti platné znéni.

107 . ] v p . s u v p . v . 4.0 v v
Zajimavé je, Ze paragraf nadepsany ,derivaty” a vénovany pouze Upravé derivatld byl novelou zménén na

»investi¢ni instrumenty”, kde jsou derivaty zminény pouze jako jeden z druhd investi¢nich instrument(.

198 7n&ni k 30. 12. 2001.
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D. Pravni dprava v ziakoné o komoditnich burzach

Zakon o komoditnich burzach'®

komoditni derivaty jako:

(déle jen ,,ZKB*) vymezuje ve svém § 1 odst. 1

,derivaty vztahujici se ke komoditam, které jsou predmeétem obchodovani na
komoditni burze (ddle jen "komoditni derivaty"), pokud nejsou investicnim ndstrojem
podle zvldstniho pravniho predpisu 1).10«

Vymezeni derivatu je zde navazano na to, ze urcitd komodita, ke které se vztahuji, je
obchodovana na komoditni burze (ostatni ,komoditni derivaty” neobchodované na
komoditni burze by tedy podle tohoto ustanoveni komoditnimi derivaty nebyly).
Komoditni burza je definovana také v § 1 ZKB, a to jako pravnicka osoba zfizena podle
ZKB k organizovani burzovnich obchodi s (dale blize vymezenym) zbozim. Dulezity je
dovétek ,,pokud nejsou investicnim nastrojem podle zvlastniho pravniho predpisu‘
odkazujici na ZPKT. Z téchto skute¢nosti je dle mého nazoru mozné dovodit, Ze definice
komoditnich derivati v ZKB je definici omezenou pouze pro ucely ZKB, zatimco
vymezeni komoditnich derivatd v § 3 odst. 1 pism. d), e), f) ZPKT jako investi¢nich
nastrojil je vymezenim obecnym.

1.4. Ekonomicka funkce derivatit

V této kapitole se pokusim struéné pfiblizit nastinit ekonomickou funkci derivati.
Derivaty se vyvinuly a priori jako ekonomicky fenomén™, ke kterému aZ pozdgji,
z divodu jeho vysoké spolecenské dilezitosti*™?, pristoupilo pravo tim, Ze ho zalalo
regulovat.'*®

199 7akon €. 229/1992 Sb., o komoditnich burzéch, ve znéni pozdéjsich predpisu.

1%1) je odkaz na ZPKT.

111 e v v s vave v .y . ' T . .
Tomu odpovida skutecnost, Ze naprosta vétSina zahranicni, ale i ¢eské odborné literatury derivaty obsahle

rozebira z ekonomického hlediska, pficemz jejich pravni podstata zUstdva zcela stranou. Pfitom napt. adekvatni
ocenéni derivatu je véc jisté dulezitd, z pohledu pravnika vsak dlouhé diskuse o sebemensich detailech metod
ocefovani derivatl nékdy plsobi trochu ismévné v kontextu faktu, Ze v nékterych zemich je mozné derivaty
zaradit pod naturalni obligace, a tedy plnéni z nich je potenciondlné nevymahatelné.

2 b Wood uvadi, e ,Derivaty zahrnuji velmi velké ¢astky, jdouci do znacnych nasobkd svétového hrubého

domaciho produktu.” (,,Derivatives involve very large amounts, a substantial multiple of world GDP*). WOOD,
Philip. Law and Practise of International Finance. First Edition, Sweet & Maxwell, 2008, p. 426.

113 . , . - . v s . e v P . ,
Regulativni (normativni) povaha prdva zprostfedkovdva vazbu prava na jiné spolecenské normativni

systémy. Pravo predstavuje soucdst spolecenského prostiedi. GERLOCH, AleS. Teorie prava. Paté upravené
vydani, nakladatelstvi Ale§ Cenék, 2009, str. 19, 20.
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Derivaty jsou nastroje, které umoziuji prenos rizika z jednoho subjektu na druhy
subjekt.**
derivatova transakce ma dv¢ strany, ,.kupujiciho* a ,,prodavajiciho*. Typicka situace je, ze
»kupujici® (derivatového instrumentu) poskytuje uplatu ,,prodavajicimu® za pievedeni
rizika na prodavajiciho a prodavajici p¥ijima platbu jako kompenzaci za prevzeti rizika.'*®

Toto riziko je mozné (s vétsi ¢i menSi presnosti) ocenit v penézich. Kazda

Ekonomickou funkci derivatd je tedy prenos rizika zjednoho ekonomického
subjektu na subjekt jiny. Tim se 1i8i od klasického pojisténi, protoze v piipadé pojisténi se
jedna o rozlozeni, a nikoliv pfenos rizika. U pojisténi jeden subjekt plati jinému subjektu
pevnou penézni ¢astku za piislib protiplnéni vazany na urcitou pojistnou udalost (je to tedy
protiplnéni podminéné tim, Ze nastane V pojistné smlouve definovana pojistna udélost).116

Pienos rizika prostiednictvim derivatového kontraktu lze vyjadfit také tak, ze ,,Ma-li
jeden subjekt z derivatu zisk, potom partner ma z daného derivatu ztratu a naopak.“*’
Takze ,,derivaty jsou ndstroji s nulovym souctem ziskill a ztrat (zero sum game, zvyraznéni
pivodni), nebot’ soudet ziski a ztrat obou partnerd je nulovy.''®

Riziko mlzZe byt timto zplisobem piendseno z riznych motivi. Za dva hlavni motivy
se vétSinou povazuje pouzivani derivatl jako prostiedku fizeni rizika®* (zajistovani,

1 ,But more fundamentally, we need to see derivatives as instruments that permit the transfer of risk from

one party to another. ... Thus, derivatives should be viewed primarily as instruments for transferring risk.”
CHANCE, Don M. Essays in Derivatives: Risk-Transfer Tools and Topics Made Easy. Second Edition, John Wiley &
Sons, 2008, p. 15, 16.

1 ,Each derivative transaction has two parties, a buyer and a seller. Typically the buyer pays to transfer the
risk to the seller. The seller accepts payment to compensate for the assumption of risk.” CHANCE, Don M.
Essays in Derivatives: Risk-Transfer Tools and Topics Made Easy. Second Edition, John Wiley & Sons, 2008, p.
15.

116 JILEK, Josef. Finan&ni a komoditni derivaty. Prvni vydani, GRADA Publishing a.s., 2002, str. 65.

1w JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty. Prvni vydani, GRADA Publishing a.s., 2002, str. 17.

8 ){LEK, Josef. Finan&ni a komoditni derivaty. Prvni vydani, GRADA Publishing a.s., 2002, str. 17. K tomuto (v
Ceské literature) vSeobecné pfijimanému ndzoru ovSem existuji i nazory protikladné. Jewson a Brix napfiklad
uvadi, Ze prestoze obchodovani mezi spekulanty na sekundarnim trhu mdze na prvni pohled vypadat jako zero-
sum game (a tedy mit z makroekonomického pohledu maly pfinos), neplati toto vSeobecné, ale je to pfipad
pouze nékterych obchodi. Prostrednictvim tzv. Paretovy rovnovahy pak dospiva k nazoru, ze obchodovani na
sekunddrnich trzich z hlediska ekonomického prospéchu, ktery generuje, zcela jisté neni zero-sum game.
JEWSON, Stephen, BRIX, Anders, ZIEHMANN, Christine. Weather Derivative Valuation: The Meteorological,
Statistical, Financial and Mathematical Foundations. First published in print format 2005, Cambridge University
Press, 2005, p. 7, 8. Je tedy zfejmé, Ze ani ohledné zdkladni ekonomické funkce derivatli nepanuje shoda.

19 ,Using derivatives to manage risk is nothing more than engaging in transactions that align the actual level of

risk with the desired level of risk.” CHANCE, Don M. Essays in Derivatives: Risk-Transfer Tools and Topics Made
Easy. Second Edition, John Wiley & Sons, 2008, p. 18. V ceském pravu je ovSem pro potfeby ucetnictvi
stanoveno, jaké derivaty se povazuji za zajistovaci derivaty, viz nize.
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»zajistovaci derivaty) a snaha prostiednictvim derivati profitovat z pohybli cen na
kapitalovém trhu (spekulace, ,,spekulaéni derivaty*)."® Na zajitovani i spekulaci lze pak
pohlizet jako na dv¢ strany téZze mince (a tedy rozliSovani mezi zajiStovacimi a
spekula¢nimi derivaty je spiSe otazkou konkrétnich okolnosti, za kterych byl derivat
sjednan, i pfistupu toho, kdo toto rozliSovani provadi), nebot zajisStovaci derivaty a
spekulacni derivaty se nijak neliSi z hlediska své konstrukce, ale pravé pouze podle
umyslu, s kterym ho dana strana sjednala.121 Zajistovatelé se snazi o snizeni rizika a
spekulanti o zvyseni rizika.'? Zajistovatelé se snaZi vyhnout vystaveni riziku nepfiznivych
pohybti ceny urcitého aktiva, zatimco spekulantim jde o zaujeti urcité pozice na trhu
(,,s4zeji“ na vzrist nebo na pokles ceny uréitého aktiva).?®

1.4.1. Derivaty jako prostredek Fizeni rizika (zajiSténi)

tevv 7 - 124y - ry ’ v , - 125 W o v vr v s
Zajisténi (,,hedging“ ") je vytvafeni uzavienych pozic.”” Obecné mlizeme fict, Ze je
to investovani do urcitého aktiva (derivatu) za ucelem sniZzeni celkového rizika urcitého

portfolia.'?®

Zajistovatel je tedy ucastnik trhu, ktery drzi (¢i hodlé drzet) urcité finan¢ni aktivum.
V dusledku toho je vystaven riziku, a vstupuje tedy na derivatovy trh, aby toto riziko snizil.
Skutecnost, ze zajiStovatel drzi nebo hodld drzet urcité financni aktivum se obvykle
oznacuje tak, ze se nachazi v dlouhé anebo kratké pozici. Zajisténi je potom mozné

120 Obvykle se v zahrani¢ni literature uvadi pravé tyto dvé kategorie. Josef Jilek ve svém déleni derivatl podle

Ucelu sjednani uvadi jesté jako samostatné kategorie i tzv. derivaty tvorby trhu, derivaty jako formu odmény a
derivaty podvodné. (JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty. Prvni vydani, GRADA Publishing a.s., 2002, str.
68-69). DalsSim dldvodem pouZivani derivatd mlze byt vyuZititzv. arbitrdzni pfrileZitosti (,arbitrage
opportunity”), coZ je situace, kdy urcity subjekt koupi a proda prakticky stejné aktivum na rliznych trzich s cilem
profitovat z cenovych rozdild mezi témito trhy. (LEE, Cheng F., LEE, Alice C. Encyclopedia of Finance. First
Edition, Springer, 2006, p. 18.)

1t ,The distinction between hedging and speculation comes not from which side of futures contract one takes

but from the motivation for entering into the contract. LEE, Cheng F., LEE, Alice C. Encyclopedia of Finance. First
Edition, Springer, 2006, p. 254.

122 JILEK, Josef. Finan¢ni a komoditni derivaty. Prvni vydani, GRADA Publishing a.s., 2002, str. 70.

123 HULL, John, C. Options, Futures, and Other Derivatives. 5th edition, Prentice Hall, 2002, p. 9.

124 ,Hedging refers to the reduction of an existent risk by the elimination of exposure to price movements in an

asset. Hedging stabilizes markets since it removes potential shocks to balance sheets that can destabilize the
financial system.” REINERT, Kenneth A., RAJAN, Ramkishen S., GLASS, Amy Jocelyn, DAVIS, Lewis S. The
Princeton Encyclopedia of the World Economy. First Edition, Princeton University Press, 2009, p. 600.

125 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty. Prvni vydani, GRADA Publishing a.s., 2002, str. 77.

126 Hedging: ,Investing in an asset to reduce the overall risk of a portfolio.” LEE, Cheng F., LEE, Alice C.

Encyclopedia of Finance. First Edition, Springer, 2006, p. 138.
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dosdhnout derivatem, ktery se vytvoti kompenzujici finan¢ni tok. Dosdhne se tim toho, Ze
pfipadna ztrata (napf. zpisobend padem cen) ztohoto finan¢niho aktiva je vyvazena
ziskem z derivatu (naopak ovSem pfipadny zisk je ,,vyvazen“ ztratou z derivatu).
Zajistovani tedy sice snizuje riziko, ale soufasné snizuje moznost profitovani z tohoto
aktiva, %/

Pozadavky na zajistovaci derivaty jsou stanoveny ve vyhlasce & 500/2002 Sb.*?® Ta
v § 52 odst. 3 stanovi, ze:

., Derivat se povazuje za zajistovaci pouze tehdy, pokud spliuje ndsledujici
podminky:

a) na pocatku zajisteni je zajistovaci vztah zdokumentovan;
b) zajisteni je efektivni;

¢

c) efektivita je spolehlivé méritelna a priibézné posuzovana.*
V § 52 odst. 5 se pak stanovi:

., Prestane-li spliiovat zajistovaci derivat podminky podle odstavce 3, uctuje se o néem

IaNT

od tohoto okamziku jako o derivatu k obchodovani.

Z toho vyplyva, Ze derivat, ktery nesplituje podminky stanovené pro zajistovaci
derivaty, je derivatem spekulaénim. Podminku efektivity zajisténi nemohou z diivodu své
konstrukce splnit opce, a proto opce nemohou byt zajistovacimi derivaty, takze opce

prakticky nelze pouzit pro zajiét’ovémi.129

1.4.2. Derivaty jako nastroj spekulace

Spekulace je vytvaieni otevienych pozic.”*® Spekulant se nesnaZi o celkové sniZeni
rizika, kterému podléha, jak je tomu u zajiStovani, ale naopak o jeho ZV}’léeni.l31

A4

S pfevzetim vétSich rizik jsou totiz spojeny potencidlné vyS$i vynosy, protoze S veétsi

127 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty. Prvni vydani, GRADA Publishing a.s., 2002, str. 78.

128 yyhlagka Ministerstva financi & 500/2002 Sb., kterou se provadéji néktera ustanoveni zékona & 563/1991

Sb., o Ucetnictvi, ve znéni pozdéjsich predpis(, pro Gcetni jednotky, které jsou podnikateli Uctujicimi v soustavé
podvojného ucetnictvi.

129 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty. Prvni vydani, GRADA Publishing a.s., 2002, str. 341.

130 JILEK, Josef. Finan&ni a komoditni derivaty. Prvni vydani, GRADA Publishing a.s., 2002, str. 89.

Bt »Speculation is the act of aiming to profit by betting on a predicted one-way price movement. Thus, it is risk-

taking, not risk-reducing.” REINERT, Kenneth A., RAJAN, Ramkishen S., GLASS, Amy Jocelyn, DAVIS, Lewis S. The
Princeton Encyclopedia of the World Economy. First Edition, Princeton University Press, 2009, p. 600.
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mirou rizikovosti ur¢ité pozice nebo urcitého finan¢niho nastroje se zvySuje i potencidlni
vynos, kterého z ngj lze realizovat."* Spekulace je pomérné kontroverzni jev. Na jedné
stran¢ je spekulantim vytykéano, ze jejich operace maji mimo jiné vliv na nestabilitu trha,
na druh¢ stran¢ se Casto uvadi, ze spekulace piispiva k hladkému chodu derivatovych trhi,
protoze zajistuje likviditu trhii derivatového trhu.™®® Ovsem spekulace nemusi mit vzdy
pozitivni vliv na hladky chod derivatového trhu, nebot’ spekulanti uzaviraji nové pozice pfi
vysoké pravdépodobnosti cenového zhodnoceni a prodéavaji, kdyz pravdépodobnost
zhodnoceni je nizka, &imz mohou zptisobit kumulativni pohyby na trhu.*>*

Spekulace je tedy pomérné kontroverzni jev a na jeji spoleCensky pfinos nejsou
jednotné naizory.135

1.5 Déleni derivatit na tzv. ,,klasické* a tzv. ,,moderni* derivdty

Déleni derivati na ,klasické™ a ,,moderni (né¢kdy se pouzivd pojem ,,exotické®)
derivaty je pomérné nové a Vv ¢eské odborné literatuie zatim jesté ne zcela ustalené. Pokud
vibec Ceska literatura o modernich derivatech pojednava, ¢ini tak vétsinou pouze velmi
okrajové. To je pomérné pochopitelné vzhledem k faktu, ze ,,exotické™ derivaty se na
¢eském kapitadlovém trhu téméf nesjednavaji.

1.5.1. Charakteristika tzv. ,,klasickych* derivata

<136

Klasické derivaty (,,zakladni typy derivati*, ,,standardni derivaty* ") byvaji n€kdy
« 137

oznacovany pojmem ,plain vanilla“.”" Jako klasické derivaty jsou oznacovany bud’

2 speculation: Undertaking a risky investment with the objective of earning a greater profit than an

investment in a risk-free alternative (a risk premium). LEE, Cheng F., LEE, Alice C. Encyclopedia of Finance. First
Edition, Springer, 2006, p. 254.

133 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty. Prvni vydani, GRADA Publishing a.s., 2002, str. 89.

134 _But this does not always follow, since speculators buy when there is a high probability of price

appreciation and sell when the probability is low, and thus can cause cumulative movements. REINERT,
Kenneth A., RAJAN, Ramkishen S., GLASS, Amy Jocelyn, DAVIS, Lewis S. The Princeton Encyclopedia of the
World Economy. First Edition, Princeton University Press, 2009, p. 600

135 e.g. Chance: ,If hedgers are somehow the ,,good guys” and speculators are somehow the ,bad guys”, how is

it that good guys are forced to accept risk higher than they desire if the bad guys refuse to dance?” CHANCE,
Don M. Essays in Derivatives: Risk-Transfer Tools and Topics Made Easy. Second Edition, John Wiley & Sons,
2008, p. 18.

136 v v . s . . v sy . v oo ey 2 v .,
Nezaménovat se standardizovanymi derivaty, coz znamen3, Ze derivat spliuje urcité pozadavky stanovené

burzou, aby mohl byt pripustén k obchodovani na této burze.

B7 pLiVA, Stanislav. ELEK, Stefan. LISKA, Petr. MAREK, Karel. Bankovni obchody. Prvni vydani, ASPI, a.s., 2009,

str. 151. Also Lee: ,Plain vanilla is a term used to describe a standard deal, e.g. the most basic type of interest
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standardizované derivatové kontrakty anebo sice derivaty individudlné sjednané, ale
s obvyklou strukturou.™® Jako nejcast&jsi druhy klasickych derivatil se vétsinou uvadsji
futures, forwardy, swapy a opce ve své zakladni podobé.

1.5.2. Charakteristika tzv. ,,modernich* derivatu

Jako exotické derivaty se oznacuji derivaty s neobvyklym podkladovym aktivem
139

nebo se slozitou ¢i neobvyklou strukturou.

Jako ptiklady riznych druhii modernich derivatl se nejcastéji uvadi napt. derivaty na
pocasi, derivaty na emisni povolenky, rizné derivaty na energie, kreditni derivaty,
islamské derivaty, katastrofické derivaty, ivérové derivaty a také pomérné Siroké spektrum
»exotickych opci — riiznymi zptisoby modifikovanych opci.

Pro moderni derivaty je typické, ze zpocatku jsou moderni derivatové kontrakty
uzavirany na over-the-counter (OTC) trzich, a az posléze (pokud ov§em viibec) za¢nou byt
obchodovany také na burze (prukopniky Vv obchodovani s modernimi kontrakty —
predevs§im ve formé futures a opci - jsou Chicagska burza ,,Chicago Mercantile Exchange*
—,,CME* a Frankfurtska burza ,,Eurex“).140

Lze také fict, Ze moderni derivaty jsou mén¢ likvidni nez klasické derivaty. Jelikoz
jsou moderni OTC derivaty vétsinou konstruovany tak, aby pokryvaly urcita specificka
rizika individualniho subjektu, je obtizné najit jiny subjekt podléhajici naprosto shodnym
druhtim a velikosti rizik, ktery by mé&l o tento derivét zjem.*" I burzovni moderni derivaty
ovSem maji niz$i likviditu nez burzovni derivaty klasicke.

rate swap is known as a ,,plain vanilla swap.” LEE, Cheng F., LEE, Alice C. Encyclopedia of Finance. First Edition,
Springer, 2006, p. 207.

138 ,Standard derivative products are where there is either a standardised contract or a negotiated but
common structure.” LOADER, David. Clearing and Settlement of Derivatives. First Published 2005, Elsevier
Butterworth-Heinemann, 2005, p. 23.

39 PLiVA, Stanislav. ELEK, Stefan. LISKA, Petr. MAREK, Karel. Bankovni obchody. Prvni vydani, ASPI, a.s., 2009,

str. 151.

““C DORFLEITNER, Gregor. WIMMER, Maximilian. The pricing of temperature futures at the Chicago Mercantile

Exchange. 2009, p. 2.

! Tichy k tomu uvadi: ,...exotické opce jsou tvofeny predeviim k uspokojeni konkrétnich potfeb korporaci &

jinych zdjemcl a umoznuji zakomponovat presnd ocekavani ohledné budouciho vyvoje. To mimo jiné snizuje
likviditu kontraktu.” TICHY, Tomas. Finanéni derivaty. Prvni vydani, VSB — Technicka univerzita Ostrava, 2006,
str. 37.
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Dale, jak uz z povahy véci vyplyva, naprosta vétSina modernich derivati (napf.
derivaty na pocasi), jsou derivaty s penézitym vypotadanim, protoze fyzické vyporadani

(dodéni podkladového aktiva) zde neni mozné.'*

1.6 Hlavni druhy “klasickych* derivatii

Derivaty lze dé€lit z mnoha riznych hledisek. Tato podkapitola nemé za cil podat
vyCerpavajici vycet kritérii, podle nichz lze druhy tfidit (coz snad vzhledem k rGiznorodosti
derivatl ani neni mozné), ale uvést zakladni kritéria, pomoci nichz je tfidéni derivata
vetsinou provadeno.

1.6.1. Druhy derivata obecné

Podle druht se klasické derivaty ¢leni na pevné terminové operace a opce (tj. opéni
terminové operace).143 Pevné terminové operace jsou nepodminéné, to znamend, Ze ob¢
strany maji pravo i1 povinnost sjednany obchod splnit. Patfi mezi né futures, forwardy a
swapy. Naopak op¢ni derivaty (opce, podminéné derivaty) davaji kupujicimu opce pravo,
avSak nikoliv povinnost k provedeni ur¢itého obchodu Vv budoucnosti (za podminek
stanovenych v opci).***

Dale 1ze derivaty dé€lit na tzv. burzovni (,,exchange “) derivaty a mimoburzovni, tzv.
OTC (,,over-the-counter “) derivaty. Burzovni derivaty jsou standardizované kontrakty, se
kterymi se obchoduje na regulovaném trhu, OTC derivaty jsou individudlné sjednané
kontrakty, které jsou obchodovéany soukromé pfimo mezi protistranami**°

Naprosta vétSina derivatil jsou derivaty s penézitym vypotfadanim, to znamend, Ze na
konci derivatového kontraktu se jeho strany finanéné vyrovnaji, aniz by si vzajemné
piedali podkladové aktivum. Do této skupiny patii také derivaty s imaterialni podkladovou
proménnou, protoze jak vyplyva z jeji podstaty, ta ani dodana byt nemuze. Druhou,

142

DORFLEITNER, Gregor. WIMMER, Maximilian. The pricing of temperature futures at the Chicago Mercantile

Exchange. 2009, p. 2.

143

144

JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivdty v praxi. Prvni vydani, GRADA Publishing a.s., 2005, str. 17.

PLIVA, Stanislav. ELEK, Stefan. LISKA, Petr. MAREK, Karel. Bankovni obchody. Prvni vydani, ASPI, a.s., 2009,

str. 150, 151.

145

JEWSON, Stephen, BRIX, Anders, ZIEHMANN, Christine. Weather Derivative Valuation: The Meteorological,

Statistical, Financial and Mathematical Foundations. First published in print format 2005, Cambridge University
Press, 2005, p. 7.
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podstatné¢ mensi skupinu tvofi derivaty s fyzickym vyporadanim (dodanim podkladového
aktiva), sem pafi napt. n&které komoditni derivaty.**

Podle druhu rizik (trzni a Gvérové) a kategorii trzniho rizika (Grokové, ménové,
akciové a komoditni riziko), se derivaty déli na arokové, ménové, akciové, komoditni a
avérové derivaty."” Pomoci derivati na trzni rizika se lze zajidtovat proti trznim
(cenovym) rizikiim, pomoci derivati na uveérové riziko se lze zajistit proti uvérovému
riziku (plnéni u derivati na uvérové riziko je odvozovano od urcité pravni Ci jiné
skutec“:nosti).148

’ w7 wr 149 v ’ v ’ v ’ s 140 .7
Jednim z dalsich (dfive)™ pouzivanych déleni bylo d€leni derivatli na financni

derivaty a komoditni derivélty.l‘r’O

Toto déleni bylo ddno ptedevs§im historickym vyvojem
derivati, kdy na po&atku vyvoje derivati staly pravé derivaty na komodity™", pozdgji se
pak vyvinuly derivaty na rizné finanéni nastroje. Vzhledem Kk rozvoji novych (modernich)
druhil derivatd s nejrozmanitéj§imi podkladovymi proménnymi toto déleni vSak postupné

ztraci na vyznamu a stava se piekonanym.

1.6.2. Forwardy

Forward je derivat s vyporadanim dvou podkladovych nastroji v jednom okamziku
v budoucnosti.®® Prakticky se jednd o kontrakt na vyménu podkladovych néstroji
K ur¢itému budoucimu datu, pfi¢emz vyporadani je delsi, neZ je bézné na spotovém trhu. 3
S forwardy se obchoduje na OTC trzich, obvykle se uzaviraji mezi dvéma finanénimi

18 pLivA, Stanislav. ELEK, Stefan. LISKA, Petr. MAREK, Karel. Bankovni obchody. Prvni vydani, ASPI, a.s., 2009,
str. 151.

1 JILEK, Josef. Finan&ni a komoditni derivaty. Prvni vydani, GRADA Publishing a.s., 2002, str. 54.

'8 DVORAK, Petr. Derivéty. Druhé, pfepracované vydani, Nakladatelstvi Oeconomica, 2008, str. 34.

19 Rejnus k tomu uvadi: ,V soucasné dobé jiz nelze komoditni trhy oddélovat tak striktné od trhid financnich
investinich instrument(, jako tomu bylo jesté v neddvné minulosti, protoZze mezi nimi existuji stile tésnéjsi
vazby.“ REJNUS, Oldfich. Novodoby vyznam burzovniho obchodovéni komodit in KOLEKTIV AUTORU. Komoditni
derivatové obchody — Shornik vybranych prispévkd z 6. Mezinarodni védecké konference. Vydani prvni, vydala
Mendelova zemédélska a lesnicka univerzita v Brné, Provozné ekonomicka fakulta, 2006, str. 29 a nasl.

150 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty. Prvni vydani, GRADA Publishing a.s., 2002, str. 63.

B JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty. Prvni vydani, GRADA Publishing a.s., 2002, str. 100.

152 . . . . . . .
»A forward contract is particularly simple derivative. It is an agreement to buy or sell an asset at a certain

future time for a certain price.” HULL, John, C. Options, Futures, and Other Derivatives. 5th edition, Prentice
Hall, 2002, p. 2.

153 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty. Prvni vydani, GRADA Publishing a.s., 2002, str. 177.
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institucemi nebo mezi finanéni instituci a jednim z jejich klientt."*
vlastné ,,metodou zafixovani ceny za podkladovy néstroj bez ohledu na vyvoj spotové ceny

podkladovych nastrojii od data sjednani kontraktu az do data vypofadani.«™°

Uzavteni forwardu je

Tyto kontrakty nejsou standardizované a vyslednd podoba jejich konkrétnich
ustanoveni je dana vyjednavanim smluvnich stran. Jsou proto velmi nelikvidnimi néstroji,
které nelze zrusit bez vzajemné dohody obou stran.*® Také u nich mnohem &ast&ji nez u
futures (viz nize) dochazi k efektivnimu dodéani, ¢ili ke skute¢nému prevodu podkladového
aktiva z prodavajiciho na kupujiciho.’

Patrné nejvyznamnéjsim forwardem je tzv. dohoda o forwardové urokové mire
(,.foward rate agreement*, ,,FRA“).158 Dohoda o forwardové urokové mife je Grokovy
forward™®
hotovosti odvozenou od urcité referencni urokové miry, a to v téze ménc a s Cistym

vypotfddanim hotovosti. Plnéni z FRA ptedstavuje diskontovany rozdil dvou nabé&hlych
160

na vyménu pevné Castky hotovosti v jedné méné za dosud nezndmou castku

uroktl po tirokové obdobi.

1.6.3. Futures

Futures jsou smlouvou o koupi ¢i prodeji urcitého aktiva za sjednanou cenu
v uréitém &ase v budoucnosti.®® Od forwardd se lisi predeviim vtom, Ze jsou to

14 HULL, John, C. Options, Futures, and Other Derivatives. 5th edition, Prentice Hall, 2002, str. 2. Josef Jilek

k tomu uvadi, Ze ,Formalné neexistuje k obchodovani s forwardy zZadné misto a neexistuje ani sekundarni trh,
nebot se v podstaté jedna o kontrakty podle potfeb obou stran. K dohodam dochazi pfimo mezi stranami.”
JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty. Prvni vydani, GRADA Publishing a.s., 2002, str. 179.

155 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty. Prvni vydani, GRADA Publishing a.s., 2002, str. 181.

156 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty. Prvni vydani, GRADA Publishing a.s., 2002, str. 180.

57 BAKES, KARFIKOVA, KOTAB, MARKOVA a kolektiv. Finan&ni pravo. 5. upravené vydani, C. H. Beck, 2009, str.

431.

158 ,A forward rate agreement or FRA is a forward contract in which the underlying is an interest rate. One

party agrees to make a payment at a fixed interest rate, while the other agrees to make a payment at a floating
interest rate, which is determined at the expiration date.” CHANCE, Don M., BROOKS, Robert. An Introduction
to Derivatives and Risk Management. 7th edition, Thomson South-Western, 2008, p. 445.

% Interest rate forward”, forward na vyménu pevné &astky hotovosti v jedné méné za dosud neznamou
¢astku hotovosti ¢i pripadné za dluhovy cenny papir, Gvér, vklad nebo pujcku, a o v téZe méné. JILEK, Josef.
Financni a komoditni derivaty. Prvni vydani, GRADA Publishing a.s., 2002, p. 177.

160 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty. Prvni vydani, GRADA Publishing a.s., 2002, str. 178.

te1 HULL, John, C. Fundamentals of Futures and Options Markets. 4th edition, Prentice Hall, 2002, p. 1.

“..priem? vyporadani je deldi, ne? je zvyklost na spotovém trhu.” JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty.
Prvni vydani, GRADA Publishing a.s., 2002, str. 186.
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standardizované burzovni kontrakty obchodované na terminovych burzach, kde dochazi
k ndkupu a prodeji na t&chto burzach kotovanych druhii kontraktd typu futures.'®?

Pojem standardizace znamena, ze je presné ur¢eno mnozstvi, kvalita a termin dodani
bazického instrumentu a bazicky instrument je proto vzdy vyjadien v ur¢itém minimalnim
obchodovatelném mnozstvi ¢i jeho nasobcich (tzv. lotech). Tyto parametry futures jsou
kazdému znamy, ¢ili futures je vetrejny kontrakt. Typickd standardizovana zivotnost
kontraktu futures jsou tfi mésice.'®®

Ze skutecnosti, ze jsou futures obchodované na burze, pak vyplyvaji néktera jejich
dalsi specifika — zejména skutecnost, ze obchody s futures podléhaji kazdodennimu
trznimu pfecenovani a ze sjedndvani a vypotfddani futures se dé&je prostfednictvim
clearingového centra.®*

Clearingové centrum je burzovni instituce, kterd vystupuje jako centralni protistrana
mezi obéma stranami obchodu.’® V této roli centrélni protistrany clearingové centrum
pravné figuruje v kazdém obchodé tim, Ze vystupuje jako kupujici pro kazdého
prodavajictho a jako prodavajici pro kazdého kupujiciho, ¢imz vlastné ,,nahrazuje*
pivodni strany obchodu'®® (Gili kupujici i prodavajici futures jsou v pravnim vztahu
s clearingovym centrem, nikoliv ,,piimo* samy mezi sebou)'®’. Clearingové centrum miize
byt bud’ odd€lenim v ramci burzy, nebo muze existovat jako oddélena (nezavisld) pravni
entita vykonavajici uréené clearingové &innosti.*®®

162 REJNUS, OldFich. Teorie a praxe obchodovani s cennymi papiry. Prvni vydani, Computer Press, 2004, str. 163.

13 BAKES, KARFIKOVA, KOTAB, MARKOVA a kolektiv. Finan&ni pravo. 5. upravené vydani, C. H. Beck, 2009, str.

430.

164JI'LEK, Josef. Finan¢ni a komoditni derivaty. Prvni vydani, GRADA Publishing a.s., 2002, str. 186, 204.

' HASENPUSH, Tina P. Clearing Services for Global Markets. First published in print format 2009, Cambridge

University Press, 2009, p. xxxi.

186 4| this role, the clearing house is legally involved in every trade by becoming the buyer to every seller and
the seller to every buyer, thus replacing the original counterparties.” HASENPUSH, Tina P. Clearing Services for
Global Markets. First published in print format 2009, Cambridge University Press, 2009, p. 2.

17 josef Jilek k tomu uvédi, e , Tak kazdy kontrakt se rozdé&luje na dva kontrakty, tj. na kontrakt mezi kupujicim

a clearingovym centrem a na kontrakt mezi proddvajicim a clearingovym centrem. U clearingového systému ma
kazdda strana zavazek ¢&i pohledavku vici clearingovému centru.” JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty.
Prvni vydani, GRADA Publishing a.s., 2002, str. 207. Z pravniho hlediska je pak otdzka, jestli tato Uvaha ,jednoho
kontraktu rozdélujiciho se na dva kontrakty” obstoji, pfipadné jaka konkrétni pravni skute¢nost vede k tomuto
»déleni”. Jako spravnéjsi se dle mého ndzoru jevi od pocatku nahlizet na tuto transakci jako na kontrakty dva,
které ve svém souhrnu potom tvofi futures.

108 ,»-..clearing house, which can either be a department of an exchange or a separate (independent) legal entity

carrying out the designated function of clearing.” HASENPUSH, Tina P. Clearing Services for Global Markets.
First published in print format 2009, Cambridge University Press, 2009, p. 2.
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Jednou z nejvétsich vyhod této konstrukce je, ze na rozdil od forwardi u futures
prakticky neexistuje uvérové riziko'®®, nebot’ clearingové centrum garantuje, e obé strany
futures dostoji svym zavazkim.'"”

Kazdodenni trzni pfeceniovani futures pak zjednodusen¢ znamena, ze pfi investovani
do futures je nutno slozit uréitou penézni ¢astku, tzv. marzi (,,margin®) jako zaruku, ze
strana dostoji svym zavazklim, a vySe této marze je pfehodnocovana a vyporaddvana na
kazdodenni bazi. U futures tedy (na rozdil od forwardi) nastavaji penézni toky jiz pied
splatnosti.171 Pfi vyprSeni doby Zzivotnosti futures dochazi casto pouze k vyrovnani
VvV penézich a to v nizkych ¢astkach, protoze vétSina hodnoty penézniho vyrovnani jiz byla

uhrazena prostfednictvim prubézného trzniho pfeceﬁovaini.172

1.6.4. Swapy

Swap173 je OTC derivat s vypotadanim podkladovych nastroji (vétSinou penéznich
tokii, ,,cash flow)'’* ve vice okamzicich v budoucnosti. Swap je kontrakt na vymény

1% Uvérové riziko (,credit risk”) je rizikem ztraty ze selhani (,default”) partnera (dluznika) tim, Ze nedostoji

svym zavazkim podle podminek kontraktu, a tim zp(sobi drZiteli pohledavky (véFiteli) ztratu. JILEK, Josef.
Financni a komoditni derivaty. Prvni vydani, GRADA Publishing a.s., 2002, str. 133.

170 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty. Prvni vydani, GRADA Publishing a.s., 2002, str. 206. Podobné

Hull: ,, As the two parties to the contract do not necessarily know each other, the exchange also provides a
mechanism that gives the two parties a guarantee that the contract will be honored.” HULL, John, C. Options,
Futures, and Other Derivatives. 5th edition, Prentice Hall, 2002, p. 5 ¢i Kolb a Overdahl: “The point is that
marking-to market coupled with daily price limits serve to reduce exposure to credit risk.” KOLB, Robert W.,
OVERDAHL, James A. Financial Derivatives. First Edition, John Wiley & Sons, Inc., 2003, p. 6.

7 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty. Prvni vydani, GRADA Publishing a.s., 2002, str. 189.
72 BAKES, KARFIKOVA, KOTAB, MARKOVA a kolektiv. Finanéni pravo. 5. upravené vydani, C. H. Beck, 2009, str.
431.

73 prvni swap byl uzavien v roce 1981 mezi IBM a Svétovou bankou. Mezi lety 1987 a 2001 rostlo pouzivani
swapUl rocni souhrnnou mirou 39.1% (v roce 2001 byla podle organizace ISDA celkovd nomindlni hodnota
swapovych kontraktd 69,2 bilién( dolart), pficemzZ tento rlst trhu se swapy byl viibec nejrychlejsim rlstem
jakéhokoliv finanéniho produktu v historii. KOLB, Robert W., OVERDAHL, James A. Financial Derivatives. First
Edition, John Wiley & Sons, Inc., 2003, p. 12.

AN swap is an agreement between two or more parties to exchange sets of cash flows over a period in the
future.” KOLB, Robert W., OVERDAHL, James A. Financial Derivatives. First Edition, John Wiley & Sons, Inc.,
2003, p. 10. Shodné Bakes: ,Swap ... je vyména dvou rozdilnych penéZitych tokl mezi dvéma subjekty ve
smluveném obdobi.“ BAKES, KARFIKOVA, KOTAB, MARKOVA a kolektiv. Finanéni pravo. 5. upravené vydani, C.
H. Beck, 2009, str. 434.
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podkladovych nastrojti k vice okamzikiim v budoucnosti, ¢ili swap pfedstavuje v podstaté
né&kolik forwardd s postupnou vyménou podkladovych nastroja.*"”

Nejcastéji sjedndvanym swapem je pravdépodobné swap urokovy, kde platba jedné
ze stran je fixni (napf. vyplata uroku v konstantni vysi, ,.fixed rate”) a platba druhé strany
je proménliva, takzvané plovouci (napf. vySe uroku je navdzdna na referencni sazbu
mezibankovniho trhu LIBOR'®, _floating rate).”” Ob& strany si tedy vlastné ,,prohodi*
své expozice vuci véfitelim (tzv. pasivni Urokovy swap) nebo své piijmy z Grokovych
plateb uvért (aktivni urokovy swatp).178

Touto vyménou ovSem z pravniho hlediska nedochézi v diisledku swapové transakce
k zaméné dluznikt ¢i véfiteld ptivodniho zavazkového vztahu, ale dluznici ¢i véfitelé si
pouze vyménuji své ekonomické pozice a rizika.}"

Urokovy swap popsany vyse se (jako jeden ze zakladnich druhd swapt, ,,basic
swap“®%) oznacuje jako ,.plain vanilla swap*. N&které druhy plain vanilla swapt (pfestoze
je swap OTC derivatem) mohou byt do velké miry standardizované, podobné jako
standardizace terminli kontrakti obchodovanych na burze. U dalSich druhli swapi (ne-
plain vanilla swap, ,,aromatizovanych swapu‘“ — ,,flavoured swaps®) pak muze dochazet
k modifikaci terminG kontraktu tak, aby odpovidaly konkrétnim potfebam smluvnich

stran.'8!

Za exotické swapy pak lze oznacit tzv. koktejlové swapy (,, coctail swap*, ,, multi leg
swap “) coz jsou swapy, které v sobé kombinuji nékolik zakladnich druht trokovych nebo
i ménovych swapi, a na nichz participuji vzdy vice nez dva subjekty a obvykle i subjekt
zprostiedkujici (nejCastéji banka).182

17 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty. Prvni vydani, GRADA Publishing a.s., 2002, str. 331.

76 London Interbank Offered Rate. Urokova sazba, za kterou si banky vzajemné pQjcuji na londynském

mezibankovnim trhu. Vyse plovouci platby ale mlZe byt vdzana na jakoukoliv jinou referencni sazbu.

77 TICHY, Tomas. Finanéni derivaty. Prvni vydéni, VSB — Technicka univerzita Ostrava, 2006, str. 22.

178 BAKES, KARFIKOVA, KOTAB, MARKOVA a kolektiv. Finanéni pravo. 5. upravené vydani, C. H. Beck, 2009, str.

435.

7% BAKES, KARFIKOVA, KOTAB, MARKOVA a kolektiv. Finanéni pravo. 5. upravené vydani, C. H. Beck, 2009, str.

434.

80| EE, Cheng F., LEE, Alice C. Encyclopedia of Finance. First Edition, Springer, 2006, p. 30.

181 KOLB, Robert W., OVERDAHL, James A. Financial Derivatives. First Edition, John Wiley & Sons, Inc., 2003, p.

10.
182 BAKES, KARFIKOVA, KOTAB, MARKOVA a kolektiv. Finanéni pravo. 5. upravené vydani, C. H. Beck, 2009, str.

436.
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1.6.5. Opce

Obecné predstavuje opce pravo ucinit ve stanovenou dobu a za pfedem stanovenych
podminek obchod s pfedem stanovenym aktivem. Vlastnik opce méd pravo se v dobé
. , i o183
zralosti opce rozhodnout, zda vymezeny obchod ucini ¢i ne.

Z hlediska vzajemnych prav a povinnosti subjektd opce md na rozdil od vysSe
uvedenych druht derivatd u opce pouze jedna strana povinnost na pozadani druhé strany
sjednany obchod splnit (za coz obdrzi platbu, tzv. opéni prémii), zatimco druha strana ma
pravo volby, zda bude pozadovat splnéni obchodu, ¢i nikoli. Pokud neni opéni pravo
vlastnikem opce uplatnéno do stanoveného dne splatnosti opce, opce propada bez
jakéhokoli plnéni a opce se stava bezcennou.'®*

Zakladnim délenim opci je d€leni na kupni opce (,,call option®), u které ma drzitel
opce pravo na koupi podkladového aktiva za ur€itou cenu, a prodejni opce (,,put option),
u které ma drzitel opce pravo na prodej podkladového aktiva za uréitou cenu (tomu
koresponduji povinnosti druhé strany).185 Tyto kupni a prodejni opce, jako opce
s nejjednodussi vyplatni funkei, se oznaduji jako ,,plain vanilla“ opce’® nebo také jako tzv.
,»opce prvni generace“.187

Podle moznosti okamziku uplatnéni opce se pak rozliSuji tzv. evropskéd opce a tzv.
americka opce. U evropské opce miiZe nastat jeji uplatnéni pouze v okamziku jeji expirace,
zatimco americkd opce muze byt uplatnéna kdykoli v pribéhu své Zzivotnosti. Nazev
evropska opce a americkd opce ovSem neznamend, Zze by se stimto typem opce
obchodovalo na danych kontinentech, je pouze ustalenym oznacenim pro dany typ opce.188
Modifikaci téchto dvou typii opci jsou napt. opce oznacované jako bermudska opce nebo
atlantickd (islandskd) opce. Bermudskou opci 1ze uplatnit jen k ur€enym datim b&hem
trvani opce, atlantickou opci lze uplatnit jen v priabéhu stanovenych obdobi pied
splatnosti.189

TICHY, Tomas. Finanéni derivaty. Prvni vydani, VSB — Technicka univerzita Ostrava, 2006, str. 25.

PLIVA, Stanislav. ELEK, Stefan. LISKA, Petr. MAREK, Karel. Bankovni obchody. Prvni vydani, ASPI, a.s., 2009,

str. 156.

REJNUS, OldfFich. Teorie a praxe obchodovéni s cennymi papiry. Prvni vydani, Computer Press, 2004, str. 169.
TICHY, Tomas. Finanéni derivaty. Prvni vydani, VSB — Technicka univerzita Ostrava, 2006, str. 26.
JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty. Prvni vydani, GRADA Publishing a.s., 2002, str. 337.

REJNUS, OldFich. Teorie a praxe obchodovani s cennymi papiry. Prvni vydani, Computer Press, 2004, str. 169,

170.

PLIVA, Stanislav. ELEK, Stefan. LISKA, Petr. MAREK, Karel. Bankovni obchody. Prvni vydani, ASPI, a.s., 2009,

str. 157.
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1.6.6. Op¢ni listy (,, Warranty“)

Oznaceni ,,warranty* se pouziva bézn¢ ve dvou vyznamovych smyslech, a to bud’
jako cenny papir spojeny s uskladnénym zbozim (pak jde napt. o skladistni list podle § 528
ObchZ) anebo jako cenny papir spojeny s jakoukoliv opci (pak jde napt. o op¢ni listy podle
§217a ObchZ).'® Warrant jako derivat je pak chapan vtomto druhém vyznamovém
smyslu.

Rejnus uvadi, ze opcni list je Vv podstaté dlouhodobou americkou kupni opci, jez
opraviiuje svého majitele v pribehu urcitého obdobi ke koupi pfislusného finan¢niho
instrumentu za predem pevné stanovenou cenu. ' Nejcastéji se opcni listy na kapitalovém
trhu vyskytuji v podobé call opce emitované urcitou spolecnosti na jeji vlastni kmenové
akcie.'”

Definici warrantu lze nalézt v § 2 odst. 2 pism. f) vyhlasky & 333/2002 Sb.**, kde se
stanovi, Ze:

,warrantem (se rozumi, pozn. aut.) Cenny papir, se kterym je spojeno pravo jeho
drzitele koupit nastroj za dohodnutou cenu v dobé do splatnosti nebo v den splatnosti
warrantu. K vyporadani muze dojit bud’ formou dodani nastroje, nebo hotovosti.

Podle této definice se jedna o jakykoliv op¢ni list, nejen o opci americkou, ale i
evropskou. Toto vymezeni warranti ve vyhlasce ¢. 333/2002 Sb. je ovSem pouze pro

vlastni potieby této vyhlasky, a nikoliv obecné platné.194

1.7 Typy podkladovych proménnych (underlying) a jejich zvldStnosti
Jak je uvedeno v kapitole definice derivatu vySe, je jednim ze zakladnich znakt

derivata to, Ze jsou odvozeny (derivovany) od jinych aktiv / nastroju / hodnot /
proménnych / bazickych instrumentt (anglicky ,,underlying*).

1% RABAN, Pfremysl. Warranty v naSem pravu. Pravni rozhledy, 2003, ¢islo 6, str. 270 a nasl.

1 REJNUS, Oldfich. Teorie a praxe obchodovani s cennymi papiry. Prvni vydani, Computer Press, 2004, str. 176.

Toto je podle Rabana uZsi chapani warrantd v Ceské literatufe, protoZe v zahranici (napt. v anglickém pojeti) se
warrant chdpe jako v listiné ztélesnéna jakakoliv call nebo put opce. RABAN, Pfemysl. Warranty v naSem pravu.
Pravni rozhledy, 2003, Cislo 6, str. 270 a nasl.

192 RABAN, PFemysl. Warranty v nagem pravu. Pravni rozhledy, 2003, &islo 6, str. 270 a nasl.

193

v

Vyhldéka Ceské ndrodni banky € 333/2002 Sh., kterou se stanovi pravidla obezietného podnikani
ovladajicich osob na konsolidovaném zakladé.

194§ 2 odst. 2 vyhlagky & 333/2002 Sb. za&ina navétim ,Pro uéely této vyhladky se ddle rozumi...”.
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Diive vyluéné pouzivany termin ,,podkladové aktivum*® ¢&i ,,podkladovy nastroj« je

v soucasné dobé nutno odliSovat od terminu ,,podkladova hodnota® ¢i ,,podkladova
proménna“*®. V souvislosti s vyvojem modernich derivati jiz totiz nelze mluvit pouze o
podkladovém aktivu®®’. Jako podkladové aktivum Ize oznacit v ptipad¢ financ¢nich derivata
napt. instrumenty finan¢niho trhu nebo v pfipadé komoditnich derivati napf. nerostné
suroviny ¢i zeméedeélské plodiny (kde by patrné bylo vhodnéjsi pravé oznaceni hodnota).
Oznaceni proménna je pak vhodné i pro nejnovéjs$i nastroje odvozené napi. od
klimatickych ukazatell, piepravnich tarifi, emisnich povolenek, miry inflace, jinych
statistickych udajli, pfenosové kapacity telekomunikacnich siti, skladovaci, pfenosové
nebo dopravni kapacity pro komodity, ceny energii (napt. ceny zemniho plynu ¢i elektrické
energie), vysledkti ekonomickych procest a jinych faktickych ¢i imaginarnich ukazateld,
hodnot, udaji a veli¢in."®® Tyto terminologické rozdily viak vétinou je$ts nejsou ustaleny
a jejich pouzivani neni disledné (patrné nejCastéji se pouzivd pojem podkladové
aktivum).'®®

Podkladovych proménnych miize byt celd fada, pficemz neexistuje jejich jednotné
vymezeni ¢i vycet. Demonstrativni vycty podkladovych proménnych se u jednotlivych
autort lis$i a nakonec byva ¢asto uvadéno ,,a dalsi/jiné proménné* pokud by snad autor na
nékteré mozné proménné pozapomnél ¢i pokud by jeho fantazie nesahala dostate¢né
daleko (napf. u proménnych modernich derivati). Potencialni bezbiehost podkladovych
proménnych, od nichz mohou byt derivaty odvozeny, podtrhuje i americky t¢etni standard
FAS 133, kdyz uvadi: ,, Nicméne podkladovou proménnou miize byt jakdkoliv promenna

. erv v . v e . . v vy, r «200
hodnota, jejiz zmeény jsou pozorovatelné ¢i jinak objektivné ovéritelné.

19 »Underlying Asset: The asset whose price determines the profitability of a derivative. For example, the
underlying asset for a purchased call is the asset that the call owner can buy by paying the strike price.” LEE,
Cheng F., LEE, Alice C. Encyclopedia of Finance. First Edition, Springer, 2006, p. 279.

196 ,Underlying Variable: A variable on which the price of an option or other derivative depends.” LEE, Cheng F.,

LEE, Alice C. Encyclopedia of Finance. First Edition, Springer, 2006, p. 279.

7 ,The term underlying asset, however, is somewhat confusing and misleading. ... the underlying ... might also

be some other random element such as the weather, which is not an asset.” CHANCE, Don M., BROOKS,
Robert. An Introduction to Derivatives and Risk Management. 7th edition, Thomson South-Western, 2008, p. 4.

1% BAKES, KARFIKOVA, KOTAB, MARKOVA a kolektiv. Finanéni pravo. 5. upravené vydani, C. H. Beck, 2009, str.

428. Viz také ZASKODNY, Pfemysl. PAVLAT, Vladislav. BUDIK, Josef. Finanéni derivaty a jejich ocefiovani. Prvni
vydani, Vysoka skola financni a sprdvni, o.p.s., 2007, str. 11.

% Tomuto terminologickému problému by se dalo elegantné vyhnout pouzivanim pojmu , bazicky (podkladovy)

instrument”, ten vsak, snad diky své pfilisSné ,techni¢nosti“ neni pouzivan casto.

200 ,However, an underlying may be any variable whose changes are observable or otherwise objectively
verifiable.” Financial Accounting Standards Board of the Financial Accounting Foundation. Statement of
Financial Accounting Standards No. 133 (Accounting for Derivative Instruments and Hedging Activities). June
1998, p. 34.
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Nicméné i americky ucetni standard poté uvadi, ze ,,podkladovd proménna je
obvykle jedna ¢i kombinace nasledujicich hodnot:

1)  Cena cenného papiru (cennych papirit) ¢i index ceny cennych papiri;
2)  Cena komodity nebo index cen komodit;

3)  Urokovd mira nebo index virokovych mér,

4) Uvérové hodnoceni nebo index uverovych hodnocent;

5)  Meénovy kurz nebo index ménovych kurzii;

6)  Index pojisteni nebo index ztraty z katastrof;

7)  Klimatické ¢i geologické ukazatele (jako napr. teplota, sila zemétieseni nebo
201

srazky), jina fyzikdlni proménna nebo souvisejici index.

Z tohoto orienta¢niho vy¢tu mizeme vyjit pii pokusech o klasifikaci jednotlivych
druhit podkladovych proménnych a jejich odlisnosti. Historicky byly podkladovym
aktivem nejdfive napf. cenné papiry ¢i komodity. To jsou aktiva, 0 kterych muzeme fict, Ze
maji sama o sobé (per se) urcitou hodnotu. Naopak urokova mira, uvérové hodnoceni,
meénovy kurz ¢i jejich rizné indexy jsou jiz abstraktnéjsi veliiny, kdy napiiklad hodnota
indexu je odvozena od vétsiho poctu jinych nastroja ¢i ukazateld (od jejich kose, ,,basket*).
Index realné neexistuje jako obchodovatelné zbozi, a nelze jej tedy vibec prodat, koupit
ani dodat.”®2 Hodnoty uvedené pod bodem 7 (klimatické a geologické ukazatele & jiné
fyzikalni proménné) pak jiz existuji a nabiraji riznych hodnot nezavisle na chodu
kapitalového trhu a jsou bud’ velmi obtizné ¢i zcela nepiedvidatelné.

2. Specifika modernich typu derivati

Mohli bychom fict, Ze existuji dvé kategorie modernich derivati. Prvni kategorie je
charakteristickd tim, ze vychdzi zklasickych derivatovych nastroji, které jsou ale
v uréitém parametru vyznamné modifikovany (napf. exotické opce — viz nize), nebo

201 “Appendix A: Implementation Guidance. An underlying usually is one or a combination of the following: (1)

A security price or security price index (2) A commodity price or commodity price index (3) An interest rate or
interest rate index (4) A credit rating or credit index (5) An exchange rate or exchange rate index (6) An
insurance index or catastrophe loss index (7) A climatic or geological condition (such as temperature,

earthquake severity, or rainfall), another physical variable, or a related index.” Financial Accounting Standards

Board of the Financial Accounting Foundation. Statement of Financial Accounting Standards No. 133

(Accounting for Derivative Instruments and Hedging Activities). June 1998, p. 208.

BAKES, KARFIKOVA, KOTAB, MARKOVA a kolektiv. Finanéni pravo. 5. upravené vydani, C. H. Beck, 2009, str.

430.
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dochdzi k jejich vzajemné kombinaci. Pro druhou kategorii je pak vyznamné pouziti urcité
diive neobvyklé, abstraktni proménné.

Déleni modernich derivati na tyto dvé kategorie ptiléhavé ilustruje podtitul knihy
prof. Gemana ,Pojisténi a derivaty na pocasi: od exotickych opci k exotickym
podkladovym promé&nnym.“*®

2.1. Podkladovd proménna

Kvalitativni zmény Vv podkladové proménné u modernich derivati bychom
zjednoduSen¢ mohli shrnout nasledovné: ,,imaterializace* podkladové proménné, coz
znamena, ze jako podkladova proménné nevystupuje realné aktivum (jako napt. komodita
¢i akcie), nybrz urcity (napf. klimaticky) ukazatel ¢i uréita udalost (napft. katastroficka
udalost, zména tvérového hodnoceni); s touto podkladovou proménnou samotnou nelze
obchodovat®®; podkladovou promé&nnou neni mozné realnd dodat, &ili na konci Zivotnosti
kontraktu dochéazi k penézitému vyrovnani, neni mozné fyzické dodani. Nekteré z téchto
proménnych jsou také nezdvislé na vyvoji kapitdlového trhu — napt. pocasi je naprosto
nezavislé na pohybech akcii, dluhopist ¢i trhu s ﬁvéry.205

Relativni nezavislost téchto ,,modernich® proménnych na pohybu kapitalového trhu
ma dva dusledky. Jednak se kvantifikace téchto proménnych neodviji od ukazatelt
kapitalového trhu, ¢ili dostava se do poptedi role ridznych informaénich (napf.
meteorologickych) agentur, které tyto veliciny sleduji a méHi?®, a jednak vystupuji do

poptfedi metodiky ocefiovani derivati navazanych na tyto ukazatele, které jsou zatim

% GEMAN, Helyette. Insurance and Weather Derivatives: From exotic options to exotic underlyings. First

edition, Risk Books, 1999.

204 »Weather trading is, in essence, unlike other financial and commodity markets. For a start, there is no

tradable underlying instrument.” NICHOLLS, Mark. Confounding the Forecasts. Environmental Finance —
October 2004, Updated July 2008. Campbell k tomu shodné uvadi: ,,... the underlying object ... is not traded in a
spot market”. CAMPBELL, Sean D. DEIBOLD, Francis X. Weather Forecasting for Weather Derivatives. Center for
Financial Studies Working Paper No. 2004/10. Revised version. January 2004, p. 1.

25 As an asset class, weather risk has a strong selling point — it is completely independent of movements in

equity, bond or credit markets.” NICHOLLS, Mark. Confounding the Forecasts. Environmental Finance — October
2004, Updated July 2008.

2% Chance k tomu uvadi, Ze ,,Weather is an excellent variable on which risk can be measured. Weather is
typically a highly quantifiable variable.” CHANCE, Don M. Essays in Derivatives: Risk-Transfer Tools and Topics
Made Easy. Second Edition, John Wiley & Sons, 2008, p. 99. a dale Cambell: ,Weather forecasting is crucial to
both the demand and supply sides of the weather derivatives market ... Hence, the only way to price options
reliably is by using forecasts of the underlying weather variable ... This again raises the crucial issue of how to
construct good weather forecasts“ CAMPBELL, Sean D. DEIBOLD, Francis X. Weather Forecasting for Weather
Derivatives. Center for Financial Studies Working Paper No. 2004/10. Revised version. January 2004, p. 2.
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pomérné nerozpracované. U téchto derivatl je velmi obtizné stanovit jejich skute¢nou
hodnotu a ¢asto muze dochazet k tomu, ze jejich cena se neshoduje s mirou rizik s témito

derivaty spojenymi.”®’

Podkladova proménna derivatii na pocasi

Pokud vezmeme derivaty na pocasi, vétSina téchto kontraktl je sjednavana jako OTC
derivaty, coz znamena, Ze strany si mohou samy urcit klimatickou proménnou. MiiZe ji byt
napiiklad teplota, mnozstvi srazek, sila vétru, vlhkost, slune¢ni svit, velikost pritoku ek,
teplota povrchu mote a dal§i.?*

Podkladovou proménnou derivati na pocasi muze byt také index odvozeny od
jednoho & vice klimatickych ukazatelt®®, nebo od urité udalosti (,, event indices, ,, critical
day indices“)*™°. Tento klimaticky index vlastn& definuje, jakym zpiisobem jsou zmény
V pocasi zabudovany do derivatového kontraktu a jakym zpiisobem tyto zmény ovlivni
finan¢ni vyrovnani stran pifi vyprSeni kontraktu.? Derivaty na pocasi obchodované na
burze jsou nejcasteji odvozeny od teploty?2
»cooling degree days“?*? (viz nize), nicméné na Chicagskych burzach CME a CBOT byly

pomoci konceptu ,heating degree days* a

27 porfleitner a Wimmer k tomu uvadi: ,Since underlying of weather derivatives is not tradable, the pricing of

these instruments in less straightforward than it is for other derivatives and leads to several possible valuation
techniques...“ DORFLEITNER, Gregor. WIMMER, Maximilian. The pricing of temperature futures at the Chicago
Mercantile Exchange. 2009, p. 2.

208 TR . . . . .
James k tomu uvadi, Ze ,,... firms are now able to trade the weather dimension of their risk, separate from

any physical dimensions ... We are seeing increased interest in trading weather as a forecast product, rather
than the actuarially valued measure it started as.” JAMES, Tom. Energy price risk. First edition, Palgrave
Macmillan, 2003, p. 93.

%% \Weather index ... represents the weather conditions against which protection is being sought.” JEWSON,

Stephen, BRIX, Anders, ZIEHMANN, Christine. Weather Derivative Valuation: The Meteorological, Statistical,
Financial and Mathematical Foundations. First published in print format 2005, Cambridge University Press,
2005, p. 4.

210 \ yv,v: . . . . ey s . , . . v v . ey s
Vétsinou jsou ,event indices” odvozeny od vzniku urcité meteorologické udalosti nebo od prekroceni urcité

limitni hodnoty daného klimatického ukazatele. JEWSON, Stephen, BRIX, Anders, ZIEHMANN, Christine.
Weather Derivative Valuation: The Meteorological, Statistical, Financial and Mathematical Foundations. First
published in print format 2005, Cambridge University Press, 2005, p. 18.

2 Jako priklad rlznych konstrukci indexd lze uvést tzv. ,spread”, kdy index je zaloZen na rozdilu v pocasi

(pfesnéji ve zvoleném klimatickém ukazateli) mezi dvéma misty, nebo ,baskets”, kdy index je zaloZen na stavu
pocasi na vice rGznych mistech. JEWSON, Stephen, BRIX, Anders, ZIEHMANN, Christine. Weather Derivative
Valuation: The Meteorological, Statistical, Financial and Mathematical Foundations. First published in print
format 2005, Cambridge University Press, 2005, p. 19,25,26.

212 v s , vy , sy . Vv . v s o
Referencnim mistem pro méreni teploty pro tyto ucely jsou vétSinou velkd mésta v USA, ale s narlGstem
pouzivani derivatQ na pocasi i dalsi mésta v Evropé ¢i Japonsku.

2 volng by se dalo prelozit jako ,teplé dny” a ,,chladné dny*“.
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obchodovany i kontrakty odvozené od indexu sily hurikanti, poc¢tu dnt kdy mrzne, poctu
dnt, kdy pada snih, ¢i kontrakty odvozené od vySe pojistné skody zplisobené hurikany a
zemétresenimi.?**

Jednoduse feceno, pocet ,heating degree days“ ¢i ,,cooling dergree days“ je dan
poétem stupiii pramérné®™® denni teploty® pod & nad 65 stupiit Fahrenheit.
Zjednodusené lze fict, ze je to pocCet dnli potfebnych k dosazeni ,,rovnovazné* teploty 65
°F. V ostatnich zemich, kde se pouziva jind jednotka méfeni teploty, se vétSinou udava
jako referenc¢ni teplota 18 °C.?Y Tento koncept se ptivodné vyvinul z poptavky domacnosti

po topeni ¢i chlazeni.?*®

Podkladové proménné u ostatnich modernich derivati

Derivaty na energie (viz nize) jsou jednoduse odvozeny od cen energii na spotovém
trhu, naptiklad derivaty na elektrickou energii jsou zalozeny na cenéch elektrické energie
na spotovém trhu.?®® Podkladova proménna derivatl na elektrickou energii se od
podkladové proménné derivati na pocasi lisi v tom, ze zatimco pocasi nelze vlastnit,
elektrickd energie jako ovladatelnd pfirodni sila je zplsobild byt pfedmétem vlastnického
prava.?® 0d jinych podkladovych aktiv se elektfina 1isi v tom, ze ji nelze skladovat, ale po

N . iz Y 221
jejim vyrobeni a distribuci prenosovou soustavou nasleduje jeji okamzita spotieba.

% CHANCE, Don M. Essays in Derivatives: Risk-Transfer Tools and Topics Made Easy. Second Edition, John

Wiley & Sons, 2008, p. 101.

2 Jeliko? jsou heating degree days a cooling degree days kumulativni proménné, jsou derivaty na pocasi
s témito proménnymi v podstaté tzv. asijskymi opcemi” (k asijskym opcim viz kapitolu exotické opce). GARCIA,
Antoni Ferrer. STURZENEGGER, Franz. Hedging Corporate Revenues with Weather Derivatives: A Case Study.
Master’s Thesis. Université de Lausanne, Ecole des Hautes Etudes Commerciales, 2001, p. 73.

216 vy
Introduction to Weather Derivatives. Weather Derivatives Group, Aquila Energy, p.2.

2 JEWSON, Stephen, BRIX, Anders, ZIEHMANN, Christine. Weather Derivative Valuation: The Meteorological,

Statistical, Financial and Mathematical Foundations. First published in print format 2005, Cambridge University
Press, 2005, p. 12.

218 JEWSON, Stephen, BRIX, Anders, ZIEHMANN, Christine. Weather Derivative Valuation: The Meteorological,

Statistical, Financial and Mathematical Foundations. First published in print format 2005, Cambridge University
Press, 2005, p. 11. shodné James: “It thus gives a proxy for the amount of energy that homes will consume
heating or cooling their property to bring it back to room temperature.” JAMES, Tom. Energy price risk. First
edition, Palgrave Macmillan, 2003, p. 93.

219 HULL, John, C. Options, Futures, and Other Derivatives. 5th edition, Prentice Hall, 2002, p. 681.

20 5 118 odst. 1 Ob¢Z Fika, e ,Pfedmétem obcanskopravnich vztah( jsou véci, a pokud to jejich povaha

pripousti, prava nebo jiné majetkové hodnoty.” Komentar k ObcZ pak uvadi, Ze ,,Obcanskopravni teorie i praxe
vymezuji véc v pravnim (nikoliv v obecném - bézném) smyslu jiz tradic¢né ... jako ovladatelny hmotny predmét
nebo ovladatelnou pfirodni silu (energii vodni, parni, slunecni, elektrickou, jadernou), které oboji slouzi
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Jako podkladova proménna modernich derivati mize dokonce slouzit jiny derivat.

Naptiklad u swapce (opce na swap) je ji swap, ktery ma majitel swapce pravo uzavtit, u
tzv. opci na futures je podkladovou proménnou kontrakt futures. Dale jako podkladova
proménna muze slouzit index odvozeny od vice derivatd, napiiklad od celkového
penézitého vyrovnani plynouciho z deseti jinych derivatovych kontrakti.?*®

U derivath na emisni povolenky jsou podkladovou proménnou tzv. emisni
povolenky, které zt€lestiuji pravo provozovatele urcitého zafizeni zneéist'ujiciho Zzivotni
prostiedi kK vypousténi skodlivych latek do ovzdusi.?

U tuvérovych derivati se vysledné plnéni z téchto derivati odviji od tvérového
hodnoceni (,,credit rating*) nebo tpadku (,,default status*) urcitého referen¢niho subjektu
& podniku.?”® Podkladovou proménnou je tedy ukazatel rizikové trokové miry tohoto

subjektu & podniku (,,reference entity*).?®

Podkladovou proménnou warrantli také jiz zdaleka nejsou pouze kmenové akcie
spole¢nosti, ktera je vydala, ale jak uvadi Raban, znéji moderni warranty ,,jiz nikoliv jen na
dodavku ur¢itych produktt, nybrz na zaplaceni z nich vyplyvajici diference (tzv. ,,cowered
warrants), nebo majici jako basickou hodnotu individualné sestaveny ko$ finan¢nich
instrumentii napf. podle zemi nebo branzi. (tzv. , basket-warrants«).**’

U katastrofickych derivatd, které jsou dal$im druhem modernich derivath (viz nize)
je potom podkladovou proménnou vznik ur¢ité katastrofické udalosti, nebo ji muze byt
index, ktery vyjadiuje miru rizika spojenou s ur&itymi katastrofickymi udalostmi.??® Jako

potfebam lidi (maji uzitnou hodnotu).” SVESTKA, Jifi. JEHLICKA, OldFich. SKAROVA, Marta. SPACIL, JiFi. Ob&ansky
zakonik — komentar. 10. jubilejni vydani, C. H. Beck, 2006, str. 453.

221

CHANCE, Don M., BROOKS, Robert. An Introduction to Derivatives and Risk Management. 7th edition,

Thomson South-Western, 2008, p. 509.

222

223

Viz § 3 odst. 1 pism. d) ZPKT.

JEWSON, Stephen, BRIX, Anders, ZIEHMANN, Christine. Weather Derivative Valuation: The Meteorological,

Statistical, Financial and Mathematical Foundations. First published in print format 2005, Cambridge University
Press, 2005, p. 26.

224

§ 2 odst. 1 pism. f) zdkon ¢. 695/2004 Sb., o podminkach obchodovani s povolenkami na emise sklenikovych

plyn a o zméné nékterych zakonl, ve znéni pozdéjsich predpisd.

225

226

227

228

LEE, Cheng F., LEE, Alice C. Encyclopedia of Finance. First Edition, Springer, 2006, p. 74.
JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty v praxi. Prvni vydani, GRADA Publishing a.s., 2005, str. 519.

RABAN, Pfemysl. Warranty v nasem pravu. Pravni rozhledy, 2003, ¢islo 6, str. 270 a nasl.

,Catastrophe derivatives ... whose value depends upon the occurrence of a catastrophic event.”

BRUGGEMAN, Véronique. Capital Market Instruments for Catastrophe Risk Financing. Paper to be presented at

48



piiklad t&chto indext lze uvést tzv. PCS index §kod zptisobenych katastrofami®® & Guy-
Carpenteriv index katastrof (GCCI).?° Zatim jsou podkladovou proménnou u t&chto
derivati pouze pfirodni katastrofy, nikoliv katastrofy zpusobené lidmi (,,man-made
disasters®), krom¢ teroristickych ¢ind. Derivaty navdzané na vznik teroristické udalosti
jsou ovSem ve zcela pocatecni fazi svého vyvoje, a pies pokusy spocivajici v modifikacich
swapli uveérového selhdni ¢i swapci zatim jejich rozvoj nezaznamenal veétSi spéch,
ptestoze nékteré jiné instrumenty kapitalového trhu se k tomuto ucelu jiz pouiivaji.231

2.2.  Moderni derivity jako kombinace zdakladnich typit derivdtii

»wZékladni® typy derivati ¢i jejich jednotlivé prvky lze riznym zplsobem

vvvvvv

,hybridnj«.?

Pomérné znamym a pouzivanym slozenym derivatem je tzv. swapce (,,swaption).
Swapce je opce opraviujici svého majitele uzaviit irokovy swap a jako takova je swapce
zvlastnim typem opce.233 Kupujici swapce ma pravo, aby pfijimal pevné trokové platby a
poskytoval proménlivé Girokové pla‘[by.234

Opce na futures (,futures option ) je opci na kontrakt futures, ktera dava kupujicimu
opce pravo koupit nebo prodat futures, které je podkladovym aktivem. Prodavajici opce na

the American Risk and Insurance Association 2007 Annual Meeting in Quebec City, Canada, August 5-8, 2007, p.
18, 20.

229 »,Property Claims Services indexes of incurred disaster losses.” Typicky kupujici katastrofické opce zaplati
prodavajicimu prémii, a prodavajici poskytne kupujicimu penézité plnéni, pokud index vyjadfujici ztraty
z katastrof presahne urcitou v opci stanovenou hranici. Pokud hodnota indexu vyjadfujiciho ztraty z katastrof
zGstane pod hranici stanovené v opci, kupujici opci neuplatni a opce zanikne. BRUGGEMAN, Véronique. Capital
Market Instruments for Catastrophe Risk Financing. Paper to be presented at the American Risk and Insurance
Association 2007 Annual Meeting in Quebec City, Canada, August 5-8, 2007, p. 21.

230 Guy Carpenter’s Catastrophe Index (GCCI).

2! napk. mezinarodni fotbalova asociace FIFA vydala v roce 2006 katastroficky dluhopis (,Catastrophe Bonds,
,Cat Bonds” ¢i ,,Act of God Bonds”) ve vysi 260 milion( dolard, aby se zajistila proti potencidlnimu zruseni
Svétového pohdaru 2006 v Némecku z divodu teroristické hrozby. BRUGGEMAN, Véronique. Capital Market
Instruments for Catastrophe Risk Financing. Paper to be presented at the American Risk and Insurance
Association 2007 Annual Meeting in Quebec City, Canada, August 5-8, 2007, p. 13.

232 CHANCE, Don M., BROOKS, Robert. An Introduction to Derivatives and Risk Management. 7th edition,

Thomson South-Western, 2008, p. 4.
233 CHANCE, Don M., BROOKS, Robert. An Introduction to Derivatives and Risk Management. 7th edition,
Thomson South-Western, 2008, p. 4, 638.

234 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty. Prvni vydani, GRADA Publishing a.s., 2002, str. 340.
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futures inkasuje prémii.”®® V piipadé realizace opce vlastnik opce i prodavajici opce
obdrzi pozici v podkladovém futures.”*® Prodejni opce na futures dava kupujicimu opce
pravo prodat futures za predem stanovenou cenu, zatimco kupni opce na futures dava
kupujicimu opce pravo koupit futures za predem stanovenou cenu.”¥’

Forwardovy swap ¢i forward na swap (,,forward swap®) je kontrakt, ktery zavazuje
ob¢ strany k uzavieni swapu k ur¢itému datu v budoucnosti, pficemz je piedem stanovena

fixni mira tohoto swapu.ze’8

Dalsi moznou kombinaci (arokovych) opci je tzv. ,,cap*, ,,floor a ,,collar. Obecné

je cap kombinace opci, ktera slouzi jako pojisténi proti vysoké cen&.”®® Jednotlivé opce,

7 sr ’ -y 240 . Jon ’ I ) .
které tvofi cap, se nazyvaji ,,caplets“.“™ Floor je pak série opci, ktera zarucuje urcitou
e e, 241 . ’ v ’ ey 242 H
minimalni cenu.”"" Jednotlivé opce, které tvoii floor, se nazyvaji ,.floorlets“.”* Collar je
soucasnym pouzitim cap a floor, ¢imz se stanovi urCité rozmezi, ve kterém se cena muize

pohybovat.?*®

Nejcastéji se cap, floor a collar vztahuji k proménlivé urokové mite, kdy jim véfitel
¢i dluznik reguluji vysi Grokd z jistiny. Zjednodusené, cap garantuje dluznikovi, ze vyse
urokd nepiekroci urcitou hranici a floor garantuje vétiteli, Ze vySe Urokil neklesne pod
urcitou hranici. Collar miize pouzit véfitel i dluznik, dluznik ho mize dosdhnout koupi

> BRUGGEMAN, Véronique. Capital Market Instruments for Catastrophe Risk Financing. Paper to be presented

at the American Risk and Insurance Association 2007 Annual Meeting in Quebec City, Canada, August 5-8,
2007, p. 18.

236 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty. Prvni vydani, GRADA Publishing a.s., 2002, str. 388.

237 BRUGGEMAN, Véronique. Capital Market Instruments for Catastrophe Risk Financing. Paper to be presented

at the American Risk and Insurance Association 2007 Annual Meeting in Quebec City, Canada, August 5-8,
2007, p. 18.

238 CHANCE, Don M., BROOKS, Robert. An Introduction to Derivatives and Risk Management. 7th edition,

Thomson South-Western, 2008, p. 472.

239 ,Cap: An options contract that serves as insurance against a high price.” LEE, Cheng F., LEE, Alice C.
Encyclopedia of Finance. First Edition, Springer, 2006, p. 44.

240 KOLB, Robert W., OVERDAHL, James A. Financial Derivatives. First Edition, John Wiley & Sons, Inc., 2003, p.

133.

a4t »Floor: An option position that guarantees a minimum price.” LEE, Cheng F., LEE, Alice C. Encyclopedia of
Finance. First Edition, Springer, 2006, p. 125.

242 KOLB, Robert W., OVERDAHL, James A. Financial Derivatives. First Edition, John Wiley & Sons, Inc., 2003, p.

133.

3 Collar: Use of options to place a cap and floor on a firm’s borrowing costs. One way to do this is to sell a

floor and use the premiums on the floor to pay the premium on the purchase of the cap.” LEE, Cheng F., LEE,
Alice C. Encyclopedia of Finance. First Edition, Springer, 2006, p. 59.
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capu a prodejem flooru, vétitel koupi flooru a prodejem capu. Oblibenou variantou je tzv.
collar s nulovymi naklady (,,zero-cost collar) kdy prodejem jednoho instrumentu jsou

~r o7

vyvazeny naklady na potizeni druhého instrumentu tvoficiho collar.?**

,,otraddle* je kombinaci kupni a prodejni opce se stejnymi parametry (liSit se mohou
pouze dohodnuté vyie obou prémif).?*® Jako ,,strangle* se oznaduje straddle, u n&hoz se lisi
cena pii kupni a prodejni opci. ,,Strip* je kombinaci jedné kupni a dvou prodejnich opci,
,strap® pak jedné prodejni a dvou kupnich opci.246 Dalsimi kombinacemi rizného poctu
kupnich a prodejnich opci S riznymi parametry pak mohou vznikat derivatové pozice
oznacované napi. jako combo (,,combo*), motylek (,,butterfly*), rozpéti 2:1 (,,two by one
ratio spread*), zebiik (,,ladder*) & kondor (,,condor).?’

Opce na swap uvérového selhani (,.credit default swap option®) je opce, ktera
poskytuje pravo koupit ¢i prodat ochranu proti tvérovému riziku k uréitému referenénimu
aktivu v budoucnu.?*®

Opce na koupi ¢i prodej dohody o forwardové turokové mife (,forward rate
agreement option) je jednodus$e opci na koupi ¢i prodej dohody o forwardové trokové
mife (viz V}'Iée).249

Vycet téchto hybridnich derivati by pak mohl jesté dale pokracovat, nebot” moznosti
jejich vzdjemnych kombinaci jsou v zdsad€ neomezené.

2.3. Exotické opce
Exotické opce jsou modifikaci zakladnich opci, jejichz néktery parametr byl uréitym

vyznamnym zpisobem pozménén. Neékdy se oznacuji také jako ,,nestandardni opce® a
metody jejich konstrukce umoziiuji piesné vyhovét pozadavkim?° kupujiciho t&chto

244

KOLB, Robert W., OVERDAHL, James A. Financial Derivatives. First Edition, John Wiley & Sons, Inc., 2003, p.

133, 134.

245

246

LEE, Cheng F., LEE, Alice C. Encyclopedia of Finance. First Edition, Springer, 2006, p. 262, 263.

REJNUS, Oldfich. Teorie a praxe obchodovani s cennymi papiry. Prvni vydani, Computer Press, 2004, str. 174-

176.

247

248

JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty. Prvni vydani, GRADA Publishing a.s., 2002, str. 420.

PLIVA, Stanislav. ELEK, Stefan. LISKA, Petr. MAREK, Karel. Bankovni obchody. Prvni vydani, ASPI, a.s., 2009,

str. 160.

249

250

JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty. Prvni vydani, GRADA Publishing a.s., 2002, str. 338.

To ma za nésledek, Ze likvidita téchto opci je velmi nizka, kupujici exotické opce tedy musi pocitat s tim, Ze

se této opce nebude pozdéji moci ,,zbavit” naptiklad jejim prodejem.
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opci.”® Nejriizngjsimi matematickymi zpiisoby lze vytvofit opce s v podstaté libovolnou

zavislosti vynosu na hodnoté& podkladové prom&nné.?*?

Vynos nékterych z téchto opci je zavisly na dosazeni ur¢ité maximalni hodnoty
podkladové proménné béhem stanovené doby, jiné mohou mit vynos navazan na
prumérnou hodnotu proménné béhem této doby nebo na mocniny budouci pohyblivé
urokové miry, dalSi ztéchto opci mohou byt konstruovany tak, ze vlastnik jejich
uplatnénim automaticky ziska jinou opci atd.®?

Asijska opce (,,asian option®, ,,average-rate option) je opce, jejiz vynos je zaloZen
na kumulaci pramérnych (napt. dennich) hodnot podkladové proménné (u plain vanilla
opci je jejich vynos zavisly na hodnoté¢ podkladové proménné v okamziku expirace

254
opce).

Barrier opce (,,barrier option®) je souhrnné oznaceni pro opce, v nichz je stanovena
ur¢itad hrani¢ni hodnota. Pokud podkladova proménna nabyde (,,prorazi*) tuto hodnotu,
opce vyprsi S nulovym vynosem. Tento typ exotickych opci je levnéjsi (opcni prémie je
niz8i), nicméné nejsou spolehlivym zplsobem zajiSténi, pokud je volatilita podkladové
proménné pfilis Vysokét.255 Jednotlivé druhy barrier opci jsou pak vlastné riznymi zplsoby
konstrukce vynosu z opce v zavislosti na vztahu hodnoty podkladové proménné k hodnoté
hrani¢ni hodnoty. Modifikacemi barrier opci jsou tzv. binarni opce (,,digital options®,
,binary options®), tzv. knokaut opce (,,knockout options®), tzv. obracené knokaut opce
(,,reversed knockout options®), tzv. dvojité barrier opce (,,double-barrier options®), a tzv.

dotykové opce (,,0ne-touches options* a ,,no-touches options).?*

>! Exotic Option is a derivatives contract in which an ordinary derivative has been altered to change the
characteristics of the derivative in a meaningful way. Also called a nonstandard option. Most exotic options
trade in the over-the-counter market and designed by financial institutions to meet the requirement of their
clients. For example, barrier options are exotic options. LEE, Cheng F., LEE, Alice C. Encyclopedia of Finance.
First Edition, Springer, 2006, p. 111.

»2 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty. Prvni vydani, GRADA Publishing a.s., 2002, str. 105.

>3 HULL, John, C. Options, Futures, and Other Derivatives. 5th edition, Prentice Hall, 2002, p. 15.

>%*TAN, Chia Ch. Demystifying Exotic Products: Interest Rates, Equities and Foreign Exchange. This edition first

published 2010, John Wiley & Sons Ltd, 2010, p. 24.

> TAN, Chia Ch. Demystifying Exotic Products: Interest Rates, Equities and Foreign Exchange. This edition first

published 2010, John Wiley & Sons Ltd, 2010, p. 25.
6 TAN, Chia Ch. Demystifying Exotic Products: Interest Rates, Equities and Foreign Exchange. This edition first

published 2010, John Wiley & Sons Ltd, 2010, p. 45.
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Opce s vybérem (,,chooser option, ,as-you-like-it option) je opce, u které jeji
vlastnik ve stanoveny moment pfed jejim vyprSenim uréi, zdali bude opci kupni ¢i
prodejni.?’

Slozena opce (,,compound option®) je vlastné opce na opci, splatkova opce
(,,installment option®) je pak opci, jejiz prémie je splacena postupné ve vice okamzicich a
kter4 je ve své podstaté nékolika slozenymi opcemi.”®

,Opce s ohlédnutim®™ (,,lookback option®, ,hindsight option®) umoziuje svému
vlastnikovi prodat podkladové aktivum za nejlepsi cenu, které toto aktivum dosahlo po
dobu Zivotnosti opce.”

Extrémné exotické opce

Zakladnim motivem vytvaieni t€chto opci je snaha o maximalni zisk pii vzestupu
trhu a omezeni ztrat pii poklesu trhu. Vyplatni funkce téchto opci je zavisla na celé rad¢
podkladovych proménnych odvozenych od jinych podkladovych proménnych, nejriznéji
poskladanych ,koSich* (,,baskets) podkladovych proménnych atd. Typizované extrémné
exotické opce jsou tzv. cliquet (,,the Cliquet®), himalaya (,,the Himalaya“), alpitlano (,,the
Alpitlano®), atlas (,the Atlas*) a everest (,the Everest<).?®® N&které druhy opci, mira
jejichz budouciho vynosu je odvozovana od miry jejich vynosu v minulosti béhem doby
jejich Zivotnosti (,,pathwise accumulators®) jsou napt. tzv. ,,plovak® (,,one-way floaters),
tzv. obzor (,,skyline*) a tzv. sndhova koule (,,snowball*).”®* Jist¢ existuje je§té mnoZstvi
dalSich ,,nepojmenovanych* extrémné exotickych opci.

257

CHANCE, Don M. Essays in Derivatives: Risk-Transfer Tools and Topics Made Easy. Second Edition, John

Wiley & Sons, 2008, p. 224, 225.

258

CHANCE, Don M. Essays in Derivatives: Risk-Transfer Tools and Topics Made Easy. Second Edition, John

Wiley & Sons, 2008, p. 227, 403.
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CHANCE, Don M. Essays in Derivatives: Risk-Transfer Tools and Topics Made Easy. Second Edition, John

Wiley & Sons, 2008, p. 249.

260

TAN, Chia Ch. Demystifying Exotic Products: Interest Rates, Equities and Foreign Exchange. This edition first

published 2010, John Wiley & Sons Ltd, 2010, p. 149-162.

261

TAN, Chia Ch. Demystifying Exotic Products: Interest Rates, Equities and Foreign Exchange. This edition first

published 2010, John Wiley & Sons Ltd, 2010, p. 109.
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3.

Nékteré vybrané typy modernich derivatii

3.1. Derivaty na pocasi

Derivaty na pocasi Ize definovat tak, Ze ,,derivaty na pocasi jsou urcitd skupina
finan¢nich kontraktd, jejichz ucelem je umoznit podniktim a dal§im organizacim zajistit se
proti rizikim spojenym s vykyvy poéasi“262 nebo Ze ,,derivat na pocasi je kontrakt
uzavieny mezi dvéma subjekty, ktery uréuje, jakym zpusobem bude poskytnuto vyrovnani
mezi témito stranami V zavislosti na ur¢itych meteorologickych podminkach béhem doby
trvani tohoto kontraktu.“?®® Obecna ,,tfiprvkova definice derivati uvedena v kapitole
definice derivatu (viz vyse) se uplatni i u derivatii na pocasi, u téchto derivati jsou vsak
ur¢ité zvlastnosti, zejména specifickd podkladova proménna, kterou je urcity klimaticky
ukazatel ¢i index odvozeny od klimatickych ukazatelti.

Jewson a Brix ve snaze o vycet zékladnich atributd ,,standardniho derivatu na
pocasi uvadi tyto jejich typické znaky:

., 264.
- doba trvani kontraktu";
- urceni mérici stanice,

- klimaticka promennd, ktera se meri na meérici stanici béhem doby trvani
kontraktu;

- index, ktery urcitym zpusobem agreguje klimatickou proménnou behem doby
trvani kontraktu;

- vyplatni funkce, ktera konvertuje index do penézniho toku, jimz se kontrakt
vyporada krdtce po skonceni doby trvani kontraktu;

- u nékterych kontraktii prémie, kterou plati kupujici prodavajicimu pri sjednani
kontraktu.”®®

262

JEWSON, Stephen, BRIX, Anders, ZIEHMANN, Christine. Weather Derivative Valuation: The Meteorological,

Statistical, Financial and Mathematical Foundations. First published in print format 2005, Cambridge University
Press, 2005, p. 1.

263

“«

A weather derivative is a contract between two parties that stipulates how payment will be exchanged

between the parties depending on certain meteorological conditions during the contract period.” ZENG, L.

Weather derivatives and weather insurance: Concept, application and analysis. Journal of the American
Meteorological Society. September 2000. p. 2075-2082.

264

Tento znak ma ovsem kazdy derivat, jeho zarazeni do typickych znak( derivatl na pocasi dle mého nazoru

neni zcela na misté.
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3.1.1. Divody sjednavani derivatii na pocasi

Zacatek pouzivani derivati na pocasi je spojen s velkymi severoamerickymi
energetickymi spole¢nostmi, které je pouzivaly k zajisténi pfed mirnymi zimami, jez mély
za nasledek niz§i poptavku po energiich, a také s vyraznou deregulaci energetického
sektoru v 90. letech, kdy tyto podniky zacaly hledat nové zplsoby fizeni rizik, jimz
podléhaly.266 Zajist'ovani rizik plynoucich z vlivii po¢asi ma ovSem pouziti Vv Siroké Skale
dalSich primyslovych odvétvi®®’ (napft. podniky ve vefejnych sluzbach, aerolinie, cestovni
pramysl, spolecnosti obchodujici s klimatizacemi, stavebni spoleCnosti, zabavni parky,
lyzatska centra a mnoho dalsich) a v poslednich asi 10 letech doslo k nebyvalému nartstu
pouzivani derivati na polasi a ristu trhi s nimi.?® Velky potencial je spatfovéan
V pouzivani derivati na pocasi v souvislosti s rozvojem obnovitelnych zdroji energie.?*®

Rizika pramenici z vlivli po¢asi maji za nasledek vznik nejistoty v penéznich tocich
(,,cash flow*) podnikii a jejich ziscich zpasobené ,ne-katastrofickymi jevy v podasi®”
jako napf. vykyvy v teploté, vlhkosti, srazkach, sn&Zeni, pritoku vodnich toki & vétru.?™*
Duvodem sjednavani derivatl na pocasi je tedy predevsim skutecnost, ze pocasi ma vliv na

265 JEWSON, Stephen, BRIX, Anders, ZIEHMANN, Christine. Weather Derivative Valuation: The Meteorological,

Statistical, Financial and Mathematical Foundations. First published in print format 2005, Cambridge University
Press, 2005, p. 4. S drobnymi obménami shodné znaky uvadi i GEYSER, JM. Weather derivatives: Concept and
Application for their use in South Africa. Agrekon, Vol. 43, No. 4 (December 2004), p. 446.

266 NICHOLLS, Mark. Confounding the Forecasts. Environmental Finance — October 2004, Updated July 2008.

267 Napf. se uvadi, Ze na 70% podnikdl ve Spojenych Statech maji dopad vlivy pocasi. NICHOLLS, Mark.

Confounding the Forecasts. Environmental Finance — October 2004, Updated July 2008.

268 Nicholls tento vzestup pfricita z velké Casti krachu spolecnosti Enron: ,,But it was the collapse of Enron, and

the subsequent implosion of the US energy trading sector, that had the most impact on the growth of the
weather market ... Enron was the 800-pound gorilla of weather derivatives.” NICHOLLS, Mark. Confounding the
Forecasts. Environmental Finance — October 2004, Updated July 2008.

269 JAMES, Tom. Energy price risk. First edition, Palgrave Macmillan, 2003, p. 92, 93.

270 . . . . . . .
»,Weather derivatives, however, are designed to help companies insure themselves against non-catastrophic

weather events.” JEWSON, Stephen, BRIX, Anders, ZIEHMANN, Christine. Weather Derivative Valuation: The
Meteorological, Statistical, Financial and Mathematical Foundations. First published in print format 2005,
Cambridge University Press, 2005, p. 2.

”! BRUGGEMAN, Véronique. Capital Market Instruments for Catastrophe Risk Financing. Paper to be presented

at the American Risk and Insurance Association 2007 Annual Meeting in Quebec City, Canada, August 5-8,
2007, p. 24.
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potencidlni zisk a penézni toky podniki, jejichz podnikatelska aktivita je castecné a

Lt 1 PRV o on 272
Vv nékterych piipadech primarné ovlivilovana pocasim.

3.1.2. Specifika derivatii na pocasi

Na rizika vyplyvajici z vlivii pocasi by v zasadé mohlo byt pohlizeno jako na trzni
riziko, a k zajisténi proti nému by bylo mozno pouzivat jiné nastroje (napi. klasické
derivaty). Pojeti pocasi jako samostatného druhu rizika ovsem sméfuje ke spojeni tohoto
rizika s jeho piivodni pfi¢inou, coz miiZe usnadnit Fizeni rizika.?"

Derivaty na pocasi jsou obvykle uzavirany na OTC trzich, a to ve form¢ kupnich ¢i
prodejnich opci, swapii a collar?’. Piestoze s urcitymi derivaty (typicky futures) na poasi
se obchoduje na burze (a pocet derivati obchodovanych na burze stale stoupa), jejich
likvidita pravdépodobné vzhledem K jejich specifikiim nikdy nedosahne takové vyse jako u
klasickych derivat.?”

Derivaty na pocasi existuji vedle jiného, rozSifenéjSiho zplisobu zajiSténi proti
nepiiznivym vlivim pocasi — pojisténi. Tyto dva zplsoby se vzdjemné nevylucuji, ale
existuji paralelné vedle sebe. Hlavni rozdily mezi nimi jsou piedevsim, Ze:

- pojisténi se vztahuje na jednordzova rizika a plnéni z pojisténi je jednorazové a
nebyva vzdy pfimo imérné zplisobené skod¢€, zatimco derivaty na po€asi kompenzuji
Skodu pomérné v zavislosti na vyvoji klimatického ukazatele;

- pojisténi se vétSinou vztahuje na vysoce rizikové uddlosti, u nichZ je mala
pravdépodobnost, ze nastanou, derivaty na pocasi se naopak vztahuji na udalosti
méng¢ rizikové, u kterych je vyssi pravdépodobnost, Ze nastanou;

e companies, whose business is partially and in some cases primarily driven by the weather. CHANCE, Don

M. Essays in Derivatives: Risk-Transfer Tools and Topics Made Easy. Second Edition, John Wiley & Sons, 2008, p.
99.

273 CHANCE, Don M. Essays in Derivatives: Risk-Transfer Tools and Topics Made Easy. Second Edition, John

Wiley & Sons, 2008, p. 99.

27 GEYSER, JM. Weather derivatives: Concept and Application for their use in South Africa. Agrekon, Vol. 43,

No. 4 (December 2004), p. 447.

273 CAMPBELL, Sean D. DEIBOLD, Francis X. Weather Forecasting for Weather Derivatives. Center for Financial

Studies Working Paper No. 2004/10. Revised version. January 2004, p. 1. Jewson a Brix k tomu uvadi: ,Weather
contracts on standard indices on London, Chicago and New York temperatures are traded frequently, and
consequently it is usually easy to trade such contracts at a good price.” (JEWSON, Stephen, BRIX, Anders,
ZIEHMANN, Christine. Weather Derivative Valuation: The Meteorological, Statistical, Financial and
Mathematical Foundations. First published in print format 2005, Cambridge University Press, 2005, p. 6.). U
ostatnich kontraktl je ovSem likvidita mensi.
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- u pojisténi je nutno prokazovat vzniklou §kodu, u derivat na pocasi nikoli.?’®

Do budoucna Ize ocekavat dalsi rozvoj pouzivani derivatii na pocasi, velky potencial
je spatfovan jednak Vrozvoji jejich pouzivani stfedné velkymi a mens$imi podniky a
ptipadné i domacnostmi, jednak v souvislosti s rozvojem pouzivani obnovitelnych zdroju
energie.

3.2.  Derivaty na emisni povolenky

Derivaty na emisni povolenky bychom obecné mohli zatadit do $ir$i oblasti ,,financi
Zivotniho prostiedi (,,environmental finance*), coz je pomérné novy termin, ktery se zacal
pouzivat ke konci minulého stoleti k oznaceni Siroké Skaly trznich ndstroji uréenych ke
zlepsSovani kvality zivotniho prostiedi a prenosu rizika $kod na zivotnim prostredi
(,.environmental risk«).?”’

Chance se o téchto derivatech zminuje jako o ,,derivatech Zivotniho prostiedi
(,.environmental derivatives®) ¢i ,,emisnich derivatech (,,derivatives based on emissions*),

Y. 7w

nebot’ tyto derivaty jsou odvozeny od prav k vypousténi $kodlivych latek.?"

3.2.1. Pojem emisnich povolenek a zdroje jejich pravni Gpravy

Emisni povolenky (povolenky na emise sklenikovych plyni) jsou ,,moderni formou
ekonomického nastroje, kterym se naklady redistribuuji na jednotlivé znecistovatele,
pfi¢emz se ji celkové zajist'uje thrnna emisni suma.“?"®

Emisni povolenky jsou disledkem tzv. Rdmcové imluvy o zméné klimatu, jez byla
pfijata na Konferenci OSN o Zivotnim prostiedi a rozvoji v Riu de Janeiru v roce 1992.
K této imluvé byl nasledné v roce 1997 v Kjotu piijat protokol (tzv. Kjotsky protokol), v

276 GEYSER, JM. Weather derivatives: Concept and Application for their use in South Africa. Agrekon, Vol. 43,

No. 4 (December 2004), p. 445-446.

277 LABATT, Sonia, WHITE, Rodney R. Environmental Finance: A Guide to Environmental Risk Assessment and

Financial Products. 1st edition, John Wiley & Sons, Inc., 2002, p. 1.

% These instruments are based on the prices of claims on pollution output.” CHANCE, Don M. Essays in
Derivatives: Risk-Transfer Tools and Topics Made Easy. Second Edition, John Wiley & Sons, 2008, p. 101.

279 DAMOHORSKY, Milan. Pravo Zivotniho prostfedi. 3. vydéni, C.H. Beck, 2010, str. 274. Labatt a White k tomu

uvadi: ... because environmental quality cannot be packaged like a physical commodity and sold in a
traditional marketplace, innovation has been required to develop new financial instruments that recognize and
reward environmental virtue in the private sector.” LABATT, Sonia, WHITE, Rodney R. Environmental Finance: A
Guide to Environmental Risk Assessment and Financial Products. 1st edition, John Wiley & Sons, Inc., 2002, p.
32.
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némz se nejvyspélejsi zemé svéta zavazuji ke snizovani emisi sklenikovych plyni.

Kjétsky protokol byl piijat rozhodnutim Rady evropské unie &. 2002/358/ES.%%

K naplnéni tohoto zavazku®® stanoveného v Kjotském protokolu zvolila Evropska
unie pravé zpisob vydavani obchodovatelnych emisnich povoleni?®® a pfijala smérnici 0
vytvoreni systému pro obchodovani®®* s povolenkami na emise sklenikovych plynii ve
Spolecenstvi.”® Evropsky systém obchodovani s emisnimi povolenkami (,,European Union
Emissions Trading Scheme®, ,,EU-ETS®) je tzv. cap-and-trade systém286, COZ znamena, ze
ucastnikiim tohoto systému je na zacatku kazdého urceného obdobi ptid€leno urcité
mnozstvi emisnich povolenek, s jejichz prfebytkem pak mohou vzijemné obchodovat.?’
Jako jeden z hlavnich piinost tohoto mechanismu je vniména jeho efektivita, kdy se
zvySuji naklady podnikani pro ty podniky, které jsou velkymi znecistovateli zivotniho
prostiedi, zatimco ,,odménuje a dava nové moznosti t¢m podnikiim, které pouzivaji

metody vyroby Setrné k Zivotnimu prostiedi.?®®

*%¢ DAMOHORSKY, Milan. Pravo Zivotniho prosttedi. 3. vydani, C. H. Beck, 2010, str. 262.

81 Rozhodnuti Rady Evropské Unie 2002/358/ES ze dne 25. dubna 2002, o schvaleni Kjotského protokolu k

Ramcové umluvé OSN o zméné klimatu jménem Evropského spolecenstvi a o spole¢ném plnéni zavazkl z néj

vyplyvajicich.

82 | inhart k tomu uvadi, Ze ,,Obchodovani s emisnimi povolenkami podle Pfilohy Ill. Smérnice 2003/87/EC je

sklenikovych plyn(.“ LINHART, Petr. Problematika obchodovani s povolenkami sklenikovych plynt z pohledu
tepldrenstvi. Prezentace. Teplarenské sdruzeni Ceské republiky.

283 Myslenka obchodovatelnych emisnich povoleni ovSsem neni nikterak novd, v USA se pouZivaly emisni
povolenky na dioxidy siry a uhliku od poloviny 70. let minulého stoleti. HANSJURGENS, Bernd. Emissions
Trading for Climate Policy. First published in print format 2005, Cambridge University Press, 2005, p. 199.

284 . ;. . v v .. . v. . .
Trh s emisnimi povolenkami se nékdy oznacuje jako ,carbon trading” ¢i ,carbon finance”. LABATT, Sonia,

WHITE, Rodney R. Environmental Finance: A Guide to Environmental Risk Assessment and Financial Products.
1st edition, John Wiley & Sons, Inc., 2002, p. 32.

%% Smérnice Evropského Parlamentu a Rady 2003/87/ES, o vytvofeni systému pro obchodovani s povolenkami
na emise sklenikovych plyn( ve Spolecenstvi a o zméné smérnice Rady 96/61/ES.

% ELLERMAN, A. Denny, JOSKOW, Paul L. The European Union's Emission's Trading Scheme in perspective.

Report. Prepared for the Pew Center on Global Climate Change. May 2008, p. 1.

287 ANTES, Ralf, HANSJURGENS Bernd, LETMATHE Peter. Emissions Trading and Business. 1st edition, Physica-

Verlag, 2006, p. 28.
288 LABATT, Sonia, WHITE, Rodney R. Environmental Finance: A Guide to Environmental Risk Assessment and

Financial Products. 1st edition, John Wiley & Sons, Inc., 2002, p. vii.
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Pravni uprava v ¢eském pravu

Zakladem pravni upravy derivati na emisni povolenky je ustanoveni § 3 odst. 1
pism. j) ZPKT, které stanovi, ze hodnota opci, futures, swapt, forwardt a jinych nastroju
se muze vztahovat k emisnim povolenkam.

Hlavnim pramenem pravni upravy emisnich povolenek v ¢eském pravu je pak zakon
o podminkdch obchodovani s povolenkami na emise sklenikovych plynt (déale jen
LZEmPov<)? ktery je provedenim vyie uvedené smérnice.”®® Samotnou povolenku
ZemPov definuje jako ,,majetkovou hodnotu odpovidajici pravu provozovatele zarizeni

«291

vypustit do ovzdusi ekvivalent tuny CO;. Povolenky jsou vyrazem povoleni, coz je

»rozhodnuti, kterym se povoluji v rozsahu ziskanych povolenek emise sklenikovych plynii a
kterym se stanovi podminky jejich zjistovani, vykazovani a ovérovani.«*%

Ohledn¢ vlastni pravni povahy emisnich povolenek v ¢eském pravu vsak panuji
znacné nejasnosti.293 Podle nézoru Sekce regulace a dohledu nad kapitalovym trhem Ceské
narodni banky ,, Emisni povolenky nemaji ... povahu investicniho ndstroje. Za investicni
nastroj tak miize byt povazovan pouze derivat, ktery je odvozen od emisni povolenky,
nikoliv viak emisni povolenka samotnd. “*** Emisni povolenky samotné tedy nelze fadit
mezi derivaty, protoze se samotnych povolenek nevyplyva pravo na vyporadani
Vv penézich, povolenky neptfenaseji uverové ¢i urokové riziko a nelze je podfadit pod
74adnou z kategorii § 3 odst. 1 ZPKT.?®

3.3.  Islamské derivaty
Islamské derivaty (,,Islamic Derivatives) jsou soucasti S$irSiho konceptu tzv.

islamskych financi (,,Islamic Finance®). Islamské finance jsou pak soucasti islamského
prava (,Islamic Law*, ,.Shari’a*), jehoz hlavnim zdrojem jsou posvatné texty Koran

289

Zakon ¢. 695/2004 Sb., o podminkach obchodovéni s povolenkami na emise sklenikovych plyni a o zméné

nékterych zakonu, ve znéni pozdéjsich predpisu.

290

291

292

293

294

Viz ndvéti § 1 ZEmPov.

§ 2 odst. 1 pism. f) ZEmPov.

§ 2 odst. 1 pism. e) ZEmPov.

Pravni povaha emisnich povolenek ale neni zcela jasna i v (nékterych) ostatnich ¢lenskych statech EU.

KRUTIS, Petr. Povaha emisnich povolenek z hlediska vymezeni investi¢nich nastroji v MiFID. Nazor sekce

regulace a dohledu nad kapitalovym trhem Ceské narodni banky, ¢.j. 2007/17590/540.

295

LINHART, Petr. Problematika obchodovani s povolenkami sklenikovych plyna z pohledu teplarenstvi.

Prezentace. Teplarenské sdruzeni Ceské republiky.
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(,,Qur’'an®) a Sunna (,,Sunnah®). Islamské pravo fidi vSechny ekonomické, socidlni a
o 206

podnikatelské aktivity muslimi.

V nékolika poslednich letech®®” se koncept islamskych financi ve svété rychle
rozsifil. Islamské finance jiz zdaleka nejsou geograficky omezeny pouze na zemé s
islamskym typem pravni kultury, jak by mohlo myln& vyplyvat z tohoto oznadeni.?®
Rozsiteni tohoto konceptu i mimo isldmské zemé je pak predevsim produktem globalizace,
vzniku relativné pocetnych muslimskych komunit v ,,zapadnim* svété, a pronikani
nahromadéného volného kapitalu z oblasti stfedniho vychodu na zapadni kapitalové trhy.
Hlavni Cast tohoto vzestupu se odehrava ve Velké Britanii, ktera je jednim z hlavnich

mezindrodnich finan¢nich center, a na londynskou City299 je pohlizeno jako na vynotujici

se globalni centrum islamskych financi.**

3.3.1. Obecné k islamskému pravu
Jednim z hlavnich spolecenskych cilti islamského prava Shari’a, je ekonomicka

spravedinost.®®* Podle islamské obchodni jurisprudence je moZné ur&itou transakci
uskutec¢nit pouze tehdy, pokud jeji ucel nebo struktura financovani nezahrnuje néktery ze

296 AINLEY, Michael. MASHAYEKHI, Ali. HICKS, Robert. RAHMAN, Arshadur. RAVALIA, Ali. Islamic Finance in the

UK: Regulation and Challenges. Report. Financial Services Authority, November 2007, p. 4.

»7 Most of the growth of Islamic finance in the UK has taken place in the last five years, but the existence of

Sharia-compliant transactions in the London financial markets goes back to the 1980s.” AINLEY, Michael.
MASHAYEKHI, Ali. HICKS, Robert. RAHMAN, Arshadur. RAVALIA, Ali. Islamic Finance in the UK: Regulation and
Challenges. Report. Financial Services Authority, November 2007, p. 6.

2% pfikladem mze byt vytvareni produktl slucitelnych s Shari’a bankami Citibank a Deutsche Bank. Jako na
vyznamny okamzik ve vyvoji téchto produktl je pohlizeno na uzavieni memoranda (,Memorandum of
Understanding”) mezi ISDA (International Swap and Derivatives Association) a IIFM (International Islamic
Finance Market) ohledné vytvoreni ramcové smlouvy (Master Agreement) pro derivatové produkty slucitelné
s pravem Shari’a. AINLEY, Michael. MASHAYEKHI, Ali. HICKS, Robert. RAHMAN, Arshadur. RAVALIA, Ali. Islamic
Finance in the UK: Regulation and Challenges. Report. Financial Services Authority, November 2007, p. 28.

299 City of London. , The term “the City” refers to both a place and an industry. The place is London’s oldest

district, the “Square Mile”. ... Today the term is widely used as shorthand for London’s wholesale international
financial services industry.” ROBERTS, Richard. The City: A Guide to London’s Global Financial Centre. Second
Edition, Profile Books Ltd, 2008, p. 1.

300 AINLEY, Michael. MASHAYEKHI, Ali. HICKS, Robert. RAHMAN, Arshadur. RAVALIA, Ali. Islamic Finance in the

UK: Regulation and Challenges. Report. Financial Services Authority, November 2007, p. 3.
301 DAVIDSON, Alexander. How the City Really Works: The Definitive Guide to Money and Investing in London’s

Square Mile. Third edition, Kogan Page, 2010, p. 337.
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302

zakdzanych elementd.”™ Zakazané elementy musi respektovat i konstrukce financnich

nastroj.
Téchto zékladnich zakazanych elementl je pét, a jsou nasledujici:
a)  riba (urok);
b)  rishwah (korupce);
C)  maisir (hazardni hry);

d)  gharar (zbytecné riziko),

e) jahl (nevédomost).*™

Dulezité je ovSsem poznamenat, ze pfestoze Shari’a zakazuje riba (irok), nezakazuje
obchodovani €1 vytvafeni zisku na zékladé obchodovani, coZz je odrazem toho ze Shari’a
nepovazuje penize za druh zbozi (penize jsou vnimany pouze jako prostfedek smény a
mira hodnoty), a tedy jejich ptijcovani by nemélo vytvaiet zisk.*** Gharar’®
obchodovani s rizikem a maisir, ktery zahrnuje hazard i vSechny hry s nulovym souctem

ziskil a ztrat, maji z hlediska konstrukce derivati podle Shari’a zasadni vyznam.**® Stejng
<307

, coZ je vlastné

tak je vyznamny tzv. daman, coz znamena, ze ,,zisk doprovazi odpovédnost za ztratu.
Shari’a tedy neni pfili§ naklonéna konceptu obchodovani s rizikem v zapadnim smyslu,
coz je pfi¢inou toho, Ze tyto derivaty musi byt konstruovany odliSnym zptisobem nez bézné
zapadni derivaty, aby byly se Shari’a slucitelné.

3.3.2. Islamské derivaty jako samostatna kategorie derivati

Islamské derivaty jsou ,.financni produkty, jejichz ucelem je vytvofit podobnou
ekonomickou strukturu, jako je tomu u srovnatelnych obecnych derivatovych néstroji, a to

302 DAVIDSON, Alexander. How the City Really Works: The Definitive Guide to Money and Investing in London’s
Square Mile. Third edition, Kogan Page, 2010, p. 336.

%% Global Islamic Finance Report (GIFR 2010). Chapter 14: Islamic Derivatives: Theory and Practise, p. 132.

%% Global Islamic Finance Report (GIFR 2010). Chapter 14: Islamic Derivatives: Theory and Practise, p. 132.

% The meaning of gharar is conceptually “trading in risk, which cannot be defined.” Examples are naked

options, financial futures, and derivatives that are not backed by a tangible and verifiable asset.” ABDUL-
RAHMAN, Yahia. The Art of Islamic Banking and Finance: Tools and Techniques for Community-Based Banking.
First Edition, John Wiley&Sons, 2010, p. 44.

3% DAVIDSON, Alexander. How the City Really Works: The Definitive Guide to Money and Investing in London’s

Square Mile. Third edition, Kogan Page, 2010, p. 337.
307 PORZIO, Mario, KHAN, M. Fahim. Islamic Banking and Finance in the European Union. A Challenge. 1st

edition, Edward Elgar Publishing Limited, 2010, p. 48.
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zpiisobem slu¢itelnym s islamskym pravem Shari’a.“*® Piestoze tyto derivaty maji

podobny ¢i zcela stejny ekonomicky efekt jako bézné derivaty, disledkem nutnosti jejich
slucitelnosti se Shari’a je, Ze jejich podkladova struktura mtize byt velmi odlisna od
struktury podkladovych proménnych béznych derivati. Disledkem odlisného pohledu na
penize podle Shari’a je, ze islamské derivaty musi byt zalozeny na hmotnych komoditach
¢1 aktivech a nikoliv pouze na pouhych penéznich tocich z téchto komodit ¢i aktiv.>®®
Vynotujici se nové druhy islamskych derivati tedy pravdépodobné jen stézi
dosdhnou takové miry abstrakce, jako nékteré vysoce sofistikované derivaty uvedené

vyge. 30

4. Dalsi vybrané typy modernich derivati

Bylo by nad rozsah této prace podrobné¢ pojednat o vSech dalsich typech modernich
derivatl, kterych je celd fada. Tato kapitola by méla v kratkosti uvést alesponn nékteré
Z nich, a to derivaty na energie, uvérové derivaty a katastrofické derivaty.

4.1. Derivdty na energie

Patrné¢ nejvyznamnégj$imi derivaty z kategorie derivati na energie (,,energy
derivatives®) jsou derivaty na elektrickou energii (,,electicity derivatives).

Skutegnost, Ze elektrickou energii nelze skladovat®™

vykyvy ve spotové cené elektfiny.312 Derivaty na elektrickou energii pak maji slouzit
k potlaceni vysoké volatility téchto cen. Typicky derivat na elektrickou energii opraviuje
svého vlastnika k pfijmuti ur¢eného poctu megawatthodin elektfiny za stanovenou cenu a
na stanoveném uzemi béhem jednoho mésice.

zpisobuje pomérn€ vysoké

Jednim z modernich typt derivatovych kontraktd na elektrickou energii je tzv. swing
opce (,,swing option®). V této opci je ur¢eno minimalni a maximalni denni mnoZzstvi

308

309

Global Islamic Finance Report (GIFR 2010). Chapter 14: Islamic Derivatives: Theory and Practise, p. 132.

AINLEY, Michael. MASHAYEKHI, Ali. HICKS, Robert. RAHMAN, Arshadur. RAVALIA, Ali. Islamic Finance in the

UK: Regulation and Challenges. Report. Financial Services Authority, November 2007, p. 13.

310

Ayub k tomu uvadi, Ze ,,most of the derivatives currently in the market would still be unacceptable from the

Shari’a angle due to the involvement of Gharar and Riba.” AYUB, Muhammad. Understanding Islamic Finance.
First Edition, John Wiley & Sons, 2007, p. 210.

311

312

313

K tomu bliZe viz kapitolu ,podkladovd proménna“ vyse.
HULL, John, C. Options, Futures, and Other Derivatives. 5th edition, Prentice Hall, 2002, p. 681.
HULL, John, C. Options, Futures, and Other Derivatives. 5th edition, Prentice Hall, 2002, p. 681.
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elektrické energie, kterd musi byt vlastnikem opce mési¢né (coz je typicka doba trvani
tohoto kontraktu) odebrana za stanovenou cenu a vlastnik opce ma moznost ménit rychlost,
kterou toto celkové mnoZstvi za stanovenou dobu odebere.*™

Vymezeni derivati na energie jako samostatné kategorie derivatii ovSem neni ani tak
dusledkem jejich specifické konstrukce, jako je spise dano jejich ekonomickym
vyznamem.

4.2.  Uvérové (kreditni) derivity

Uvérové derivaty (,.credit derivatives*)*™ jsou néstroje pouzivané k méfeni, Fizeni a

prenosu uvérového rizika (,,credit risk*).**® Uvérové riziko, které je soucasti §irsi kategorie
tzv. trznich rizik, je rizikem ztraty ze selhani partnera (dluznika) v disledku toho, Ze
nedostoji svym zavazkiim podle podminek kontraktu, a tim zpisobi drziteli pohledavky
(v&fiteli) ztratu.®™ Plnéni z derivatového kontraktu se odviji od avérového hodnoceni
(,,credit rating) nebo upadku (,default status®) urcitého referenéniho subjektu ¢i
podniku.**® 319 3 jedna se o jeden
Z nejmladsich, ale také nejvice kontroverznich®® druht derivati.

Uvérové derivaty jsou vyluéné OTC kontrakty

Podstatou uvérového derivatu je tedy zavazek prodavajiciho ochrany poskytnout
kupujicimu ochrany plnéni v pfipadé, ze ve vztahu kurcitému referencnimu aktivu,
vydanému urcitou referencni entitou, nastane uverova udalost (,,credit event “).321

Ceské pravo se o Givérovych derivatech zmifuje v § 3 odst. 1 pism. €) ZPTK, ktery je
oznacuje jako ,nastroje umoznujici pfenos Uve€rového rizika“, a zafazuje je pod pojem
investi¢niho nastroje.

34 HULL, John, C. Options, Futures, and Other Derivatives. 5th edition, Prentice Hall, 2002., p. 681.

315, v ] v v sy . T e . , . o
V Ceském jazyce se pouziva oznaceni Uvérové derivaty i kreditni derivaty, oba terminy maji shodny vyznam.

316 LEE, Cheng F., LEE, Alice C. Encyclopedia of Finance. First Edition, Springer, 2006, p. 336.

317 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty. Prvni vydani, GRADA Publishing a.s., 2002, str. 133.

318 | EE, Cheng F., LEE, Alice C. Encyclopedia of Finance. First Edition, Springer, 2006, p. 74.

319 JILEK, Josef. Finanéni a komoditni derivaty v praxi. Prvni vydani, GRADA Publishing a.s., 2005, str. 521.

320 Jvérové derivaty se nékdy nazyvaji jako odpadky produkované bankami, béhem neddvné globalni financ¢ni
krize byly bézné nazyvany jako ,toxicky odpad“ (, toxic waste®).
321

PLIVA, Stanislav. ELEK, Stefan. LISKA, Petr. MAREK, Karel. Bankovni obchody. Prvni vydani, ASPI, a.s., 2009,
str. 159.
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Nejéastdji vyskytujicimi se typy uvérovych derivatil jsou swap Gvérového selhani®?
(,,credit default swap*), swap veskerych vynosu (,,total return swap*), avérovy dluhopis
(,.credit linked note*) a opce tvérového rozpéti (,.credit spread option<). 32

4.3. Katastrofické derivaty

Katastrofické derivaty (,,catastrophe derivatives®) jsou finan¢ni kontrakty, jejichz
realizace zavisi na vyskytu urCité katastrofické udalosti, a které se vyvinuly kvili potiebé
financovani rizika plynouciho z katastrof.*** Pfirodni katastrofy a katastrofy plynouci
z ¢innosti lidi maji pomérné nizkou pravdépodobnost vyskytu, ale pokud nastanou, jejich
nasledky mohou byt velmi citelné.*”® Témito piirodnimi katastrofickymi udalostmi mohou
byt, mimo jiné, hurikdny, tornada ¢i vichfice®® (vice ohledné podkladové proménné téchto
derivati viz kapitolu podkladovd proménna vySe). N&kdy se nazyvaji také jako
»pojistovaci derivaty” (,,insurance derivatives), protoze existuji vedle jiného tradi¢niho
instrumentu ochrany pied katastrofickymi udéalostmi - poji§téni.??" Piestoze pojisténi stale
zGstava hlavnim nastrojem ochrany pred dusledky téchto nepfiznivych udalosti,
katastrofické derivaty se vyvinuly®?® piedeviim jako nastroj pro zajistovani pojistovacich

322 Swap uvérového selhani je nejrozsirenéjsim z téchto Ctyr druhl GUvérovych derivata.

32 pLiVA, Stanislav. ELEK, Stefan. LISKA, Petr. MAREK, Karel. Bankovni obchody. Prvni vydani, ASPI, a.s., 2009,

str. 159.

324 CANTOR, M.S. COLE, J.B. et al. Insurance Derivatives: A New Asset Class for the Capital Markets and a New

Hedging Tool for the Insurance Industry. Journal of Applied Corporate Finance 10 (3), p. 69-83.

> BRUGGEMAN, Véronique. Capital Market Instruments for Catastrophe Risk Financing. Paper to be presented

at the American Risk and Insurance Association 2007 Annual Meeting in Quebec City, Canada, August 5-8,
2007, p. 3.

326 BRUGGEMAN, Véronique. Capital Market Instruments for Catastrophe Risk Financing. Paper to be presented
at the American Risk and Insurance Association 2007 Annual Meeting in Quebec City, Canada, August 5-8,
2007, p. 24.

37 Skute&nost, e derivaty mohou byt pouZity k vytvaFeni zisku, je odliduje od pojigtovacich smluv, které jsou

zaloZeny na konceptu tzv. pojistovaciho zajmu a které nelze pouZit k vytvareni spekulativnich zisk(.” (,, The fact
that derivatives can be used to generate a profit distinguishes them from insurance contracts, which are based
on an insurable interest and cannot be used to generate speculative profit.”) BRUGGEMAN, Véronique. Capital
Market Instruments for Catastrophe Risk Financing. Paper to be presented at the American Risk and Insurance
Association 2007 Annual Meeting in Quebec City, Canada, August 5-8, 2007, p. 18.

328 Katastrofické derivaty jsou zatim pouze v pocatecni fazi vyvoje a zatim jesté stale ve vétSim meéfitku
nepronikly do sektoru fizeni rizik.” (,Catastrophe derivatives are only in a nascent state of development and
which yet have to make significant penetration in the risk management sector.”) BRUGGEMAN, Véronique.
Capital Market Instruments for Catastrophe Risk Financing. Paper to be presented at the American Risk and
Insurance Association 2007 Annual Meeting in Quebec City, Canada, August 5-8, 2007, p. 4.
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spole¢nosti (jsou druhym ¢lankem pomysiného fetézce, kdy i samotny pojistitel potiebuje
snizit své riziko tim, Ze se dale zajisti u jiného subjektu, tzv. ,,reinsurance*).°

Na kapitalovém trhu se katastrofické derivaty objevily v 90. letech 20. stoleti a zatim
jsou stale pouze v po&ateéni fazi svého vyvoje.**® Tyto exotické derivaty byly poprvé
uvedeny k obchodovani na Chicagské burze (Chicago Board of Trade, ,,CBOT*) ve formé
tzv. katastrofickych futures a ,,call-spread* opci.**' Dalsi pokusy burzovniho obchodovani
s témito produkty se odehrdly na New Yorské burze CATEX (,,Catastrophe Risk
Exchange®) a na Bermudské komoditni burze (Bermuda Commodities Exchange, ,,BCE®),
byly vSak v zasad¢ neﬁspééné.332 Vice se s témito produkty obchoduje na OTC trzich, kde
jsou sjednavany katastrofické swapy (,,catastrophe swap®) a Cist¢ katastrofické swapy
(,,pure catastrophe swap®). Katastroficky swap je kontrakt, v némz pojistény poskytuje
pravidelné platby druhé strané (,,reinsurer) a tato druha strana je povinna poskytnout
plnéni pojisténému pokud utrpi ztraty z katastrofy. Zaroven na tuto druhou stranu piechazi
narok na kompenzaci vuci pojistiteli. U Cisté katastrofického swapu si dvé strany vymeéni
riziko ztrat (a tedy ptipadného plnéni) ze dvou vzajemné na sob& nezavislych

katastrofickych udalosti.>*

329 . . . . . . . .
»In reinsurance transactions, one or more insurers (i.e. the reinsurers) agree, for a premium, to indemnify a

primary insurer against all or part of the loss that that primary insurer may sustain under its policies.”
BRUGGEMAN, Véronique. Capital Market Instruments for Catastrophe Risk Financing. Paper to be presented at
the American Risk and Insurance Association 2007 Annual Meeting in Quebec City, Canada, August 5-8, 2007, p.
3.

330 BRUGGEMAN, Véronique. Capital Market Instruments for Catastrophe Risk Financing. Paper to be presented
at the American Risk and Insurance Association 2007 Annual Meeting in Quebec City, Canada, August 5-8,
2007, p. 18.

31 “Spread (options): A combination of two or more call options or put options on the same stock with

different exercise prices or times to expiration. A money spread refers to a spread with different exercise price;
a time spread refers to differing expiration date.” LEE, Cheng F., LEE, Alice C. Encyclopedia of Finance. First
Edition, Springer, 2006, p. 255.

332 BRUGGEMAN, Véronique. Capital Market Instruments for Catastrophe Risk Financing. Paper to be presented

at the American Risk and Insurance Association 2007 Annual Meeting in Quebec City, Canada, August 5-8,
2007, p. 20-22.

333 ,For instance, a Japanese insurer with an excess of Japanese earthquake risk may wish to reduce its
concentrations by swapping a portion of its portfolio for an uncorrelated risk, such as a European windstorm,
and French insurer, actively writing European windstorm risk, may wish to diversify its own portfolio and
agrees to accept Japanese earthquake exposure in exchange for a portion of its European windstorm portfolio.
The end result of this series of exchanges is greater portfolio balance for the two insurers, arranged on a
relatively quick and cost-effective basis.” BRUGGEMAN, Véronique. Capital Market Instruments for Catastrophe
Risk Financing. Paper to be presented at the American Risk and Insurance Association 2007 Annual Meeting in
Quebec City, Canada, August 5-8, 2007, p. 23.

65



Z7.avér

Téma své diplomové prace jsem si nezvolil ndhodou, protoze 0 problematiku
(modernich) derivati se zajimam jiz delsi dobu. Tato prace, jak jiz jeji nazev ,,Moderni
derivaty a jejich reflexe v platném pravu‘ napovida, méla dva hlavni cile.

Za prvé, méla by poskytnout jakysi obecny ivod do problematiky modernich derivata
jako nové, jesté ne zcela konstituované kategorie derivat a ukazat, ze kromé zakladnich typt
derivatii existuje rozsadhld skupina mnohem komplikovanéjSich derivat, a uvést ptiklady
nejvyznamnéjsich znich. O modernich derivatech je v Ceské republice relativnd malé
povédomi a kromé nekterych zminek v odborné literature a nékolika mélo odbornych ¢lanki
o nich neexistuje zadnd ucelend publikace. V zahrani¢ni literatufe existuje publikaci
tykajicich se modernich derivatt vice, ptfestoze i zde je stale jesté pomérné velky prostor pro
dal$i odborné texty. Také jsem se snazil provést déleni derivatd na klasické derivaty a
moderni derivaty, poukazat na jejich vzajemné rozdily a najit argumenty a jejich vzajemné
odli$nosti, které ospravedliuji toto déleni.

Za druhé, zabyval jsem se podstatou derivat a pravni Gpravou derivati v ¢eském
pravnim fadu, protoze ptes urité zpfesnéni pravni upravy derivati (zejména v dusledku
implementace evropské smérnice MiFID do ¢eského prava) stale existuje ohledné pravni
kvalifikace derivati mnoho nejasnosti. Pfestoze tato prace neni a vzhledem ke svému rozsahu
ani nemuze byt vycerpavajicim textem o modernich derivatech, véfim, ze dostala zadanému
tématu, kdyZ se zabyvala jak modernimi derivaty, tak jejich pravni Gpravou.

Pomérnée obtiznym bylo pfi psani této prace predevsim vzdjemné vymezeni klasickych
a modernich derivat, nebot’ odbornd (ani zahrani¢ni) literatura Zadné takové ucelené
srovnani neobsahuje. Vérim ale, Ze na jednotlivych piikladech se mi podafilo toto déleni
ilustrovat a obhajit jeho platnost, pfestoze by se o ném samoziejmé dalo pojednat mnohem
detailngji.

Rlizna mira pozornosti, kterou jsem vénoval ptikladim modernich derivati v kapitole
tieti a Ctvrté je dana jak jejich vyznamem, tak i jednak mym zajmem. Emisni omezeni ve
formé povolenek bezprostiedné¢ ovliviluje podnikdni celé tady podnikatelskych
subjekti v EU, v derivatech na pocasi je spatfovan velky potencial a jejich pouzivani ve svété
rychle roste. Problematika islamskych financi je pak snad zalezitosti nejnovéjsi, v londynské
City je v soucasnosti ,,zhavym® tématem, a do budoucna bude velice zajimavé sledovat dalsi
vyvoj tohoto fenoménu.

Za jeden z hlavnich pfinosd, které mi napsani této prace poskytlo, pak povazuji
utfidéni mych dosavadnich znalosti o derivatech a jejich prohloubeni, zejména co se tyce
pravni Gpravy v pozitivnim Ceském pravu. Problematikou modernich derivati a predevsim
problematikou jejich praktické aplikace a jejich vlivu na financni systém bych se chtél
zabyvat 1 nadéle v ptipadném doktorském studiu a véfim, ze védomosti nabyté pii psani této
diplomové¢ prace k tomu poskytuji dobry zaklad.
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Abstract/ Modern Types of Derivatives and its Reflection in the
Positive Law

The purpose of my thesis is to provide an introduction to modern types of derivatives
and analyze its regulation in the positive law of the Czech Republic. The reason for my
research is an absence of literature on modern types of derivatives in the Czech language, as
well as the fact that the legal nature of derivatives remains still unclear.

The thesis is composed of four chapters. Chapter One provides an introduction into
derivatives in general. It deals with the notion of derivatives and classifies them as an
innovative instrument of the capital market. It also tries to analyze various definitions of
derivatives, and although it concludes that there is no ideal, all-encompassing definition of
derivatives, existing definitions usually give fairly good idea about what the derivatives are.
Chapter One further deals with the regulation of derivatives in the Czech law (importantly, its
tries to rebut an opinion that derivatives fall under the regulation of hazardous activities), it
focuses on economic function of derivatives (namely hedging and speculation), it explains
and justifies the division of derivatives into “classic” and “modern” or “exotic” derivatives,
and finally it describes the main types of classic derivatives and its underlyings.

Chapter Two is called “Characteristics of the Modern Types of Derivatives” and
consists of three parts. Part One investigates types of underlyings of modern derivatives, Part
Two explains modern derivatives as combinations of classic types of derivatives and Part
Three deals with exotic options.

Chapter Three provides an outline of some selected types of modern derivatives. It
describes specifics of weather derivatives, derivatives on emission allowances and Islamic
derivatives.

Finally, Chapter Four gives a flavour of some other recently discussed modern
derivative products, such as energy derivatives, credit derivatives and catastrophe derivatives.
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Resumé/ Moderni typy derivati a jejich reflexe v platném pravu

Utelem této diplomové prace je poskytnout Gvod od modernich typti derivati a
analyzovat jejich upravu v pozitivnim pravu Ceské republiky. Hlavnim diivodem zvoleni
tohoto tématu je pfedevsim nedostatek literatury ohledné¢ modernich typt derivatd v Ceském
jazyce, jakoz i skute¢nost, Ze pravni povaha derivatt stale neni zcela vyjasnéna.

Diplomovou praci tvoii ¢tyii kapitoly. Prvni kapitola se zabyva obecnym tivodem do
derivatii, rozebira pojem derivatu a zatazuje je pod SirSi pojem inovaci kapitdlového trhu.
Také se snazi o srovnani riznych definic derivatl, a piestoze dochazi k tomu, ze neexistuje
idealni univerzalni definice derivatu, uzavird, Ze stdvajici definice vétSinou dostateCnym
zpuisobem vymezuji derivaty oproti ostatnim nastrojim kapitalového trhu. Prvni kapitola dale
rozebira pravni Upravu derivatl v ¢eském pravu (kde se mimo jiné snazim vyvratit nazor, ze
derivaty lze podradit pod pravni Gpravu hazardnich her a aktivit), pojednava o ekonomické
funkci derivat (kterou je piedevsim zajisténi a spekulace), uvadi a snazi se najit argumenty
pro déleni derivati na ,klasické™ derivaty a ,,moderni* ¢i ,,exotické* derivaty, a konecné
uvadi hlavni druhy klasickych derivati a jejich podkladové proménné.

Druhé kapitola je nazvéana ,,Specifika modernich typti derivati™ a tvofi ji tii Casti.
Prvni ¢ast rozebird typy podkladovych proménnych u modernich derivatl, druha c¢ast
pojednava o modernich derivatech jako kombinacich zékladnich typl derivatl a Cast tieti se
zabyva exotickymi opcemi.

Kapitola tfeti pojednava o nékterych vybranych typech modernich derivatl a popisuje
specifika derivatl na pocasi, derivatli na emisni povolenky a islamskych derivath.

Konec¢né, kapitola ¢tvrtd pak uvadi n€které dalsi v posledni dobé€ casto diskutované
moderni derivaty, jako napf. derivaty na energie, ivérové derivaty a katastrofické derivaty.
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