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Uvod
Smlouvy piedstavuji zakladni stavebni kdmen jak pro angloamericky, tak pro
kontinentalni pravni systém. Autonomie vile jakoZzto jeden z nejpodstatnéjSich
principit soukromého prava se projevuje zejména prostiednictvim smluvni volnosti,
v jejiz ryzi podobé mohou pravni subjekty plné disponovat obsahem smluv, a tedy si
libovoln¢ zvolit prava a povinnosti, které na zaklad¢ dané smlouvy vzniknou. V praxi
tomu tak casto neni uz kvili tomu, ze jednotlivé pravni fady povazuji néktera odveétvi
a v nich vznikajici pravni vztahy za natolik dilezité, aby pro né stanovily zvlastni
zakonné nalezitosti, které svoji kogentni povahou omezuji smluvni volnost stran
danych smluvnich typt, a podrobily je regulatorni a dohledové ¢innosti organti veiejné

moci.

Ptrikladi, kdy vefejnopravni regulace limituje pravni subjekty, existuje nespocet.
Za zminku stoji napfiklad zakon €. 127/2015 Sb., o elektronickych komunikacich, ve
znéni pozdéjSich predpisil, nebo zakon €. 134/2016 Sb., o zadavani vefejnych zakazek,
ve znéni pozd¢jSich predpist, ktery pro urcité subjekty stanovi zvlastni procesni a
materidlni nalezitosti v zavislosti na vysi jednotlivych zakazek. Z pohledu této
financ¢ni trhy, které kvili své ¢im dale vys$si mezinarodni propojenosti hraji stale vétsi
roli pfi progndze ekonomického riistu a stability dané ekonomiky. Je proto v zajmu
zékonodarcti, aby v ramci legislativniho procesu vytvofili vhodna zédkonna omezeni.
Naopak vétsina subjektli obchodujicich s derivatovymi kontrakty usiluje o zavedeni
zakonné povinnosti zvysuji naklady spojené s potfizenim a drzenim téchto kontraktd,
¢imZ maji ptimy vliv na vysi zisku daného subjektu. Tato skutecnost vytvaii mezi
zainteresovanymi subjekty snahu ovlivilovat nové vznikajici pravni Gpravu, kterd se
jich pfimo dotyka, v jejich prospéch prostiednictvim lobismu. Z historické perspektivy
je mozno vyse uvedené aplikovat na vyvoj regulace v zavislosti na fazi ekonomického
cyklu, ve kterém se ekonomika praveé nachazi. Zakladni myslenka tohoto ptistupu tkvi
v pfesvédceni, Ze v reakci na ekonomickou krizi dané ekonomiky dochézi s urcitym
zpozdénim ke zpiisnéni regulace, zatimco v ndvaznosti na obdobi ekonomického riistu
dochazi k nasledné deregulaci. Vzhledem k rostoucimu vyznamu derivati pro financni

1 nefinan¢ni instituce a tomu, Ze se jednd o instrumenty, které mohou v kratkém



casovém horizontu vést jak k vysokému zisku, tak obrovské ztrate, setkavame se dnes
predevsim s tendenci regulovat derivaty tak, aby se omezil jejich potencial zplsobit
finan¢ni nestabilitu celého systému. K dnesnimu dni se jiz do d&jin zapsalo mnoho
piipadi, kdy expozice vuci derivatovym kontraktim vedla k upadku riznych
obchodnich spolecnosti ¢i jinych entit. To spole¢né s rostouci propojenosti narodnich
finan¢nich trhli generuje usili o vytvoteni u¢inné pravni Gipravy na mezinarodni urovni.
Pro pravni ¥ad Ceské republiky je tak v tomto smyslu nejvice relevantni regulace

vyplyvajici ze sekundarniho prava Evropské unie.

Derivatové kontrakty (derivaty) piedstavuji podmnozinu smluv pro které je
charakteristické, ze povinnost smluvni strany poskytnout uré¢ité plnéni se odvozuje od
riznych vnéjsich skuteCnosti. Mezi takové skutecnosti patii naptiklad trzni cena
podkladového aktiva, urokova mira, rating dané¢ho subjektu, ale 1 primérnad mésicni
teplota nebo uhrn srazek. Konkrétnim piikladem derivatového kontraktu je forward
rate agreement (FRA), ktery odvozuje vysi plnéni od rozdilu mezi stanovenou trzni
urokovou mirou a druhou smluvni urokovou sazbou, ktera se oznacuje jako tzv. FRA
sazba. Pokud je trzni Grokova mira vyssi nez FRA sazba, vyplyvé z toho, Ze subjekt
v kratké pozici (FRA prodavajici) poskytne plnéni subjektu v dlouhé pozici (FRA
kupujici). V opaéném piipadé! vznikd povinnost subjektu v dlouhé pozici uhradit
vypocitany rozdil®. Tento instrument tak umoziiuje prevést riziko vyplyvajici z pohybu
trzni urokové miry na jiné subjekty tim, Ze se zavazuje platit fixni urokovou sazbu,
zatimco protistrana plati sazbu odvozenou od trzni urokové sazby. Tento piipad
ilustruje, jak jednoduché je vyuzit derivaty k zajisténi proti irokovému riziku, ¢imZ na
druhou stranu mize dojit ke kumulaci rizika u systémovée vyznamného subjektu (napf.
banka). Protoze je zaddouci, aby se takové subjekty vystavovaly pouze takoveé vysi
rizika, které pfimo neohroZuje jejich existenci, stanovi zdkonodarce prostfednictvim

regulace omezujici podminky pro moZnou expozici vic€i rizikovym instrumentim.

Tato diplomovéa prace se zabyva jak ekonomickou, tak pravni podstatou
derivatovych kontrakti. Vzhledem ke globalnimu charakteru obchodovani
s derivatovymi kontrakty vénuji pozornost kromé ceské pravni upravy také jejich

Upravé a standardizaci v zahrani¢i a na mezindrodni Grovni. Prvni ¢ast prace popisuje

! Je-li FRA sazba vyssi neZ trzni irokova mira.
2 To je rozdil mezi danou trzni a FRA sazbou vynasobeny délkou obdobi, na které bylo FRA
sjednano.
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zakladni znaky derivatd a navrhuje jejich tfidéni na zakladé rGznych kritérii.
Naésledujici ¢ast se snazi zhodnotit soucasny stav regulace derivatovych kontrakti
v pravnim fadu Ceské republiky. Na to navazuji tieti a Gtvrta Gast, které se zaméfuji na
zahrani¢ni a mezinarodni upravu derivatovych kontrakt. Dlraz je kladen piedevsim
na zkoumani soudasného stavu regulace derivatovych kontraktti v Ceské republice za
ucelem zjistit do jaké miry pravni Gprava reflektuje jejich ekonomickou podstatu. Mezi
hlavni cile této prace patii charakterizovat jak ekonomicky, tak pravni pohled na
podstatu derivatovych kontraktii, dale pak s pfihlédnutim k aktudlné platné pravni
upravé se pokusit o integraci obou pohledi a nasledné¢ pomoci jejich syntézy

formulovat zasady pro abstraktni a koherentni legalni definici derivatovych kontrakti.

K naplnéni cila této prace budu vychazet predevsim z platnych pravnich piepist
a standardli, jejichz ustanoveni se pfimo nebo nepiimo aplikuji na derivatové
kontrakty. Kromé pravnich ptedpist a jinych zdroji normativniho charakteru, je pro
mne vyznamnym zdrojem také odbornd literatura se zaméfenim na danou
problematiku. Vzhledem ke skutecnosti, ze v piipad¢ sporu interpretuji a aplikuji
pravo soudy, ptihlizi tato prace k existujici judikatute. Ustfedni roli pii vypracovani
této prace a formulovani odpovédi na vyzkumné otazky ma komparativni metoda, na
jejimz zakladé porovnavdm znéni jednotlivych pravnich ustanoveni v jednotlivych
ptredpisech a dalsich pravné relevantnich zdrojich. Timto uvedend metoda vyznamné

ptispéje k naplnéni cilt diplomové prace.



1.Teoreticka vychodiska derivatovych

kontraktu

1.1 Historie derivatovych kontraktu

Dnesni moderni derivatové kontrakty (derivative contracts) jsou vysledkem dlouhého
vyvoje a v této pestré historii je mozné identifikovat nékolik rtiznych etap, pficemz
stopy derivatovych kontraktl milizeme pozorovat napfi¢ déjinami a zaroven

v nejruznéjSich oblastech svéta.

Ackoliv existenci derivatovych kontraktd spojujeme predevs§im se soucasnosti a
nedavnou minulosti, pouzivaly se smlouvy jim obdobné jiz napiiklad ve starovékém
Recku a n&ktefi odbornici odkazuji i na jestd starsi spolenosti, které pomoci derivati
tesily specifické obchodni problémy. Na druhou stranu je pravdou, ze k velkému
nartstu obchodovani derivatovych kontrakti doslo zejména v druhé poloviné 20.
stoleti. To lze pozorovat jednak na tom, jak vznikaly jejich nové druhy, a jednak na
tom, jak se nasobily jejich objemy obchodované na burzéach, pficemz velkou roli

v tomto smyslu hral technicky pokrok, ktery umoznil elektronické obchodovani.

vvvvvv

V Evropé se existovaly dilezitéj$i pfedchiidci modernich komoditnich
derivatovych kontraktti jiz ve 12. stoleti v Italii a Holandsku, avSak z dneSniho pohledu
se jednalo o jednoduché smlouvy.® K vlastnimu po¢atku modernich derivat doslo az
v 2. polovin¢ 19. stoleti, kdy vznikaly prvni burzy v Chicagu a New Yorku, coZ
umoznilo mnohym ekonomicky aktivnim subjektim novy pfistup kfizeni rizik
vyplyvajicich z kolisani cen jednotlivych komodit, a také clearingové domy, které
zaru¢ovaly splnéni zavazki z derivatovych kontraktfi.* Spole¢né piisobeni téchto dvou
instituci na finanénim trhu vytvofilo pfedpoklady pro vznik prvnich
standardizovanych derivatovych kontraktd. Timto doSlo k rychlému rozvoji trhu
komoditnich derivati, které si tim vybudovaly velice silné postaveni a po nésledujicich

nekolik desitek let ovladly derivatovy trh.

3 MUSILEK, P. Trhy cennych papirii. 3. aktual. a roz§. vyd. Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-
86929-70-5, str. 79.
4 Ibid.



K vyraznému zlomu zac¢alo postupné dochdzet v 70. letech 20. stoleti, kdy zacalo
dochazet k nahrazeni pevnych ménovych kurzi kurzy pohyblivymi, které reflektovaly
situaci na devizovych trzich, a obecné dochazelo 1 nartstu velikosti a propojenosti
finan¢nich trhli. Ve snaze nalézt inovativni odpovéd’ na nove vznikajici rizika, kterym
do této doby nebyla vénovana tak vyznamna pozornost, vznikaji finan¢ni derivatové
kontrakty, které jsou predurCeny k tomu, aby se v nadchazejicim obdobi nejdiive
vyrovnaly obchodovanému objemu komoditnich derivatovych kontraktti a nasledné si
vytvofily dominantni pozici na derivatovém trhu. Mezi instrumenty, které fadime do
této skupiny a které se zacaly postupné v 70. letech ¢im dal tim vice objevovat, patii
zejména futures, forwardy a opce. Futures a forwardy jsou terminové fixni obchody,
na jejichz zakladé se v ptipadé fyzického vyporadani® t&chto smluv jedna strana
zavazuje zaplatit v budoucnosti pfedem dohodnutou kupni cenu a druhd strana ma
povinnost predat druhé strané podkladové aktivum, pficemz pravé kvili této jejich
terminové podstaté byly v minulosti povazovany za $kodlivé a destabilizujici trhy.®
V roce 1972 dochazi k zacatku obchodovani ménovych futures na Chicago Mercantile
Exchange, které zvéstovaly pocatek éry standardizovanych finanénich derivatovych
kontraktii a spoletn€¢ s ostatnimi instrumenty odstartovaly velkou expanzi
derivatovych kontraktli na svétovych finan¢nich trzich.” V priibéhu 80. let se objevily
prvni ménové a Urokové swapy, které navazovaly na jiz diive existujici devizové
swapy a nederivatové instrumenty parallel loan a back-to-back loan, &imz
odstartovaly rapidni rozvoj swapovych kontrakt(.? Zasadni vliv na derivatovy trh méla
finan¢ni inovace v podobé¢ tzv. sekuritizace aktiv, jejimz hlavnim divodem vzniku
byla snaha lépe fidit kreditni (tivérové) riziko. Proces sekuritizace byl pouzivan
v nejriznéjSich podobach jiz od 70. let 20. stoleti, kdy se zacal aplikovat zejména pfi
prenosu Gvérového rizika z hypote¢nich Gvérli na nemovitosti.” Od poloviny 90. let
doslo k rychlému naristu derivatovych kontraktt, které umoziuji fidit aveérové riziko,

zejména kvili vzniku novych druhti téchto derivati, mezi které patii zejména credit

5 V ptipadé finanénich derivatd ve vét$ing piipadd k fyzickému vypotadani (tzv. delivery-settled
derivatives) nedochazi, coz je vyplyva z toho, Ze subjekty nenakupuji financni derivatové kontrakty se
zajmem podkladové aktivum nabyt, ale misto toho dochazi ke kompenzacni platbé prebyténého zisku
nebo ztraty oproti podminkam specifikovanych ve smlouve, coz se oznacuje jako financni vyporadani
(cash-settled derivatives).

¢ MUSILEK, P. Trhy cennych papirii. 3. aktual. a roz§. vyd. Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-
86929-70-5, str. 80.

7 Ibid.

$ DVORAK, P. Derivdty. Praha: Oeconomica, 2008. ISBN 978-80-245-1435-2, str. 63.

9 POLOUCEK, S. Bankovnictvi. Praha: Beck, 2006. Beckovy ekonomické u¢ebnice. ISBN 80-7179-
462-7, str. 413.
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default swap (CDS), total return swap a spread option.'° Tyto instrumenty jsou
nazyvané kreditnimi (Gvérovymi) derivaty. Nejnovéjsi derivatové instrumenty dnes
byvaji velmi slozit¢ a jsou produktem rafinované¢ho finan¢niho inzZenyrstvi, které
propojuje a kombinuje védomosti dosazené v oblasti finan¢ni védy, matematiky a

informacnich technologii.

Vyrazna snaha zavést ptisnéjsi regulaci expozic vici derivatovym kontraktim
se objevuje po roce 2008 v reakci na vypuknuti finan¢ni a ekonomické krize, mezi
jejichz pticiny se prave tadi i derivatové kontrakty. Obchodovani s derivaty a jejich
kumulace u nekterych subjekti mize vyznamné zvysit riziko, ze se tyto subjekty
stanou platebné neschopné, nastane-li pro né negativni scénaft. Dnes jiz zndme dlouhy
seznam vyznamnych soukromopravnich i vetejnopravnich entit, které se kviili drzeni

a obchodovani s derivatovymi kontrakty dostaly do tipadku.

Nejznaméjsim piipadem kolapsu systémoveé vyznamné spolecnosti je vyhlaseni
bankrotu bankou Lehman Brothers, kterd v t¢ dobé byla ¢tvrtou nejvétsi investini
bankou ve Spojenych statech americkych, dne 15. zati 2008. Tento bankrot byl tim
nejvétsim v dosavadni historii a zdaleka byly piekonany ztraty Enronu nebo
Worldcomu. Jako hlavni pfi¢ina padu Lehman Brothers bylo pfili§ vysoké zastoupeni
rizikovych instrumentli v bilanci této banky. Jednalo se pfedev§im o tzv. subprime
mortgage'!, jejichz hodnota vyrazné poklesla poté, co vyslo najevo, Ze defaultni mira
danych Gvérd je vyssi neZ se odekavalo.!? Ve stejném roce doslo také k obrovskym
ztratdm americké pojistovny AIG'3, jejiz oteviena derivatova pozice ji dostala do
upadku, avSak nasledné byla zachranéna intervenci vlady Spojenych stati americkych,

kterd ji poskytla aveér.'*

Obrovské ztraty ve vysi 4,6 mld. USD, za kterou pfevazné mohou pravé obchody
s derivaty, dosahl v roce 1998 hedzovy fond LTCM!'.!6 Tento hedzovy fond utrpél

masivni ztraty kvali Spatné zvolené strategii béhem vychodoasijské finan¢ni krizi

10 DVORAK, P. Derivaty. Praha: Oeconomica, 2008. ISBN 978-80-245-1435-2, str. 253.

11 Jedna se o hypoteéni avéry, které byly poskytnuty méné bonitnim klienttm.

12 Case Study: The Collapse of Lehman Brothers [online]. Investopedia.com. [cit. 7.11.2016].
Dostupneé z http://www.investopedia.com/articles/economics/09/lehman-brothers-collapse.asp.
13 American International Group, Inc.

4 SHAIK, K. Managing Derivatives Contracts. 1 edition: Apress, 2014, 492 p., str. 15.

15 Long-Term Capital Management.

16 JILEK, J. Derivaty, hedzové fondy, offshorové spolecnosti. 1. vyd. Praha: Grada, 2006. 260 s.
Finan¢ni trhy a instituce. ISBN 80-247-1826-X, str. 163.
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defaultu ruskych statnich dluhopist.'” Za zminku stoji bezpochybné také bankrot
vefejnopravni entity Orange County v Californii v roce 1994, ktera ze své derivatové

pozice utrpéla ztraty kvili rostouci tirokové mite. '

V souvislosti s vySe popsanym dlouhym a pestrym vyvojem derivatovych
kontrakti, ktery vedl ke komplexnimu a interdisciplindrnimu pojeti modernich
derivatovych kontraktli, doSlo v rdmci specializace k tomu, ze jednotlivé védecké
obory spatiuji v existenci derivatovych kontrakti néco trochu odliSného. Z tohoto
hlediska je vhodné rozliSovat ekonomicky, pravni a ucetni aspekt derivatovych
kontrakti. Podstatou téchto aspektli se podrobnéji zabyva nasledujici cast této

diplomové préce.

1.2 Ekonomicky aspekt derivatovych kontraktu

Derivatové kontrakty jsou navrzeny tak, aby plnily ekonomické a finanéni pozadavky
nejriznéjsich obchodnich spolecnosti a dalSich entit. Podle toho, v jakém odvétvi je
dany subjekt ¢inny, budou pro n¢j vhodné jiné varianty derivatd, prostiednictvim
kterych mize nejlépe tidit pro néj specificka rizika. Tak se naptiklad subjekt, ktery
cerpal Gvér v domaci méné, jehoz Grokova mira je odvozena od referencni irokové
sazby PRIBOR ! ji miize derivatovym kontraktem vyménit za fixni Girokovou sazbu.
Zajmy, které jednotlivé subjekty vstoupenim do derivatové pozice sleduji, mohou byt
1 jiné neZ pouhé zajisténi proti riziku. Tato podkapitola se zabyva ekonomickou

podstatou derivatovych kontraktii a pozornost je také vénovana jejich systematizaci.

1.2.1 Ekonomicky aspekt jako diivod existence derivatovych
kontrakta a jeho vztah k ostatnim aspektim

Ekonomicky aspekt derivatovych kontraktl se na rozdil od pravniho aspektu, jehoz

podstatou je vytvofeni takové smlouvy, ktera bude pravné zavazna a vymahatelnd a

17 SHAIK, K. Managing Derivatives Contracts. 1 edition: Apress, 2014, 492 p., str. 15.

13 Ibid.

19 Prague interbank offered rate je odhad trokové sazby, za kterou by byla referenéni banka ochotna
poskytnout depozitum jiné bance na mezibankovnim trhu. Co je a co neni PRIBOR [online]. Ceska
narodni banka. [cit. 7.10.2016]. Dostupné z:
http://www.cnb.cz/cs/verejnost/pro_media/tiskove zpravy cnb/2015/20150415 co_je pribor.html.
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zaroven jeji obsah bude pln¢ reflektovat ekonomické potieby obou smluvnich stran, a
ucetniho aspektu, ktery spocivd ve vytvaieni zdznamii o existenci derivatovych
kontrakti a jejich vlivu na vysledek hospodateni, se pfimo zabyva ekonomickymi
davody a motivy, pro¢ nékteré subjekty tyto instrumenty vytvaieji. Osobné proto
povaZuji ekonomicky aspekt za aspekt piivodni, od kterého jsou pravni a ucetni
aspekty odvozené. Je tedy zjevné, ze ekonomicka podstata predstavuje jadro
derivatovych kontrakta, protoze se jednéd o souhrn pohnutek, kvuli kterym je smluvni
strany uzaviraji s vidinou toho, ze z nich budou urcitym zpiisobem benefitovat (napf.

preneseni rizika na jiny subjekt).

1.2.2 Obecna charakteristika derivatu

Z historické perspektivy je mozné pozorovat pokusy mnohych odbornikli o definici
derivati. Problém definice spoc¢iva predevsSim v tom, Ze musi spliiovat dva zakladni
pozadavky, které si navzajem oponuji. Kazdé4 definice musi byt dostate¢né abstraktni,
aby dokazala vymezit dané prvky na zaklad¢ druhovych znaki, ale zaroven musi byt
dostatecné urcitd, aby se definice nedala aplikovat i na prvky, které do dané skupiny
nepatii. ReSeni tohoto problému je piipadé derivatovych kontraktd velmi
komplikovany zejména kviali tomu, Ze jednotlivé varianty derivati jsou velmi
riznorodé a soucasné existuji pouze drobné niance mezi derivaty a nékterymi

smluvnimi typy nederivatového charakteru (napt. pojistna smlouva).

Derivatové kontrakty je mozné vymezit na zédkladé mnoha obecnych znakd,
které je odlisuji od jinych smluvnich typii. Mezi charakteristické znaky derivatovych

kontraktii 1ze uvést zejména nésledujici:

1) Zékladnim znakem derivatovych kontrakti je jejich odvozenost
(derivatovy charakter) od v zaklad¢ lezicich instrumentl (pouziva se téz
pojem bazicky nebo podkladovy instrument), jejichz hodnota mé ptimy
vliv na hodnotu derivatového kontraktu;?°

2) Jejich terminovy charakter spociva v tom, Ze jejich dopad se vaze na
pfedem vymezené budouci ¢asové obdobi a Ze na rozdil od napt. ndkupu

cennych papirQ, kdy probiha jen jedina transakce, mize dojit béhem tohoto

20 DVORAK, P. Derivdty. Praha: Oeconomica, 2008. ISBN 978-80-245-1435-2, str. 14-19.
8



obdobi k vypotfadani vicekrat. To se projevuje tak, Ze se vztahuji na urcité
obdobi, které zacina ve stanoveny den po sjednani kontraktu a koné¢i v den
jiny. V ptipadé FRA se mizeme v praxi setkat naptiklad s FRA-obdobim
,0 X 9%, coz znamena, ze FRA-obdobi zaCina bézet po uplynuti 6 mésict
od uzavieni FRA a kon¢i po uplynuti 9 mésict (to znamend, ze FRA-

obdobi trva 3 mésice);?!

3) Typickym znakem je také pakovy efekt (leverage effect), ktery spociva

v tom, ze hodnota derivatového kontraktu je velmi citlivd na zménu ceny
podkladového aktiva (popf. referen¢ni irokové sazby atd.). Z toho vyplyva,
ze relativné nizké zmény mohou vyustit jak ve vysoké zisky, tak v enormni

ztraty.??

Mezi dal$i znaky derivatovych kontrakta patii:

1)

2)

3)

4)

Jejich vyporadani (settlement) probihd bud’ fyzicky (delivery-settled) nebo
finan¢né (cash-settled), pticemz u naprosté vétSiny derivatovych kontraktl
dochézi k finanénimu vypotradani;

Oproti ndkupu podkladového aktiva ptimo vyzaduji derivatové kontrakty i
ptes jejich obrovské nomindlni hodnoty bud’ Zaddnou nebo velmi nizkou
po&ate¢ni investici (napt. v podobé initial margin®);

Z technického hlediska nedochazi k ndkupu a prodeji derivatovych
kontraktd stejnym zptisobem jako u jinych finan¢nich instrument. Misto
toho ucastnici trhu bud’ do oteviené derivatové pozice vstupuji, nebo ji
zaviraji;

Pojeti kreditniho rizika u vétSiny derivatovych kontrakt je odlisné od
toho, které existuje u jinych finan¢nich instrumentd. Z béznych finan¢nich
instrumentd vyplyvaji jednosmémné vztahy mezi véfitelem a dluznikem.
Proto se jednad o unilateralni kreditni riziko, kterému je vystavena pouze

jedna strana (véfitel). Derivatové kontrakty se odliSuji tim, Ze pfedem neni

21 Tbid, str. 19-48.
22 REVENDA, 7., MANDEL, M., KODERA, J, MUSILEK, P. a DVORAK, P.. Pené:ni ekonomie a
bankovnictvi. 6. aktualizované vydani. Praha: Management Press, 2015. ISBN 978-80-7261-279-6,

str. 175.

2 Initial margin (pocate¢ni marze), kterou je nutné deponovat u clearingového domu pii otevieni dané
derivatové pozice, slouZzi jako zajiSténi proti ztrat€ z drzeného kontraktu.
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znamé, kterd strana bude poskytovat plnéni, protoze jak jejich vySe plnéni,
tak i to, kdo bude povinen plnit, zalezi na vngj$ich okolnostech.?* V tomto
smyslu se jedna o bilateralni kreditni riziko. V praxi se s vyznamnéjSim
kreditnim rizikem setkdvame pouze u derivatovych kontrakt,, u kterych
nedochazi k dennimu vypotadani ziski a ztrat;

5) Derivatové kontrakty mohou byt koncipovany tak, Ze umoziuji jak
jednosmérné, tak oboustranné cash-flow, zatimco u jinych finan¢nich
instrumentii dochazi zpravidla pouze k jednosmérnym platbam;

6) Prostfednictvim derivatovych kontraktii mohou ucastnici trhu na sebe
prevést riziko spojené s vlastnictvim daného instrumentu, aniz by ho ve
skutecnosti vlastnili;

7) Riziko vyplyvajici z drzeni derivatového kontraktu je odlisné od rizika

vyplyvajiciho z drzeni podkladového aktiva pfimo.?

Pomoci obecnych znaki mlizeme dale rozliSovat jednotlivé druhy derivatovych
kontraktti. Nasledujici ¢ast této diplomové prace se vénuje kriteriim, na jejichz zakladeé

je mozné jednotlivé derivatové kontrakty tridit.

1.2.3 Motivy obchodovani s derivatovymi kontrakty

Utastnici trhu obchoduji s derivatovymi kontrakty z riiznych diivodi, aviak kazdy
z nich spatiuje v uzavieni téchto obchodli néjaky pfinos. Mezi nejcastejs$i motivy pro
otevieni nebo zavieni derivatové pozice fadime zajiSténi (hedging), spekulaci a

arbitraz.

Zajisténi proti riziku je z pohledu regulatora nejlepsi motiv pro obchodovani
s derivaty. Podstata zajiSténi spociva v tom, Ze si dnes prostfednictvim derivatového
kontraktu muizeme pevné stanovit cenu urcitétho finanéniho instrumentu

ke sjednanému terminu v budoucnosti.?® PInym zajisténim dochézi ke sterilizaci vlivu

24 U né&kterych derivatii vSak tento znak platit nemusi.
2 SHAIK, K. Managing Derivatives Contracts. 1 edition: Apress, 2014, 492 p., str. 5.
26 DVORAK, P. Derivdty. Praha: Oeconomica, 2008. ISBN 978-80-245-1435-2, str. 39.

10



vnéjSich okolnosti na vynosy a naklady daného subjektu vzhledem k tomu, Ze

jakékoliv jejich

zmény kompenzuji pfijaté a poskytnuté platby z derivatovych kontraktii, ¢imz dochazi

k eliminaci primarniho rizika.

Spekulace se uskuteciiuje prostiednictvim otevieni derivatové pozice na
terminovém trhu, pficemz spekulant podkladové aktivum terminovym obchodem bud’
kupuje nebo prodava podle toho, jaky vyvoj ceny podkladového aktiva odekava.?’
Zakladnim ptedpokladem pro spekulaci je predikce spekulanta, Ze terminova cena a
budouci spotova cena podkladového instrumentu se budou liSit. Ocekava-li, ze
terminovéd cena podkladového instrumentu bude vysSi nez budouci spotovd cena,

vstoupi do kratké pozice?®

a nasledné¢ podkladovy instrument koupi za budouci
spotovou cenu a proda za sjednanou terminovou cenu, ¢imz vytvori zisk. V opa¢ném
piipadé by spekulant vstoupil do dlouhé pozice?” a nasledné by jej za spotovou cenu

prodal.

Vyznamnym motivem je také arbitraz, kterd spociva v generovani zisku
vyuzitim rozdild v cen¢ podkladového instrumentu na riznych trzich. Arbitraz je
mozné provadét bud’ na teritoridln€ odliSnych trzich (mistni hledisko), nebo na
terminovych trzich (¢asové hledisko), pfi¢emz je dulezité vzit v potaz naklady spojené

s realizaci arbitraze, které mohou vyrazné snizit arbitrazni zisk.*°

S vyuzitim derivatovych kontraktli se mizeme také setkat zejména pii formé
odménovani ¢lent vrcholového managementu. Takova aplikace umoZiuje motivovat
jednotlivé osoby tak, aby se snazili dosdhnout vybornych ekonomickych vysledka, od
nichzZ se odviji pfimo nebo neptimo vyse jejich odmeny. Nejvetsi oblibé se tési kupni
opce na akcie dané spolecnosti, které¢ tak umoziiuji dlouhodob&é motivovat

zaméstnance k vysokému pracovnimu nasazent.’!

27 Ibid.
28 To znamena, Ze by se spekulant zavazal k ur¢itému budoucimu terminu podkladovy instrument za
sjednanou cenu prodat.
2 Spekulant by mél povinnost dany podkladovy instrument k uréitému budoucimu terminu koupit za
sjednanou cenu.
30 DVORAK, P. Derivaty. Praha: Oeconomica, 2008. ISBN 978-80-245-1435-2, str. 39-40.
31 Tbid, str. 40.
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1.2.4 Finanéni a komoditni derivatové kontrakty

Derivatové kontrakty 1ze rozliSovat podle typu podkladového aktiva. Pro komoditni
derivaty je charakteristické, ze jejich hodnota je ve vétSin€ piipadii odvozena od trzni
ceny dané komodity. Finan¢ni derivaty naproti tomu maji typicky ve svém zaklad¢
jiné finan¢ni instrumenty. Z historické perspektivy byly komoditni derivatové
kontrakty pouzivany uz v daleké minulosti, jak jiz bylo zminéno v uvodu, zatimco
finan¢ni derivatové kontrakty jsou relativné nové instrumenty. Jak komoditni, tak
finan¢ni derivaty se vyskytuji v mnoha rtiznych podobach jako napiiklad futures,
forwardy, swapy a opce. Z toho vyplyva, Ze financni i komoditni derivatové kontrakty
mohou byt obchodovéany bud’ ptfimo na burze, nebo mimoburzovng. Vzhledem k tomu,
ze v dne$ni dobé hraji dominantni roli finan¢ni derivatové kontrakty, vénuje tato
diplomova prace v nasledujicim textu pozornost zejména finan¢nim derivatovym

kontraktum.

1.2.5 Clenéni derivatovych kontraktt podle charakteru prava
z nich vyplyvajiciho

Derivatové kontrakty je mozné délit podle charakteru prava na nepodminéné (pevné)
a podminéné (op¢ni), coZ lze povaZovat nejzakladngjsi roztfidéni. Nepodminénost
kontraktu spoc¢iva naptiklad v tom, Ze k ur€itému terminu v budoucnosti ma jedna
strana povinnost podkladovy instrument koupit a druhd strana ho mé povinnost od néj
koupit. Z toho vyplyva, Ze obé strany maji v pfipadé nepodminéného kontraktu
povinnost jednat urcitym zpusobem. Naproti tomu jsou podminéné kontrakty
koncipovany tak, Ze jedna strana mé pravo podkladovy instrument naptiklad koupit
nebo prodat a druha strana ma povinnost ji na poZzadani podkladovy instrument prodat
nebo ho od ni koupit. Podminénost kontraktu tedy dava jedné strané pravo
poZzadovat ur¢ité jednani a druha strana ma podminénou povinnost®? poskytnout

urcité plnéni.

Ob¢ skupiny se dale Cleni a kazda znich obsahuje vyluéné urcité tridy

derivatovych kontrakti. Do pevnych kontrakti patii forwardy, futures a swapy. Mezi

32 Povinnost poskytnout pInéni druhé strané vzniké na zaklad& sdéleni, Ze druha strana hodla
realizovat své pravo z opce.
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podminéné kontrakty fadime piedev§im kupni a prodejni opce, opéni listy, cap, floor

a collar.

Z koncepce podminénych a nepodminénych kontrakti vyplyva také odlisny
dopad kreditniho rizika na smluvni strany. Vzhledem ke skute¢nosti, Ze nepodminéné
derivatové kontrakty uklddaji povinnost pro obé smluvni strany, existuje zde dvoji
uvérove riziko (jsou mu vystavény obe smluvni strany) vyplyvajici z obavy, ze druha
strana nebude schopna sviij smluvni zévazek splnit, coZ se projevuje prostfednictvim
naroénych pozadavkl na bonitu kupujiciho i prodavajiciho.®> U podminénych
derivatovych kontraktl je situace jind vtom, Ze po zaplaceni opéni prémie** je
uvérovému riziku vystaven pouze prodavajici, coz sniZzuje pozadavky na bonitu

kupujiciho opce.*’

1.2.6 Clenéni derivatovych kontraktti podle zptsobu
obchodovani

Na zaklad¢ kritéria, zda se dané derivaty obchoduji na burze, je mizeme d¢lit na
burzovni a mimoburzovni (over-the-counter). Zatimco v piipadé burzovnich
derivati miZeme mluvit o jisté mife standardizace jednotlivych derivatovych
kontraktii, coZ nasledné zpusobuje, Ze jsou vice likvidni, jsou tzv. over-the-
counter (OTC) derivaty naproti tomu zpravidla sjednavany ad-hoc tak, aby
presné odpovidaly specifickym potfebam daného subjektu.>® V dnesni dobé& doslo
k nahrazeni zplisobu obchodovéni na parketu®” obchodovéanim v elektronické podobg,

které paruje a uzavira obchody s vyuzitim informacnich technologii.

Struktura derivatového trhu je vytvorena jednak burzovnim trhem*®, jednak OTC
trhem. OTC trh je ddle moZné d¢lit na Cisté bilateralni trh a trh s centralni protistranou,

kterou predstavuje clearingovy dim. Kazdy z téchto trhli je atraktivni pro urcité

3 DVORAK, P. Derivaty. Praha: Oeconomica, 2008. ISBN 978-80-245-1435-2, str. 39-40.

3 Ibid, str. 38.

3% Jednd se 0 odménu za asymetrickou smlouvu, ze které pro jednu smluvni stranu vznika pouze
pravo, zatimco druhé¢ stran¢ vznika pouze povinnost.

3 DVORAK, P. Derivaty. Praha: Oeconomica, 2008. ISBN 978-80-245-1435-2, str. 38.

36 MUSILEK, P. Trhy cennych papirii. 3. aktual. a roz§. vyd. Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-
86929-70-5, str. 81.

37 Obchodovéni pomoci open outery systému, ve kterém dochazi k uzavirani obchodii na zakladé
verbalni komunikace a gest.

38 Burzovni trhy byva nékdy oznacovan jako regulovany nebo organizovany trh.
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subjekty podle toho, jaké pozadavky maji. Co se tyce vySe objemu uzavienych

kontraktii, jsou v souc¢asné dob¢ stale dominantni mimoburzovni derivaty.

Burzovni derivatové kontrakty jsou obchodovany na burzach, které podléhaji
pravni regulaci, a je pro né charakteristicka standardizace, ktera se projevuje ve vSech
podstatnych nalezitostech kontraktu (napi. specifické podminky vypotradani
kontraktu).>® Mezi zakladni vyhody burzovné obchodovanych derivatovych kontrakti
patfi minimalizace kreditniho rizika kvali garanci centralni protistrany, denni
vyporadani ziskd a ztrat*®, standardizace, ktera zvysuje likviditu kontraktll a tim
umoziuje jejich rychly nakup a prodej. S obchodovanim na burze jsou spojeny nizsi
transak¢éni naklady a vySsi mira transparentnosti, protoze veskeré obchodované ceny

jsou vefejné dostupné.*!

Nicméné¢ hlavni nevyhodou burzovné obchodovanych
derivatovych kontraktt je jejich standardizace, ktera neumoznuje zménu podstatnych
ustanoveni, a proto neumoznuje zajiSténi oproti veSkerym rizikim. Dochdazi-li
k dennimu vypotadani zisku a ztrat, vyplyva z toho, Ze hodnota kontraktu na konci dne

je rovna nule.

Jak jiz bylo vySe zminéno, mimoburzovni (OTC) trh se ¢leni na bilateralni trh a
trh s centrdlni protistranou. Bilateralni trh je zalozen na maximalni mozné
individualizaci derivatovych kontraktii, které jsou $it€ na miru danému subjektu a
umoziuji mu proto fesit jeho specifické problémy. Tyto kontrakty oznacujeme jako
bilateralni (popf. také nestandardizované nebo neburzovni) a jedna se o vztah mezi
dvéma subjekty, mezi které patii nejCastéji instituciondlni klienti a investicni banky,
pficemz obsah (tj. podkladovy instrument, nomindlni hodnota, splatnost atd.) kontraktu
se se tvori dle pozadavkii klienta.*? Nejvyznamnéjsim negativem bilaterdlnich kontrakti
je vystaveni smluvnich stran kreditnimu riziku aZ do vypotadani, protoze zde nedochézi
k dennimu vypotadani jako u burzovnich kontrakti a zaroven zde neni ani centralni

protistrana, kterd by zajistila splnéni zavazku.

Poslednim segmentem derivatového trhu je OTC trh s centralni protistranou,
kterd provadi clearing, a proto lze tento pfistup povazovat za kombinaci dvou vyse

uvedenych dil¢ich derivatovych trh. Kontrakty obchodované na tomto trhu mayji

3 SHAIK, K. Managing Derivatives Contracts. 1 edition: Apress, 2014, 492 p., str. 6.
40 Mark to market (MTM) zobrazuje realistickou sou¢asnou hodnotu daného derivatového kontraktu.
41 SHAIK, K. Managing Derivatives Contracts. 1 edition: Apress, 2014, 492 p., str. 7.
4 Ibid, str. 8.
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vzhledem ktomu, Ze jsou standardizovany a jejich splnéni garantuje centralni

protistrana, vice spole¢nych znaki s kontrakty burzovnimi.*’

1.2.7 Clenéni derivatovych kontraktti podle podkladového
instrumentu

Derivatové kontrakty je praktické tridit podle podkladového instrumentu, protoze na
zéklad¢ tohoto kritéria je mozné rozpoznat, na jakych proménnych je hodnota dané¢ho
kontraktu zavislé a tim identifikovat, proti kterému riziku se danym kontraktem mizeme
zajistit. Takové riziko spada do jedné ze tii nasledujicich skupin: trzni riziko, Givérové
(kreditni) riziko a jina rizika. Trzni riziko je mozné dale dekomponovat na jednotliva
trzni rizika, a proto mize spoc¢ivat v irokovém, ménovém, akciovém nebo komoditnim

riziku.*

Derivatové kontrakty na urokové riziko patii mezi nejfreventovanéjsi. Jejich
podstata spocivd vtom, Ze jejich hodnota zavisi na cené instrumentu, ktery je
bezprostiedné ovlivnén urcitou trzni urokovou mirou, takze zménou této urokové sazby
muze dojit ke vzniku povinnosti poskytnout plnéni, popt. vzniku prava na urcité plnéni
ve stanovené vysi.* Derivatové kontrakty maji proti ménovému riziku bazicky
instrument, ze kterého vyplyva pozice v riiznych ménach.¢ Proti akciovému riziku je
mozné se zajistit prostiednictvim derivati, které maji jako podkladové aktivum urcitou
akcii ¢1 akciovy index. V pfipad¢ zajisténi proti komoditnimu riziku je nutné odkazovat

na ceny danych komodit.

Derivatové kontrakty na uvérové riziko umoziuji feSit specifické vnéjsi
okolnosti, které je nutné ve smlouvé precizné pravné definovat, aby nedochézelo ke
sporim ohledné€ toho, zda danad okolnost opravdu nastala ¢i nikoliv. Tyto kontrakty
nejcastéji pfimo souvisi se zménou bonity urcitého subjektu nebo instrumentu.*’ Dojde-
li k tomu, Ze je mozné nastalou faktickou skutecnost (questio facti) subsumovat pod

pravni vymezeni rozhodné skutecnosti (questio juris) v jednotlivych ustanovenich

43 Tbid.

4“4 REVENDA, Z., MANDEL, M., KODERA, J, MUSILEK, P. a DVORAK, P.. Penézni ekonomie a
bankovnictvi. 6. aktualizované vydani. Praha: Management Press, 2015. ISBN 978-80-7261-279-6,
str. 176.

4 DVORAK, P. Derivdty. Praha: Oeconomica, 2008. ISBN 978-80-245-1435-2, str. 34.

46 Tbid.

47 Ibid.
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smlouvy, dochazi k poskytnuti plnéni na podobném principu, jako je tomu napf.

u institutu pojisténi.

Zbyvajici derivatové kontrakty se zaméfuji na jiné jiné druhy rizik, avSak vyvoj
hodnoty nékterych téchto derivati mize siln¢€ korelovat s vyvojem hodnot derivati na
vyse uvedena rizika. Mezi zakladni ptiklady patii derivaty, jejichz hodnota je odvozena
od nejraznéjsich meteorologickych jevl (napt. pocet slune¢nych dntli v roce, mnozstvi

srazek, primérnd teplota v mésici atd.).*

1.2.8 Zakladni druhy derivatovych kontraktt

V nésledujici ¢asti této diplomové prace budou struéné popsany zakladni druhy
derivatovych kontrakti. Nejdiive je pozoronost zaméfena na Ctyii plain vanilla

derivatové kontrakty a jejich modifikace a nasledné na slozitéj$i problematiku

syntetickych derivata a strukturovanych produktt.

1.2.8.1 Forwardy

Forwardy jsou mimoburzovni pevné kontrakty, na jejichz zakladé dochézi k vyporadéani
dvou podkladovych instrumenti*’ ke stanovenému terminu v budoucnosti.’® Forwardy

se de€li na urokové, ménoveé, akciové a komoditni.

24

nazyvan FRA (forward rate agreement). Prosttednictvim FRA kontraktu se smluvni
strany zavazuji platit si navzajem trokoveé platby, pficemz jedna z nich je fixni a ta druha
ma pohyblivy zéklad, coz znamend, Ze je odvozena od ur€ité referencni sazby. Vyvoj

hodnoty FRA kontraktu pro kupujiciho a prodavajiciho zobrazuje obrazek ¢.1.

# REVENDA, Z., MANDEL, M., KODERA, J, MUSILEK, P. a DVORAK, P.. Penézni ekonomie a
bankovnictvi. 6. aktualizované vydani. Praha: Management Press, 2015. ISBN 978-80-7261-279-6,
str. 176.

4 Napf. vyména penéz v jedné méné za penize v druhé méné.

50 JfLEK, J. Finanéni a komoditni derivéty v praxi. Praha: Grada, 2010. ISBN 978-80-247-3696-9, str.
87.
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sazba short pozice
ztrata b
1

Obrdzek 1: Pozice prodavajiciho a kupujiciho ve FRA!

Z obréazku ¢.1 vyplyva, ze kupujici FRA (je v dlouhé pozici) vydéla, pokud je referencni
urokova sazba vyssi neZ fixni FRA sazba. JelikoZ se v praxi setkdvame s tzv. ¢istym
vypotradanim, nedochazi k zaslani obou plateb v plné vysi, nybrz pouze k uhrazeni
jejich rozdilu (netting). Naopak, je-li FRA sazba vyssi nez referen¢ni urokova sazba,

vyplyva z toho zisk pro prodavajiciho.
Hodnotu FRA kontraktu pro kupujiciho Ize vypocitat pomoci nésledujiciho
vzorce:

NH
360100

Vyse plnéni pro kupujiciho = (pohyblivair — fixniir) =t *

Prvni zavorka ptedstavuje rozdil mezi referencni a fixni irokovou mirou (v procentech),
ktery je dale nasoben sjednanym ¢asovym obdobim (tj. ve dnech) FRA kontraktu a jeho
nominalni hodnotou (NH). Jmenovatel pak jednak pfevadi procenta na desetinné ¢islo
(dé€leni 100) a nésledné ptepocitava pocet dni na roky (deleni 360), pficemz vzorec
vychazi z konvence, Ze rok ma 360 dni. Je-li vysledek vypoctu kladny, ziska tim

kupujici, je-1i vSak zaporny, znamena to pfijem pro prodavajiciho.

Druhym typem forwardu je ménovy forward, jehoz podstatou je sména pevné
¢astky hotovosti v jedné méné za pevnou &astku hotovosti v druhé méné.>? Treti druh

predstavuje akciovy forward, kterym se smluvni strany zavazuji vyménit stanoveny

51 7droj: DVORAK, P. Forwardové kontrakty. Podkladové dokumenty k ptednasce z Bankovnictvi 1T
ze dne 16.3.2016. VSE. Str. 16.

32 JILEK, J. Financni a komoditni derivdty v praxi. Praha: Grada, 2010. ISBN 978-80-247-3696-9, str.
185.
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akciovy nastroj za pevné stanovenou sumu penéz v urcité meén¢ ke sjednanému terminu
v budoucnosti.’® Vycet uzavirda komoditni forward, ktery je obdobny akciovému
forwardu, avsak misto akciového instrumentu je jeho bazickym instrumentem né¢jaka

komodita.

1.2.8.2 Futures

Futures jsou obdobné jako forwardy, ale jedna se o burzovni kontrakty a z toho divodu
jsou standardizované. Stejné jako forwardy jsou i futures urokové, ménové, akciové a
komoditni podle toho, jaky instrument lezi v jejich zakladé. Vztah kupujiciho a
prodavajiciho k hodnoté futures kontraktu Ize vyjadiit obdobnym zplisobem pomoci
grafu, jak tomu bylo u forwardd, av$ak u vSech druhii futures se tato hodnota posuzuje

podle spotové ceny podkladového instrumentu. Tento vztah znazoriiuje obrazek ¢.2.

-
7]
21 A _ o
kratka pozice dlouha pozice
spotova cena
podkladového instrumentu
S sjednana futures
-.E cena

Obrazek 2: Zisk a ztrdta kupujiciho a prodavajiciho futures kontraktu®

Vzhledem k tomu, Ze urokové futures maji za podkladovy instrument kratkodobé a
dlouhodobé turokové instrumenty (dluhopisy, statni pokladni¢ni poukdzky atd.),
reaguje jejich spotova cena na rist trznich irokovych sazeb negativné. Z toho vyplyva,

ze kratka a dlouha pozice u futures a u forwardu jsou obracené. Proto se dany subjekt

33 Ibid, str. 229.
3 Zdroj: DVORAK, P. Forwardové kontrakty. Podkladové dokumenty k pfednasce z Bankovnictvi 11
ze dne 30.3.2016. VSE. Str. 10.
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mize zajistit proti vzestupu trznich Grokovych sazeb bud’ ndkupem (dlouha pozice)

forward rate agreement, nebo prodejem (kratka pozice) interest rate futures.

1.2.8.3 Swapy

Ackoliv jsou swapy povazovany za zakladni druh derivatovych kontrakti, je mozné je
nahradit kombinaci n¢kolika forwardl (resp. futures). Swapy jsou dlouhou dobu

t.>> Dnes uz takové

charakterizovany za vylu¢né mimoburzovni derivatovy kontrak
tvrzeni neni uplné pravdivé, protoze se v poslednich letech objevuji tendence nabizet
1 burzovni swapy a jiz del$i dobu se mizeme setkat i s jinymi derivatovymi kontrakty,
ktery maji swap jako bazicky instrument (napft. interest rate swap futures). Swapy se
dale ¢leni na irokové, ménové, akciové, komoditni a kreditni, kterym je dale vénovana

pozornost v podkapitole o syntetickych derivatovych kontraktech prvni generace.

Pro spravné pochopeni ekonomickych motivii pro vznik swapovych kontrakti
je zasadni podivat se na jejich Casovy vyvoj. Prvnim historickym ptedchiidcem swapti
byl tzv. parallel loan®, ktery vznikl v 60. letech ve Velké Britanii s cilem obejit
omezeni pohybu kapitalu se zahrani¢im ve formé dané na ménové transakce.>’ Parallel
loan Ize charakterizovat jako smlouvu dvou subjekti, které sidli v riznych zemich a
které maji zajem investovat svilj kapital do zemé smluvni protistrany, pfi¢emz hlavni
problém tohoto pravniho institutu spocivd vtom, ze smlouva je sjedndna mezi
matkami, avSak Uveér je poskytovan dcefinym spole¢nostem, ¢imz vznikaji dva
nezéavislé vztahy, které jsou na sob& nezavislé.>® Tento problém je mozné fesit pomoci
tzv. off-set klauzule®, ktera stanovi, Ze neni tfeba splacet dany uvér pokud nedochdzi
k fadnému splaceni zrcadlového zavazku zahrani¢ni dcefiné spole¢nosti smluvni
protistrany. Prostfednictvim parallel loan tedy vznikaji dva nezavislé uvéry v riznych

meénach, pfi¢emz dochazi ke splaceni jak uvéru, tak Grokl z nich plynoucich.

55 JILEK, J. Financni a komoditni derivaty v praxi. Praha: Grada, 2010. ISBN 978-80-247-3696-9, str.
321.
36 Paralelni Gvér.
S DVORAK, P. Derivaty. Praha: Oeconomica, 2008. ISBN 978-80-245-1435-2, str. 63.
38 Ibid, str. 63-64.
% Jedna se o smluvni dolozku, ktera podmifiuje plnéni jednoho tvéru tim, Ze je plnén i Givér
poskytnuty protistrane.
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Na nedostatky parallel loan reaguje back-to-back loan®’, ktery se svoji podstatou
jiz vyznamné¢ podoba ménovému swapu. Tento novejsi koncept jiz eliminuje tvérové
riziko, které existovalo v pfedchozim feSeni, tim, Ze uvéry si poskytovaly piimo
matky, ale zaroven kvtili tomu jiz back-to-back loan neumoznoval obchazet devizové

restrikce.%!

Swapem se rozumi dohoda mezi dvéma subjekty o vyméné a splnéni ve
smlouvé vymezenych finanénich ziavazka k urcitym terminiim v budoucnosti,
které se opakuji v periodickych intervalech.%? Takovy finanéni z4dvazek muze
spocivat v penéznich tocich, ménach, cennych papirech ¢i komoditach. Swapy jsou
z historické perspektivy vyluéné OTC derivatovymi kontrakty, coz je dano zejména
tim, Ze pfi jejich sjednavani dochazi k §iti kazdého kontraktu na miru danému subjektu,
pticemz jednotlivé subjekty maji Casto velmi odlisné pozadavky. Mimoburzovni trh se
dale deli na bilaterdlni trh a trh s centrdlni protistranou, kterd umoziuje denni
vyporadani ziski a ztrat.

vvvvvv

swap), jejichz podstatou je zavazek vymeénit si navzajem budouci penézni toky
plynouci z urokovych plateb, které jsou odvozeny od stanovenych trokovych mér a
nominalni hodnoty kontraktu, v pfedem uréenych terminech v budoucnosti.®* Urokové
swapy se Cleni na swapy kupdnové (coupon swaps) a bazické (basis swaps). Zatimco
pro ty prvni je charakteristickd vymeéna pevné stanovené irokové miry za pohyblivou
urokovou miru (fix-to-floating), v ptipadé bazickych swapt dochazi k vymeéné jedné

pohyblivé Girokové miry za jinou pohyblivou trokovou miru (floating-to-floating).**

Ménové swapy (currency swap) 1ze definovat jako derivatovy kontrakt, na jehoz
zakladé dochazi k opakované vymeéné penéznich ¢astek odvozenych od urokové miry
dvou odliSnych mén a nominalni hodnoty ménového swapu ke sjednanym budoucim
terminim. Ménové swapy lze zekonomického hlediska vymezit pomoci jejich
ttifazového zivotniho cyklu. Prvni faze pfitom spociva ve vzajemném pievodu

urcitych castek v jednotlivych ménach smluvni protistrané. Na tuto etapu navazuje

60 Zp&tny Gver.

8V JILEK, J. Financni a komoditni derivdty v praxi. Praha: Grada, 2010. ISBN 978-80-247-3696-9, str.
322.

92 SHAIK, K. Managing Derivatives Contracts. 1 edition: Apress, 2014, 492 p., str. 35.

3 Ibid, str. 38.

% JILEK, J. Financni a komoditni derivdty v praxi. Praha: Grada, 2010. ISBN 978-80-247-3696-9, str.
327-328.
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periodické placeni urokovych plateb a v posledni fazi dochazi k navraceni penéznich
prostiedkil, které byly ptrevedeny v prvni fazi. Od ménového swapu je vhodné
odliSovat devizovy swap, ktery ve svych ustanovenich nezahrnuje druhou fazi

ménoveého swapu (tj. neobsahuje vzajemné urokové platby).

Sjednanim akciového swapu (equity swap) se jeho smluvni strany zavazuji si
vzajemné vymeénit platby, pficemz jedna ma formu fixnich urokti a druha je odvozena
od vynosu akciového portfolia ¢i akciového indexu, v periodicky se opakujicich
budocich terminech.®® Podobny princip se uplatiiuje také u komoditnich swapi
(comodity swaps), v jejichz ptipadé dochazi k nahrazeni platby vdzané na akciovy

instrument platbou odvozenou od spotové ceny urcité komodity.

Za zminéni stoji 1 zvlastni druhy swapt, které vznikaji bud’ kombinaci vyse
uvedenych swapi, nebo jejich modifikaci. Ptikladem zvlastnich druhti swapt jsou
koktejlové swapy (coctail swaps), které jsou tvoreny komplexni strukturou a
kombinaci nékolika zakladnich druhti irokovych a ménovych swapt.®® Dale v tomto
kontextu miizeme zminit forwardové swapy (forward swaps) a zero bond swapy, které

predstavuji modifikace zakladnich druhti swap.

1.2.8.4 Opcéni instrumenty

Dosud jsme se zabyvali pevnymi derivatovymi kontrakty, nyni vSak dochéazi ke zméné
a zaméetime se na opce (options), které, jak jiz z jejich ndzvu vyplyva, jsou podminéné
derivatové kontrakty.%” Opei se rozumi derivatovy kontrakt, na jehoz zikladé je
kupujici opce opravnén poZadovat splnéni urcitého zavazku od prodavajiciho
opce ve stanoveném budoucim terminu. S koupenim opce je spojeno zaplaceni tzv.
opcni prémie prodavajicimu, ktera slouzi jako kompenzace asymetri¢nosti téchto
derivatovych kontraktti spocivajici v tom, Ze jedna smluvni strana mé pouze opravnéni
a ta druha ma pouze povinnost. Dilezity rozdil spociva vtom, zda se jedna o
evropskou nebo americkou opci, protoze v piipadé evropské opce miize kupujici

uplatnit své opravnéni pouze k jedinému sjednanému okamziku, zatimco u americké

6 DVORAK, P. Derivdty. Praha: Oeconomica, 2008. ISBN 978-80-245-1435-2, str. 63.

66 Ibid, str. 77.

7 JILEK, J. Financni a komoditni derivéty v praxi. Praha: Grada, 2010. ISBN 978-80-247-3696-9, str.
437.
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opce je mozné toto pravo uplatnit ve stanoveném obdobi. Op¢ni kontrakty je mozné
délit zejména na Grokové, ménove, akciové a komoditni, ale existuji i dalsi kategorie,

kam patfi napf. ivérové a exotické opce.®®

Vzhledem k tomu, ze op¢ni kontrakt nevytvaii moznost, aby z n¢j mohly obé
smluvni strany benefitovat podobnym zpiisobem, jako tomu je u pevnych derivatovych
kontraktli, existuji u n¢j misto dvou pozic (dlouhd a kratkd pozice), celkem Ctyfti
pozice, protoze u téchto dvou zakladnich pozic rozliSujeme jesté to, zda je s opci pravo
podkladovy instrument koupit (call option), nebo prodat (put option). Proto se smluvni
strana opcniho kontraktu miize nachédzet v jedné z nasledujicich pozic: long call
(dlouhd kupni), short call (kratka kupni), long put (dlouhd prodejni), nebo short put
(kratké prodejni). V ptipadé kupni opce je jedna smluvni strana v postaveni long call

(opravnény koupit®

podkladovy instrument) druha short call (povinny prodat
podkladovy instrument po uplatnéni opce). U prodejni opce je jedna smluvni strana
v pozici long put (opravnény prodat podkladovy instrument) a druhd short put

(povinny koupit podkladovy instrument po uplatnéni opce).

Ekonomickou podstatu jednotlivych pozic vyplyvajicich z op¢nich kontrakta
znazornuji nasledujici obrazky. Obrazek €. 3 znazornuje pozici long call, coz je dlouha
pozice kupni opce. RC je zkratka pro realiza¢ni cenu, kterd oznacuje okamzik, kdy jeji
drzitel je indiferentni va¢i tomu, zda opci pouZit ¢i nikoliv. Z daného opéniho
kontraktu vyplyva pro jeho drZitele pravo koupit dany podkladovy instrument za
realizacni cenu. Koupeni této opce je vhodnym zajisténim proti o¢ekdvanému rustu
cen podkladového instrumentu. Pokud je spotova cena podkladového instrumentu
vy$$i nez realizacni cena, dochazi nejdiive ke kompenzaci ztraty ze zaplaceni op¢ni
prémie a nasledné se tato pozice stava ziskovou. K tomu dochézi, je-1i spotova cena
podkladového instrumentu vys$si nez soucet realizacni ceny a op¢ni prémie (RC+C).

Maximalni mozna ztrata z této pozice je omezena na vysi opcni prémie.

%8 Ibid.
% Jedn4 se o ilustrativni ptiklad opce, pInéni miize spo¢ivat v odlisném jednani nez koupé, resp.
prode;j.
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Obrazek 3: Long call”

Pozice short call je zndzornéna na obrazku €. 4. Tato pozice je zrcadlova vici pozici
long call, a proto je vi¢i ni zrcadlové obracena podle osy zobrazujici cenu
podkladového aktiva. Prodavajici kupni opce spoléha na to, ze cena podkladového

instrumentu nedosahne vySe RC+C, protoze do této chvile je jeho pozice ziskova.

omezeny
zisk

opéni prémie C

cena podkladového

L instrumentu

propadnuti opce | ‘ vyuziti opce kupujicim \>
ztrata

Obrazek 4:Short call”!

70 Zdroj: DVORAK, P. Opce. Podkladové dokumenty k pfednéice z Bankovnictvi I ze dne 6.4.2016.
VSE. Str. 9.

" bid, str. 10.
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Obrazek €. 5 zobrazuje pozici long put neboli dlouhou pozici u prodejni opce. Kupujici
prodejni opce ma pravo podkladovy instrument prodat za sjednanou realizacni cenu.
Koupeni této opce je vhodnym zajiSténim proti ocekavanému poklesu cen
podkladového instrumentu. Je-li spotova cena podkladového instrumentu nizsi nez
realizacni cena, dochazi nejdiive ke kompenzaci ztraty ze zaplacené opcni prémie a
nasledné, klesne-li spotova cena podkladového instrumentu pod realizacni cenu
snizenou o op¢ni prémii (RC — P), stane se tato pozice ziskovou. Maximalni mozna

ztrata z této pozice je omezena na vysi opcni prémie.

vyuziti opce ‘ | propadnuti opce >
cena podkladového ]
instrumentu

op¢&ni prémie P

ztrata

Obrdzek 5: Long put’”?

Na obrazku €. 6 je znazornéna pozice short put. Tato pozice je zrcadlova vici pozici
long put, a proto je vici ni zrcadlové obracena podle osy zobrazujici cenu
podkladového aktiva. Proddvajici prodejni opce spoléha na to, Ze cena podkladového
instrumentu neklesne pod realiza¢ni cenu snizenou o RC-P, protoze do této chvile je
jeho pozice ziskova. Na rozdil od kratké pozice u kupni opce (short call), kdy
maximalni vySe ztraty neni omezena, je v piipad€ kratké pozice u prodejni opce (short
put) maximalni moZna ztrata omezena na vysi realiza¢ni ceny sniZzené o op¢ni prémii

(RC-P).

72 Ibid, str. 11.
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Obrdzek 6: Short put”

Jednotlivé zédkladni druhy op¢nich kontraktli je mozné aplikovat najednou a tim
realizovat urcité slozitéj$i opcni strategie. Piikladem muze byt vytvofeni instrumentu
podobného forwardu spojenim dvou opci se shodnou realizacni cenou a terminem
splatnosti.”* Synthetic long forward vznika spojenim opé&nich pozic long call a short
(obdoba dlouhé forwardové pozice) a synthetic short forward vznikd soucasnym
vyuzitim opcnich pozic short call a long put. Dale do této skupiny derivatovych

kontrakti fadime kombinace opci zndmé jako straddle, strangle a spread.

Existuji 1 jiné opcni kontrakty, pro které je charakteristickd odliSnost od
zékladnich druhii opci v nekterych smérech a jejichz zastupce predstavuji napt. floor,
cap nebo collar, které se v praxi vyskytuji nejéastéji, a také tzv. exotické opce’, které
vznikly zejména v disledku kombinace prohlubujici se vzdé€lanosti v oblasti

derivatovych instrumenttli, technického pokroku a pozadavku na vyssi flexibilitu a

(¢inng;jsi incidence na stanovené riziko.”®

73 Ibid, str. 12.

7 DVORAK, P. Derivdty. Praha: Oeconomica, 2008. ISBN 978-80-245-1435-2, str. 199.

75 Jako napf. digitalni opce (digital option), bariérova opce (barrier option) atd.

76 Blize viz DVORAK, P. Derivdty. Praha: Oeconomica, 2008. ISBN 978-80-245-1435-2, str. 199.,
str. 227-251.
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1.2.9 Syntetické derivatové kontrakty

Jako syntetické (hybridni) derivatové kontrakty mizeme oznacovat jednak ty derivatové
kontrakt, které pouze kombinuji nékolik zakladnich derivatovych kontrakt (uvedenych
vyse), a jednak takové derivatové kontrakty, které vznikly syntézou derivatového
kontraktu s riznymi pravnimi instituty a jinymi finanénimi instituty.”” V této ¢asti bude
vénovana pozornost nejdiive jednodussim syntetickym derivatovym kontraktim prvni
generace, které¢ vznikaji sklddanim zakladnich derivatovych kontraktl, a na to budou
navazovat slozitéjsi syntetické derivatové kontrakty véetné strukturovanych produkti,

které jsou produktem finan¢ni inovace nékolika poslednich dekad.

1.2.9.1 Syntetické derivatové kontrakty prvni generace

Prvni generaci syntetickych derivatovych kontrakti tvoii zejména swapy uvérového

selhani (credit default swaps’®) a swapy veskerych vynosit (total return swaps’).

Swapy uveérového selhani (CDS) lze definovat jako kreditni derivaty, které
slouzi k pteneseni kreditniho rizika z jednoho subjektu na jiny, avSak vzhledem k tomu,
ze k platbé prodavajicitho v ramci tohoto kontraktu dochdzi az v zévislosti na vznik
smluvné definované uvérové udalosti nebo jiné skutecnosti, jednd se s ohledem na
charakteristické znaky spiSe o exotickou opci nez o swap.’® CDS piedstavuje
jednoduchy derivatovy kontrakt, jehoZ strany jsou kupujici zajisténi (protection buyer),
ktery si kupuje zajiSténi a za to odvadi pravidelné platby, a prodavajici zajisténi
(protection seller), ktery poskytuje protistrané plnéni pouze tehdy, dojde-li k naplnéni

podminek uvedenych ve smlouvé.?!

Prostiednictvim swapu veskerych vynosi (TRS) dochazi k replikaci vynosnosti
urcitého aktiva, kterd ja v rdmci tohoto swapového kontraktu vyménéna za fixni nebo

variabilni sazbu.®? Dale jsou do prvni generace syntetickych derivatovych kontraktii

77 REINUS, O. Financni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014, 760 s, str. 574.

8 Také znamé pod zkratkou CDS.

7 Také znamé pod zkratkou TRS.

80 REINUS, O. Financni trhy. 4., aktualiz. a roz§. vyd. Praha: Grada, 2014, 760 s, str. 574.

$' DVORAK, P. Derivdty. Praha: Oeconomica, 2008. ISBN 978-80-245-1435-2, str. 254.

82 MEJSTRIK, Michal, Magda PECENA a Petr TEPLY. Bankovnictvi v teorii a praxi: Banking in
theory and practice. Vyd. 1. Praha: Karolinum, 2014. ISBN 978-80-246-2870-7, str. 800.
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zatazeny akciové default swapy (Equity default swaps®?), které vychazeji z konstrukce

CDS.

1.2.9.2 Syntetické derivatové kontrakty druhé generace

Druhé generace je tvofena jak nepodminénymi, tak opénimi derivatovymi kontrakty.

Snaha individualizovat kontrakty podle pfani klienti nadale ztistava ptedni hnaci silou.

Mezi pevné derivatové kontrakty této generace se uvadi forward na swap
(forward swap) a forward na opci (forward option), pricemz podstatou je, ze
podkladovy derivatovy kontrakt (tj. swap nebo opce) je dohodnut v ur¢itém case, avSak
dochéazi k odloZeni jeho realizace k urcitému budoucimu terminu prostfednictvim

forwardu.?*

Zakladnimi predstaviteli syntetickych op¢nich derivatovych kontraktd druhé
generace jsou opce na forwardy (forward options), opce na futures (futures options),
opce na swap®® (swap options, swaptions) a opce na opce (compound options).3®
Kupujici opce ma v téchto ptipadech moznost vyuzit opci a tim uzaviit podkladovy
derivatovy kontrakt (tj. forward, futures, swap nebo opce), jehoz ustanoveni jiz byla

sjednéna pti koupi opce.

1.2.9.3 Strukturované produkty

Strukturované produkty vychazeji z védomosti ziskanych jak ze zakladnich, tak
sofistikované produkty financniho inZenyrstvi, které umoziuji poskytnout
nejruznéjSim subjektim jedinecné FeSeni pro jejich situaci. Strukturované produkty
tvoii Sirokd Skala finan¢nich instrumentd, jejichz zakladni déleni je na strukturované

vklady, strukturované dluhové cenné papiry, cenné papiry strukturovanych fondl a

8 Pouzivé se zkratka EDS.

8 REINUS, O. Financni trhy. 4., aktualiz. a roz§. vyd. Praha: Grada, 2014, 760 s, str. 586.

85 Tj. swapce.

8 Vice viz REINUS, O. Financni trhy. 4., aktualiz. a roz$. vyd. Praha: Grada, 2014, 760 s, str. 587-
594.

27



sekuritizované pakové derivaty. Problematice sekuritizace je vénovana nésledujici cast

této podkapitoly.

Sekuritizace je novy trend na svétovych financnich trzich, ktery se zacina
objevovat v 70. letech 20. stoleti ve Spojenych statech americkych v reakci na zptisnéni
bankovni regulace.®’” Sekuritizaci lze z pohledu zdroji financovani charakterizovat jako
proces, jehoz prostfednictvim dochdzi k relativnimu navySeni finan¢nich prostiedkt
ziskanych emisi cennych papiri (ziskani zdroji prostfednictvim trhu cennych papirt)
na ukor tradi¢niho ziskavani finanénich prosttedki.®® Tento proces spo¢iva v tom, Ze se
ze stejnorodych podkladovych aktiv vytvori balik, ktery se tak stiva novym
referennim predmétem (smluvni ujedndni nepracuji s jednotlivymi aktivy, nybrz
odkazuji na dany balik jako portfolio téchto aktiv), a z n¢j jsou emitovany cenné papiry
(jedna se o tzv. asset backed securities, ABS), které jsou vazany na piijmy z portfolia
aktiv v baliku.%® ABS jsou tedy syntetické dluhové cenné papiry zajisténé urcitym
portfoliem aktiv, jehoz vykonnost ptimo ovliviiuje vysi plateb z ABS plynoucich. Z této
perspektivy lze sekuritizaci popsat jako preménu pivodnich nelikvidnich aktiv na

obchodovatelné cenné papiry.

Velké oblibé se tésila zejména sekuritizace uvérd, do kterych timto zplisobem
mohlo investovat Siroké spektrum investorli a iveérovym institucim umozioval tento
postup sniZit expozici vici ur€itym rizikiim a jednoduse splnit poZzadavky vyplyvajici
z regulace jejich Cinnosti a také piispival ke snizeni nakladid. Vzhledem k tomu, Ze
v mnoha pfipadech byly sekuritizovany zejména Spatnd aktiva, byva sekuritizace
s negativni konotaci oznaGovana jako recyklace finan¢nich aktiv.”® Bonitu ABS je
mozné zlepSit riznymi pravnimi instituty jako napiiklad akreditivem, pojisténim,
zarukou nebo nadmérnym zajiSt€énim v tom smyslu, ze podkladova aktiva maji vyssi

hodnotu neZ emitované ABS.”! Mezi zékladni typy ABS patii napi. kolateralizované

$POLOUCEK, S. Bankovnictvi. Praha: Beck, 2006. Beckovy ekonomické uéebnice. ISBN 80-7179-
462-7, str. 413.
88 REVENDA, Z., MANDEL, M., KODERA, J, MUSILEK, P. a DVORAK, P.. Penézni ekonomie a
bankovnictvi. 6. aktualizované vydani. Praha: Management Press, 2015. ISBN 978-80-7261-279-6,
str. 81.
% Ibid.
9% JILEK, J. Derivaty, hedzové fondy, offshorové spolecnosti. 1. vyd. Praha: Grada, 2006. 260 s.
Finan¢ni trhy a instituce. ISBN 80-247-1826-X, str. 39.
9 MUSILEK, P. Trhy cennych papirii. 3. aktual. a roz§. vyd. Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-
86929-70-5, str. 227.
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hypotecni zavazky, kolateralizované dluhopisova zavazky, kolateralizované tvérové

z4vazky a dalsi.”?

Aby mohlo dojit k uspokojeni Sirokého spektra investorti ohledné bonity ABS,
pristupuje se k tranSovani (tranching), jehoz podstatou je vytvoreni nékolika transi,
které maji odlisnou citlivost vii¢i zméné hodnoty podkladovych aktiv (napt. defaultu
nekterych uvért z portfolia). Pocet transi zalezi na volbé osoby provadéjici sekuritizace,
ale v minulosti obvykle dochazelo k vytvofeni péti nasledujicich transi: tranSe
penézniho trhu (money market tranche), tranSe prednostni (senior tranche), transe
sttedni (mezzanine tranche), transe podiizena (subordinate tranche) a tranSe akciova
(equity tranche).”® V tomto piipadé se prvni ztraty projevily nejdiive v akciové trangi™,
z ¢ehoz vyplyva jeji obrovska rizikovost, a nasledné prostupovaly do vyssich transi az
nakonec dopadly i na transi penézniho trhu, kterd méla nejvyssi bonitu daného baliku.
Duivéryhodnost jednotlivych tranSi byla posilena vydédvanim ratingovych hodnoceni
ratingovych agentur, avSak vySlo najevo, Ze v mnoha piipadech metody stanoveni
ratingu byly intuitivni, postradaly transparentnost, poctivost a spolehlivost, coz vedlo

k nadhodnoceni ratingu $patnych transi®>.”

Proces sekuritizace v dnesni dobé muze nabyvat mnoha riznych podob.

Zakladni typologické déleni rozliSuje mezi sekuritizaci tradi¢ni a syntetickou.

Tradi¢ni sekuritizace (traditional securitization) je druhem sekuritizace, pti
némZz dochazi ke skutenému pievodu urcitého portfolia nelikvidnich aktiv ve
vlastnictvi piivodni finanéni instituce (originator) na jinou entitu (tzv. SPV, special
purpose vehicle®”), ktera nasledné emituje vlastni obchodovatelné cenné papiry, jejichz
hodnota je odvozena od plateb vyplyvajicich z ptevedeného portfolia.”® Timto dochazi
k tomu, Ze ptivodce jiZ neni vlastnikem pievedeného portfolia, a proto se toto portfolio

Jiz nebere v Gvahu pii vypoctu rizikové expozice dané instituce. SPV je samostatna

92 JILEK, J. Derivaty, hedzové fondy, offshorové spolecnosti. 1. vyd. Praha: Grada, 2006. 260 s.
Financni trhy a instituce. ISBN 80-247-1826-X, str. 39.
3 Ibid, str. 40.
%4 Z tohoto diivodu byla jen t€Zko prodejnd investorim a ¢asto proto zlstavala piivodci sekuritizace.
%5 Napomahala k tomu také skute¢nost, Ze ratingové agentury byly placeny emitenty cennych papird, a
proto se zde mohli tvofit tendence udéleni vyssiho ratingu nez toho, ktery objektivné nalezel.
% MUSILEK, P. Trhy cennych papirii. 3. aktual. a roz§. vyd. Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-
86929-70-5, str. 227.
97 Popiipadé se téz pouziva oznaceni SPC (special purpose company) & SPE (special purpose entity),
pricemz do Cestiny se tento vyraz pieklada jako jednotka pro specialni ucel.
9 JILEK, J. Derivaty, hedzové fondy, offshorové spolecnosti. 1. vyd. Praha: Grada, 2006. 260 s.
Finan¢ni trhy a instituce. ISBN 80-247-1826-X, str. 40.

29



pravni instituce, kterd je odd¢lena od pivodce sekuritizace, a emituje cenné papiry
(ABS), které jsou zajistény pievedenym portfoliem.” Tyto cenné papiry, které jsou
produktem tradi¢ni sekuritizace, se nazyvaji collateralized debt obligations (CDO,

cesky zajisténé dluhové obligace).

Jinym druhem sekuritizace je synteticka sekuritizace (synthetic securitization),
pti které dochazi k rozdéleni tivérového rizika urcitého portfolia aktiv do n¢kolika transi
a nasledné se toto Gveérové riziko pienadsi na SPV bud’ prostfednictvim tvérovych
derivatii, nebo uvérovymi dluhopisy.!% K takovému pievodu uvérového rizika je mozné
pouzit napt. credit default swap (CDS) ¢i total return swap (TRS), kterym jiz byla
vénovana pozornost v predchozim textu. Produktem syntetické sekuritizace jsou
synthetic collateralized debt obligations (SCDO, cesky syntetické zajisténé dluhové
obligace).

Za zminéni stoji jest¢ investiCni certifikaty a warranty, které se v dneSni dob¢
vyskytuji na finanénim trhu v Sirokém spektru. Investi¢ni certifikaty jsou dluhové
instrumenty ve form¢ cenného papiru s ohrani¢enou nebo neohranicenou splatnosti,
jejichz cena je odvozena od cen jejich podkladovych aktiv'?! na promptnim trhu a které
jsou emitovany vyznamnymi finan¢nimi institucemi.!®> Warranty fadime mezi tzv.
sekuritizované pakové derivaty, které kombinuji vlastnosti zékladnich druhi
derivatovych kontraktli. Warranty kombinuji vlastnosti opcnich kontraktl a cennych
papirti tim, Ze jsou emitovany finan¢ni instituci, kterd se v zavislosti na druhu warrantu
nachazi v kratké bud’ put, nebo call pozici, a jejich kupujici maji vii¢i ni pravo obdobné

odpovidajici dlouhé opéni pozici.'®

1.3 Uéetni aspekt derivatovych kontrakti

Ucetni aspekt derivatovych kontraktii tkvi v tom, jakym zptisobem t&etnictvi reflektuje
existenci takovych kontrakti. Ucetni pravidla stanovuji podrobnosti ohledné toho,

jakym zplisobem jsou operace s derivaty a jejich drzeni zachyceny do ucetnich vykazl

9 REINUS, O. Financni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014, 760 s, str. 658.

190 Tbid, str. 659.

101 Nejeastésji byva podkladovym aktivem investi¢nich certifikati akciovy burzovni index nebo ko$
urcitych akcii.

12 REJNUS, O. Financni trhy. 4., aktualiz. a roz§. vyd. Praha: Grada, 2014, 760 s, str. 635.

103 Tbid, str. 669.
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dan¢ ekonomické entity. Z Gcetniho hlediska je presné vymezeni derivatovych
kontraktli stézejni pro to, aby mohlo nésledné dojit k jejich spravnému a zadoucimu
G¢etnimu zachyceni.'® Ugetnictvi derivatovych kontraktii podstoupilo v reakci na jejich
rostouci vyznam a vznik novych derivatovych instrumentti v posledni dekadé vyznamny
vyvoj. Vzhledem k tomu, Ze existuje velké mnozstvi u€etnich standardu, které ptistupuji
k derivatim do jisté miry odchyln€ na narodni i mezinarodni Grovni, existuje variabilita

ucetnich definic derivatovych kontrakti.

Ptikladem takové rozdilnosti muize byt vymezeni derivatovych kontraktt
v mezinarodnich u&etnich standardech International Financial Reporting Standards'®
(IFRS) vydéavanych [International Accounting Standards Board (IASB) a
prostfednictvim kterych dochazi k postupnému nahrazovani International Accounting
Standards (IAS)'°®, a Generally Accepted Accounting Principles’”” (US GAAP)
vydavanych Financial Accounting Standards Board (FASB) na zaklad€ povéteni od
U.S. Securities and Exchange Commission (SEC). Vymezeni derivati v IFRS se
vztahuje na §ir$i okruh finan¢nich instrumentt nez vymezeni v US GAAP. Pozadavky
na derivatovy kontrakt podle US GAAP jsou nasledujici: derivatovy instrument musi
obsahovat jedno nebo vice podkladovych aktiv, jednu nebo vice nominalnich hodnot
nebo ustanoveni stanovujici vysi z n¢j vyplyvajicich plateb, je u n¢j mozné pouzit
finan¢ni vyporadani a zarovei nepozaduje Zadnou inicidlni investici.'%® Naproti tomu
definice obsazena v IFRS nepozaduje, aby byla uvedena nominalni vySe a ani aby
existovala moZnost finan¢niho vypotadani.!'® Navic jak v US GAAP, tak v IFRS
existuji odliSné vyjimky pro finan¢ni instrumenty, které spliuji uvedend kritéria, avSak

nejsou zafazeny mezi derivatové instrumenty.!'!°

Derivatové kontrakty jsou v Ceské republice pro téetni ucely definovany
v &eskych Gietnich predpisech v Ceském téetnim standardu pro finanéni instituce &. 110

Derivaty, ktery je koherentni s definici obsazenou v Mezinarodnim ucetnim standardu

194 DVORAK, P. Derivdty. Praha: Oeconomica, 2008. ISBN 978-80-245-1435-2, str. 27.

105 Mezinarodni standardy Gcetniho vykaznictvi.

106 TAS diive vydavala International Accounting Standards Committee (1IASC).

107 V3eobecné uznavané Gdetni principy.

108 US GAAP versus IFRS: The basics [online]. Ersnt & Young, November 2012 [cit. 27.12.2016].
Dostupneé z
http://www.ey.com/Publication/'vwLU Assets/IFRSBasics BB2435 November2012/$FILE/IFRSBasic
s BB2435 November2012.pdf, str. 24.

109 Tbid.

10 Tbid.
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IAS 39" 112 Definice derivatii podle Ceského uéetniho standardu pro finanéni instituce

¢. 110 je nésledujici:

., Derivatem se pro ucely ucetnictvi rozumi financni nastroj (financnim ndastrojem se
rozumi jakakoliv pravni skutecnost, na jejimz zakladeé vznika financni aktivum jednoho
subjektu a financni zavazek nebo kapitalovy nastroj jiného subjektu) soucasné splnujici

tyto podminky:

a) jeho redlna hodnota se meéni v zavislosti na zméné urokové sazby, ceny cenného
papiru, ceny komodity, ménového kurzu, cenového indexu, na uverovéem hodnoceni

(ratingu) nebo indexu, resp. v zavislosti na jiné promeénné (tzv. podkladovem aktivu),

b) ktery ve srovnani s ostatnimi typy kontraktii, v nichz je zalozena podobna reakce na

zmeny trznich podminek, vyZaduje malou nebo nevyzaduje Zadnou pocatecni investici,

¢) ktery bude vyporadan v budoucnosti, pricemz doba sjednani obchodu do jeho

vyporadani je u ného delsi nez u spotové operace. “'3

Dale jsou v tomto pfedpisu vyjmenovany enumerativnim vyctem instituty, které nejsou
povazovany za derivaty. Na zakladé toho se za derivatové kontrakty nepovazuje napf.
repo obchod, smlouva o ndjmu, smlouvy o nakupu nebo prodeji vlastnich akeii, které
budou vypotddiny dodanim vlastnich akcii, finanéni zaruky a jiné.!'* Pro Gcetni
jednotky, u kterych hlavnim pfedmétem cinnosti neni podnikani, se aplikuje ucetni

standard ¢. 405 Derivaty.

Ustiednim motivem pro tidetni aspekt derivatovych kontrakti je to, aby Gietni
koncepce derivati umoznila ziskat ptehledné informace o finan¢nim stavu dané entity
pro financ¢ni instituce, investory, regulatory a dalSi zainteresované subjekty. Drzeni
derivatovych kontraktl se projevuje jak v rozvaze, tak podrozvaze daného subjektu.!’”
Pro ucetnictvi je dillezita skutecnost, zda derivat byl pofizen za ucelem zajiSténi nebo

k obchodovani. Spravné uctovani ma za cil zobrazovat redlnou hodnotu derivatovych

11 Tento Mezinarodni Gcetni standard by mél byt k 1. lednu 2018 nahrazen IFRS 9. Vice viz IFRS 9
Financial Instruments (replacement of IAS 39) [online]. IFRS.org [cit. 27.12.2016]. Dostupneé z
http://www.ifrs.org/current-projects/iasb-projects/financial -instruments-a-replacement-of-ias-39-
financial-instruments-recognitio/Pages/Financial-Instruments-Replacement-of-IAS-39.aspx.
"2Derivaty [online]. Fudik & Partnefi [cit. 27.12.2016]. Dostupné z
http://www.fucik.cz/publikace/derivaty/.

113 Cesky GiGetni standard pro finanéni instituce &. 110, Finanéni zpravodaj 12/2/2004, str. 285.

14 Ibid.

15 JILEK, J. a SVOBODOVA J. Ucetnictvi bank a dinancnich instituci 2008. 4. vyd, Grada, 583 s.
ISBN 978-80-247-2575-8, str. 298-299.
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kontraktii, ktera mtize byt ur€ena riznymi zpusoby (napt. prostfednictvim koétovanych

cen).

1.4 Pravni aspekt derivatovych kontraktu

Stézejni pro pravni aspekt derivatovych kontrakti je jejich smluvni podstata a z ni pro
smluvni strany vyplyvajici prava a povinnosti. Z pohledu pravni Gpravy derivatovych
kontraktl je zejména zajimavé to, jak se pravni fady snazi vypotadat s tim, aby jejich
pravni upravu jasné¢ oddé€lily od Upravy jinych institutl, které spliuji velkou Cast
nalezitosti derivatovych kontrakti (napf. pojistnd smlouva). Ackoliv v dnesni dobé
dochéazi k ¢aste¢né harmonizaci pravni upravy derivatovych kontraktl jak mezi
narodnimi pravnimi fady, tak na mezinarodni Urovni, je pro narodni pravni fady
charakteristické, ze pro rizné cely jsou derivatové kontrakty definovany v riznych
pravnich ptedpisech odlisn€é. Vicenasobné definovani pravniho institutu mé za svij
nasledek to, ze jej nelze shodné aplikovat napfi¢ celym pravnim fddem a na zakladé
toho mohou pfi nejasné stanovené ptisobnosti daného pravniho ptedpisu vznikat otazky
ohledn¢ incidence jednotlivych pravnich vymezeni. Pravni upravu derivatovych
kontraktii je mozné ¢lenit na soukromopravni a vefejnopravni podle toho, jaky je jeji
ucel a ¢i z4ymy jsou jejim prostfednictvim chranény. Ptfiznacnd pro soukromopravni
upravu je jeji prevladajici dispozitivni povaha norem, zatimco vefejnopravni uprava

byva kogentni.

1.4.1 Smluvni podstata derivatovych kontraktu

Kazdy derivatovy kontrakt je dvoustranné nebo vicestranna smlouva, prostfednictvim
které vznika mezi smluvnimi stranami pravni vztah. Pravni aspekt nahlizi na
derivatové kontrakty jako na soubor pravné relevantnich skutecnosti, které nastavaji
v raznych Casovych okamzicich ve spojeni se sjednavanim, uzaviranim, plnénim a

soluci derivatovych kontraktt.

Smlouvou (contract) rozumime dvou ¢i vicestranné konsenzudlni pravni
jednani, na jehoz zéklad¢ vznikaji jednotlivym smluvnim stranam prava a povinnosti.

Dulezita je skuteCnost, ze zejména u mimoburzovnich derivatovych kontraktl
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samotnému uzavieni smlouvy pfedchdzi samotné vyjednavani obsahu (tj. prav a

povinnosti pro jednotlivé smluvni strany) dané smlouvy.

Po vyjasnéni zékladnich parametri smlouvy dochazi k ptedlozeni névrhu
smlouvy (oferta) navrhovatelem (oferent) adresatovi''® (oblat), kterd ji miize ptijmout
(akceptovat) nebo odmitnout.!!” Akceptaci nabidky dochézi k uzavieni smlouvy (entry
into contract) mezi smluvnimi stranami. Dojde-li k akceptaci s vyhradou, nejedna se
z pravniho hlediska o akceptaci, nybrz o protinabidku, a proto mize byt smlouva
uzaviena az tim, Ze je takova protinabidka akceptovana protistranou. Odmitnutim
oferty se otevird prostor pro dalsi vyjednavani. Nékteré derivatové kontrakty maji

adhezni povahu!'®

, coz znamenad, ze navrhovatel predklada ndvrh smlouvy v jiz hotové
podobé a protistrana nema na obsah smlouvy v podstaté zadny vliv, pouze se mize

rozhodnout, zda takovou smlouvu uzavfit chce ¢i nikoliv.

U burzovnich derivatovych kontraktd se Casto misto s uzavienim smlouvy
setkdvame spise s vyrazem ,koupeni“!! derivatového kontraktu. I v tomto piipadé
dochazi k procedute na sebe navazujicich kroki, které az svym UspéSnym vykondnim
vedou ke vzniku zadouci derivatové pozice (,,koupeni derivatového kontraktu®). Cela
tato procedura zac¢inad podanim pokynu (order), ktery mize byt v riznych forméch,
avSak vzdy reprezentuje projev viille daného subjektu vstoupit do urcité derivatové
pozice. Zpracovanim tohoto pokynu, coZ zajiStuje derivatovy obchodnik, dochazi
k uzavieni tzv. obchodu (trade, agreement of execution), ktery ma charakter dohody
vztahujici se k vyporadani dan¢ho pokynu, avSak v tomto okamziku jesté neni pravné

121

zavazny.'”® Svym kompletnim zpracovanim!'?! se obchod stava Gginnym a pravné

vymahatelnym, ¢imZ dochazi k uzavieni smlouvy (contract, deal, agreement), kterou

Ize oznadit jako derivatovy kontrakt.'??

116 potencidlni protistrang.

" DVORAK, J., SVESTKA, I., ZUKLINOVA, M. et al. Obcanské pravo hmotné. 2., aktualizované a
doplnéné vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2016-. ISBN 978-80-7552-187-3, str. 171.

18 Vice viz DVORAK, J., SVESTKA, J., ZUKLINOVA, M. et al. Obcanské pravo hmotné. 2.,
aktualizované a doplnéné vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2016-. ISBN 978-80-7552-187-3, str. 180-
181.

119 Koupeni (purchase) je mozné pouzit také v piipadé mimoburzovnich derivati stejné jako slovni
spojeni ,,vstoupeni do pozice*.

120 SHAIK, K. Managing Derivatives Contracts. 1 edition: Apress, 2014, 492 p., str. 84.

121 Tuto f4zi oznacujeme jako post-trade processing.

122 SHAIK, K. Managing Derivatives Contracts. 1 edition: Apress, 2014, 492 p., str. 84.
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Ze skutecnosti, ze derivatovy kontrakt neni aktivem nybrz obligaci, je mozné
charakterizovat kazdy zékladni typ derivatovych kontraktti pomoci prav a povinnosti,

které tvoii jeho obsah.

Na zaklad¢ tohoto tvrzeni mizeme popsat forward a futures jako smlouvu na
sménu dvou podkladovych instrumentli ke sjednanému okamziku v budoucnosti,
pricemz podkladovym instrumentem mtize byt naptiklad pevna ¢éastka v hotovosti

v uréité méné, uvér, vklad &i akcie.'?

Swap Ize timto zptisobem definovat jako smlouvu, kterou se dva pravni subjekty
zavazné zavazuji sménit mezi sebou ve smlouvé vymezené podkladové instrumenty

ke sjednanym termintim'?* v budoucnosti.'?®

Forwardy, futures a swapy jsou tzv. smlouvy synallagmatické, protoze zakladaji
prava a povinnosti pro smluvni strany obdobn¢. Kviili tomu, Ze pii vyjednavani obsahu
téchto derivatovych kontraktli dochéazi k nastaveni jednotlivych parametrt tak, aby
ztrata Ci zisk postihly obé smluvni strany se stejnou pravdépodobnosti, maji tyto
smlouvu v dob& uzavieni smlouvy nulovou hodnotu, a proto je oznacujeme jako
smlouvy lukrativni (bezuplatné). Naproti tomu opcni smlouva je uplatnd a

asynallagmaticka, protoze jeji smluvni strany nejsou ve stejném postaveni.

Opci rozumime takovou smlouvu, na jejimz zakladé nalezi kupujicimu opce
pravo koupit (call opce) nebo prodat (put opce) urcité podkladovy instrument ve
sjednaném budoucim okamziku nebo obdobi za pifedem stanovenou cenu a
prodavajicimu opce vznikd povinnost dany podkladovy instrument za danych
podminek prodat (call opce) nebo koupit (put opce).'?¢ Protoze kupujicimu opce timto
vzniké pouze pravo a prodavajicimu opce pouze povinnost, ma opce pii uzavieni opcni
smlouvy kladnou hodnotu, kterou plati kupujici opce vypisovateli (prodavajicimu)

opce.

123 JILEK, J. Finanéni a komoditni derivaty v praxi. Praha: Grada, 2010. ISBN 978-80-247-3696-9,
str. 87.

124 Ke sméné musi dojit alesponi dvakrat (tj. pocateéni a zidvérecna zpétna sména).

125 REJNUS, O. Financni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014, 760 s, str. 503.

126 Thid, str. 511.
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1.4.2 Zakladni nalezitosti a pojmy pouzivané pfi sjednavani
derivatovych kontraktu

Tato podkapitola vénuje pozornost zdkladnim pravnim pojmim, které se vyskytuji
v derivatovych kontraktech nebo s nimi uzce souvisi a jsou proto pro n€ do jisté miry

pfiznacné.

Oznaceni smluvnich stran (contract parties, counterparties) je podstatnou
nalezitosti kazdé¢ smlouvy. Smluvni strany projevuji vuali zfidit mezi sebou pravni
vztah a fidit se obsahemm smlouvy az do v¢asného a fddného splnéni veskerych z ni
vyplyvajicich zavazki.!?” Jakékoliv jiné subjekty, které nejsou uvedeny jako smluvni

strany (napft. derivatovy obchodnik) se oznacuji jako treti strany.

Podkladovy instrument (underlying instrument) muze byt predstavovan napt.
ménovym kurzem, komoditou nebo urokovou mirou. Jeho vyznam je pro derivatovy
kontrakt pfimo esencialni, protoZe je z n¢j odvozena vySe z kontraktu vyplyvajicich
plnéni, z kterych vyplyva i samotnd hodnota kontraktu. V praxi se mizeme setkat
s tim, ze podkladovy instrument vilbec nemusi existovat a je vytvofen uméle na

zékladé pravni fikce stanovenim ur¢itych vlastnosti.!?

Derivatové kontrakty umoznuji smluvnim stranam dostat se do urcitého
smluvniho postaveni, které je charakterizovdno ndleZejicimi pravy a povinnostmi.
Souhrnné takova pravni postaveni vyplyvajici z jednotlivych druhii derivatovych

kontraktlh mizeme typizovat jako kratkou (short) a dlouhou (long) pozici (position).

Nominalni hodnota (nominal amount), popt. pomyslnd hodnota (notional
value), oznaCuji vstupni parametr, ktery je pevné stanoven pro celou dobu trvani
derivatového kontraktu a ktery slouzi jako nasobitel ostatnich proménnych pii vypoctu

vyse plnéni.

Z ¢asového hlediska jsou podstatné zejména tii okamziky, pfi€emZ v prvnim
z nich dojde k uzavieni smlouvy (frade date) a v nasledujicich dvou zac¢ina a kon¢i
obdobi, na které se dany derivatovy kontrakt vztahuje (fenor, duration). Toto obdobi

je ohraniceno jednak dnem nabyti uéinnosti (effective date, start date), jimz se zacina

127 DVORAK, J., SVESTKA, J., ZUKLINOVA, M. et al. Obcanské pravo hmotné. 2., aktualizované a
doplnéné vydani. Praha: Wolters Kluwer, 2016-. ISBN 978-80-7552-187-3, str. 168.

128 JOSE, J. Dinosaur Derivatives and Other Trades. Wiley, 2015, 224 p., ISBN 978-1-119-01959-6,
str. 47.
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pocitat vyse plnéni, jednak dnem splatnosti (fermination date, maturity date), ve ktery

dochazi ke kone¢nému stanoveni vyse plnéni.'?

Vyporadanim (settlement) se rozumi splnéni zavazki vyplyvajicich
z derivatovych kontraktti, které ma nastat ke sjednanému dni pIlnéni (settlement date),
pii¢emz kazdy kontrakt miize obsahovat jedno &i vice vyporadani.'*® Ve skutecnosti
Casto nedochazi k poskytnuti plnéni ke sjednanému dni plnéni, nybrz jiz dfive v den,
ktery nazyvame den transakce (transaction date). Vzhledem k tomu, Ze mezi dnem
transakce a dnem plnéni'3!, ke kterému se vypoc¢itdva vyse plnéni, existuje urita

¢asova prodleva je nutné vypoé&itané plnéni adekvatné odarodit'*2.

1.4.3 Zivotni cyklus derivatovych kontrakti

Zivotni cyklus (life cycle) smlouvy popisuje veskeré dilezité kroky od jejiho tiplného
zarodku vcetné dilezitych skutecnosti, které maji pfimy vliv na jeji obsah, az po jeji
uplné splnéni, ¢imz dochédzi k zéniku z dané smlouvy vzniklého zavazku mezi
smluvnimi stranami. Kazdy smluvni typ ma zivotni cyklus trochu odlisny a tak je tomu
i v ptipad¢ derivatovych kontraktl, které Ize jak vymezit oproti Zivotnim cyklim

jinych smluv, tak diverzifikovat mezi sebou navzajem.

Obecné zivotni cyklus kazdého derivatového kontraktu za¢ind jesté predtim, nez
dojde k uzavieni samotné smlouvy. Toto obdobi nazyvame ptedobchodni fazi a
dochazi vném jak kvyjasnéni investicnich pfileZitosti, tak k navdzani stykt
s tcastniky derivatového trhu. Po této fazi nastava provedeni obchodu a nasledné se
stava derivatovy kontrakt platny a u¢inny az do svého zaniku (expiry). Zivotni cyklus
burzovnich derivatovych kontraktd je velmi podobny OTC derivatovym kontraktim,
které podléhaji clearingu. OdliSnou a vice komplikovanou strukturu mohou mit

bilateralni deriviatové kontrakty. Nasledujici ¢ast této diplomové prace nejdiive

129 Product Descriptions and Frequently Asked Questions [online]. ISDA [cit. 27.12.2016]. Dostupné
z http://www.isda.org/educat/faqs.html.

130 SHAIK, K. Managing Derivatives Contracts. 1 edition: Apress, 2014, 492 p., str. 87.

131V praxi se setkdvame napiiklad v ptipadé FRA s tim, Ze k poskytnuti plnéni by mélo byt dle smlouvy
az po uplynuti FRA obdobi, avSak smluvni strany si poskytnou odurocené plnéni jiz na jeho zacatku,
protoze jiz k tomuto okamziku jsou znamé veskeré porménné urcujici vysi plnéni.

132 Popt. urocit, nasledoval by den transakce aZ po dni plnéni.

37



popisuje zivotni cyklus burzovnich derivatovych kontrakti a poté se zabyva i

odlisnymi znaky zbyvajicich dvou typt.

1.4.3.1  Zivotni cyklus burzovnich derivatovych kontraktti

Prvni fazi zivotniho cyklu burzovnich derivatovych kontraktl je predobchodni faze
(pre-trade), jejiz podstatou je navazani pravniho vztahu mezi budoucimi smluvnimi
stranami a dalSimi tfetimi osobami, které jsou nepostradatelné pro uzavieni

derivatovych obchoda!®

, u¢inéni rozhodnuti spolec¢nosti, Ze opravdu chce dany
instrument koupit, a pfipadné kontrola toho, zda byly v tomto procesu dodzeny

veskeré vnitini i vngj$i zdvazné predpisy pro danou entitu.'**

Nasleduje obchodni faze (trading), ve které dochazi k zjisténi kupni ceny
daného derivatového kontraktu (pricing), vyjednavani o cen&'*® (dealing), vykonani

obchodu (trade execution) a ptitazeni obchodu (trade allocation) dané pravni entité. '3

Na obchodni fazi navazuje poobchodni faze (post-trade) neboli piedclearingova
faze (pre-clearing), ktera obsahuje validaci (validation) a potvrzeni (confirmation).
V prvni ¢asti dochdzi nejdiive k zaneseni detailti transakce do obchodni databaze a
nasledné se strany sezndmi s findlni verzi smluvni dokumentace a dalSich dodatecnych
informaci. Je - li vSe podle predstav smluvnich stran dochazi k potvrzeni, které spociva
jednak v matchingu, coz je kontrola toho, zda verze obou smluvnich stran sobé
navzajem odpovidaji, aby doslo ke skute¢nému vytvoteni zrcadlovych pozic, a jednak
pravni potvrzeni o tom, ze bylo dosazeno shody ohledné obsahu smluv, a proto jiz nic

nebrani tomu, aby vznikl platny derivatovy kontrakt.!'3”

Ke vzniku pravné zdvazné smlouvy dochazi clearingem, ktery je z pravniho
hlediska velmi vyznamnou skute¢nosti, protoZe vytvaii hranici mezi poobchodni fazi

a nabytim platnosti derivatového kontraktu. Proces clearingu stvrzuje existenci vile

133 Tim miize byt naptiklad zaloZeni Gi¢tu na elektronické platformé pro obchodovéni s derivatovymi
kontrakty.

134 SHAIK, K. Managing Derivatives Contracts. 1 edition: Apress, 2014, 492 p., str. 214-218.

135 Dnes vzhledem k tomu, Ze vé&tSina obchodi probiha na elektronickych platformach, je moznost
vyjednavani o cen¢ omezena pouze na mensi ¢ast, kde dochazi k pouziti tradi¢nich komunikacnich
kanalti (napft. telefon nebo e-mail) nebo kde stale existuje open-outcry model.

136 SHAIK, K. Managing Derivatives Contracts. 1 edition: Apress, 2014, 492 p., str. 218-229.

137 Ibid, str. 230-231.
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smluvnich stran byt vazan obsahem derivatového kontraktu a na zaklad¢ toho mezi

nimi pravni vztah.!3®

Clearingem se stava derivatovy kontrakt pravné platnym a zpravidla i t¢innym,
a proto timto okamzikem zacina faze, béhem které oznacujeme derivatovy kontrakt za
Zivy (live), protoze timto zaCind existovat v pravnim svété jako smlouva. V této fazi
dochdzi zejména k plnéni (settlements) jednotlivych zavazkli vyplyvajicich
z derivatovych kontraktl. Z diivodu podstatné zmény okolnosti se smluvni strany
mohou dohodnout na vytvoreni dodatku (amendment) k derivatové smlouve, nebo ji
kompletné predélat (restructure), poptipade castecné nebo celou ukoncit (terminate).
V tomto obdobi jsou derivatové kontrakty naro¢né na spravu a jejich fizeni, protoze je
naptiklad nutné adekvatné vyhodnocovat existujici rizika a zaroven zajistit fadné
vykonani pradv a splnéni povinnosti vyplyvajicich z jejich drzeni. V zavislosti na
charakteru kazdé smlouvy se musi smluvni strany zabyvat dal§imi ¢innostmi, kterymi
muze byt tfeba sprava poskytnutého zajisténi (collateral management). Neptistoupi-li
smluvni strany k predéasnému ukoncéeni derivatového kontraktu ani nezméni jeho
obsah, konci tato faze, za predpokladu fadného a v€asného splnéni zavazku, zanikem
ke sjednanému dni, ¢imZ kon¢i G€innost daného derivatového kontraktu. Obrazek ¢. 7
zobrazuje jednotlivé kroky obecného zivotniho cyklu burzovniho derivatového
kontraktu, pficemz kazdy derivatovy kontrakt miize mit urcita specifika, které vedou

k tomu, Ze jeho struktura Zivotniho cyklu miize byt odlisna.

Relevantni je v tomto kontextu také skutecnost, ze kazda burza ma vlastni
dokument, ktery obsahuje seznam pravidel, kterymi se fidi obchodovani na této burze.
Je proto vhodné vénovat pozornost témto dokumenttim pti rozhodovani ohledné toho,
na jaké burze obchody uskutecnit a prostfednictvim jakych nastrojii. Piikladem
takovych burzovnich pravidel miize byt napiiklad rule book'’, kterou vydala Chicago

Mercantile Exchange (CME).

138 Ibid, str. 233-234.
139 CME rulebook je dostupna na internetové adrese http://www.cmegroup.com/rulebook/CME/

39



Pre-trade Activity

v

Trade Execution

v

Matching & Confirmation

v

Clearing

v

* Event Processing
Seftlements g Live Contract <" Margining

* Other Operations
A r‘ \j

Exercise / i 7
Delivery Matured Orfset
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1.4.3.2 Zivotni cyklus OTC derivatovych kontraktu, které
podléhaji clearingu

Zivotni cyklus OTC derivatovych kontraktd, které podléhaji clearingu, je svoji

strukturou velmi podobny Zivotnimu cyklu burzovnich derivat. Dilezité je, ze tyto

derivaty nejsou obchodovany na burzach, nybrz jejich obchodovani zajist'uji

neburzovni instituce jako napiiklad swap execution facility (SEF), pticemZ podstatné

je, ze zivotni cyklus tohoto typu derivatovych kontraktl je vyznamné fizen praveé

centralni protistranou, ktera provadi clearing.'*!

Podobu OTC derivatovych kontrakti také ovliviiuje existence rtiznych
standardd, které se snazi vytvaret uniformni obchodni prostiedi.!*? V dnesni dobé je
nejvyznamnéj$im standardem vtomto smyslu ISDA'#  Master Agreement.
V neposledni fadé¢ je také zajimavym faktorem rozdilny regulatorni rdmec pro

burzovni a OTC derivatové kontrakty.

140 Zdroj: SHAIK, K. Managing Derivatives Contracts. 1 edition: Apress, 2014, 492 p., str. 95.
141 SHAIK, K. Managing Derivatives Contracts. 1 edition: Apress, 2014, 492 p., str. 96.

142 Tbid.

143 International Swaps and Derivatives Association.
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1.4.3.3  Zivotni cyklus bilateralnich OTC derivatovych

kontraktu

Ackoliv mizeme sledovat mnoho shodnych prvkii mezi zivotnim cyklem bilateralnich
OTC a burzovnich derivatovych kontraktti, plati, ze jsou od sebe v fad¢ aspekt
odlisné. Zakladni rozdil vyplyva z toho, Ze bilateralni OTC derivatové kontrakty jsou
vyjednavany piimo mezi budoucimi smluvnimi stranami, pfi¢emz ve velkém poctu
pfipadli je v postaveni protistrany dealer. Vzhledem ktomu, Ze cilem téchto
instrumenttl je splnit individualni pozadavky kazdého klienta, pfipada v ivahu mnoho
riznych modifikaci od béZzného Zivotniho cyklu, které mohou byt sjednany jak pted,
tak béhem plnéni smlouvy. Z tohoto diivodu muze byt sjednano mnoho odchylek od
planovaného priibéhu plnéni smlouvy, ¢imz se mize obecny zivotni cyklus znaéné
zkomplikovat. Obecny Zzivotni cyklus OTC bilaterdlnich derivatovych kontrakt

zobrazuje obrazek ¢. 8.
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Obrazek 8: Obecny Zivotni cyklus OTC bilaterdlnich derivatovych kontraktii.'#*

144 Zdroj: SHAIK, K. Managing Derivatives Contracts. 1 edition: Apress, 2014, 492 p., str. 99.
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1.4.4 Regulace a dohled nad trhem s derivatovymi kontrakty

Regulace a dohled jsou spojité nadoby, a proto je pro efektivni fungovani trhu jednak
vytvofit zavazné pravni predpisy, které stanovi vhodna pravidla fungovani daného
trhu, a jednak tomu odpovidajici dohled, ktery zajisti fadné dodrzovani téchto pravidel.
V dnesni dobé neni vyjimec¢nou situaci to, Ze u dohledové instituce dochazi k jisté
kumulaci regulatorni a dohledové ¢innosti. To v praxi znamena, ze dand instituce ma
krom¢ dohledové pravomoci svéfenou také marginalni regulatorni pravomoc, kterou
uskutecnuje zejména prostiednictvim podzakonnych pravnich norem (napi. vyhlasky)

&i spravnimi akty smisené povahy'® (napi. opatfeni obecné povahy).

Regulaci (regulation) se rozumi pravni omezeni aktivit regulovanych subjektt
se zamérem ochranit jejich stabilitu, prostfednictvim ¢ehoz dochazi i1 ke
zprostiedkované ochrané spotiebiteld a jinych klientd. ! Trh s derivatovymi kontrakty
je soucasti financniho trhu, a proto jsou divody pro existenci jejich regulace z velké
¢asti totozné. Dlivodu pro a proti regulaci existuje velké mnozZstvi, a proto zde zminim
jen ty nejdulezitéjsi. Mezi hlavni divody pro zavedeni pravni regulace patii
nedokonald konkurence, informacni asymetrie, ochrana slabsi strany, zamezeni
pachani trestné ¢&innosti nebo zvySeni finanéni stability dané ekonomiky.!?’
z dodate¢nych povinnosti a také moznd deformace trhu. V dnesni dobé dochazi k
nahrazovani plivodni narodni pradvni upravy nadnarodni regulaci, kterd vznikd na
mezivladni Urovni, oz pfispiva k vytvoreni jisté miry harmonizace tohoto pravniho

odvétvi napfic staty.

Dohled (supervision) nad finanénim trhem spocivd v kontrole dodrZovéani
pravnich predpisti finanénimi institucemi, které na tomto trhu pisobi. Dohled
vykonava povéerena instituce, ktera pfi zjisténi nedostatkti miize pozadovat népravu a
zarovenl muze danému subjektu ulozit sankce. Jako velice zajimava se miize z tohoto
pohledu jevit koncepce evropské bankovni unie (EBU!'*®), ktera prostfednictvim svych

tii pilith propojuje regulaci, dohled a feSeni krizovych situaci na supranacionalni

143 Jedn4 se o spravni akty, které jsou ve své podstaté rozhodnutim, které se vztahuje na konkrétng
vymezeny pfedmét a pfedem nezndmy pocet adresatu, a proto ma normativni povahu.

146 JILEK, J. Financni trhy a investovdni. 1. vyd. Praha: GRADA Publishing, a.s., 2009. 648s. ISBN
978-80-247-1653-4. str. 137.

147 Vice viz MUSILEK, P. Trhy cennych papiri. 3. aktual. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 2011. ISBN
978-80-86929-70-5, str. 111-114.

148 European Banking Union.
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urovni. Témito pilifi jsou jednotna pravidla pro fungovani bank (single rulebook), kam
patii i spole¢né kapitalové pozadavky pro bankovni instituce podle CRD IV'¥,
jednotny dohledovy mechanismus (Single Supervisory Mechanism) a spole¢ny ramec
pro krizové tizeni bank (Single Resolution Mechanism) a zachranny fond (Single

Resolution Fund) pro rekapitalizace bank v problémech.!>

1.4.5 Rozliseni derivatovych kontrakta od jinych pravnich
institutd

Kazdy pravni fad obsahuje pravni instituty, které jsou derivatovym kontraktim velmi
podobné. V nékterych ptipadech mize mit derivatovy kontrakt shodnou konstrukci
s takovym instrumentem, avSak jindy je jejich podoba pouze zdanliva, a proto je nutné

od nich derivatové kontrakty odlisit.

Nektefi autofi se snazi vztdhnout pradvni Upravu nckterych pojmenovanych
smluv na derivatové kontrakty. V ojedinélych ptipadech je subsumpce derivatové
smlouvy pod pravnim fadem vyslovné upraveny pravni institut skutecné mozna,
protoze jejich pravni i ekonomické povaha derivatové smlouvy si mohou byt navzajem
velmi podobné. To lze ilustrovat naptiklad na pravni Gpravé pojistné smlouvy, ktera
mé mnoho spoleénych znakl s n€kterymi derivatovymi kontrakty. Nicméné, obecné
podfazeni derivatovych kontraktii pod urcity bézny pravni institut obanského nebo
obchodniho prdva mozné neni uz kvili tomu, ze derivatové kontrakty jsou ve své
podstaté velmi riznorodé. Kvili své vysoké specializaci a individualizaci lze
derivatové kontrakty ve vétSiné ptipadill, nejsou-li v daném pravnim fadu explicitné
upravenym smluvnim typem, povaZovat za nepojmenovanou smlouvu'! (contractus
innominati), pro které plati, Ze nejsou pravnim fadem vyslovné upraveny, ale na
zakladé zasady autonomie ville je takové pravni jedndni mozné a platné. Vzhledem
k tomu, Ze nepojmenované smlouvy nemaji kromé obecnych ustanoveni dalsi Gpravu,

zavazuji se smluvni strany zejména obsahem smlouvy (lex contractus).

1499 DIRECTIVE 2013/36/EU OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL of 26
June 2013 on access to the activity of credit institutions and the prudential supervision of credit
institutions and investment firms, amending Directive 2002/87/EC and repealing Directives
2006/48/EC and 2006/49/EC.

150 MEJSTRIK, Michal, Magda PECENA a Petr TEPLY. Bankovnictvi v teorii a praxi: Banking in
theory and practice. Vyd. 1. Praha: Karolinum, 2014. ISBN 978-80-246-2870-7, str. 228.

151 An unnamed contract.
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Kromé pravni tpravy pojiStovaci smlouvy lze derivatové kontrakty srovnavat
napiiklad s Gpravou kupni smlouvy, sménné smlouvy, smlouvy o smlouvé budouci,
her a sazek ¢i dalSich pravnich institutt. Této problematice se podrobnéji vénuji na

piikladu pravni pravniho fadu Ceské republiky v nasledujici ¢asti této prace.
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2.Pravni regulace derivatovych kontrakta v

pravnim fadu Ceské republiky

V soudasné dobé v pravnim fadu Ceské republiky miizeme najit nékolik variant
vymezeni derivatovych kontraktil, které se od sebe lisi jak jejich ucelem, tak jejich
hloubkou. Zékladnimi pravnimi predpisy, které se né¢jakym zptisobem dotykaji pravni
tpravy derivatovych kontrakti v Ceské republice jsou zejména zékon &. 89/2012 Sb.,
obcansky zakonik, ve znéni pozdéjsich predpist, zdkon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani
na kapitalovém trhu, ve znéni pozd¢jsich ptedpisii, zdkon ¢. 408/2010 Sb., o finan¢nim
zajisténi, ve znéni pozdéjSich piredpist, zédkon €. 219/1995 Sb., devizovy zakon, ve
znéni pozdéjsich predpist, zdkon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, ve znéni
pozdé¢jsich predpist, zdkon €. 21/1992 Sb., o bankach, ve znéni pozdéjsich predpist,
zéakon ¢. 240/2013 Sb, o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech, ve znéni
pozdgjsich predpist, a dal§i. V poslednich letech se za¢alo do pravniho fadu Ceské
republiky v oblasti pravni regulace investi¢nich néstrojii velmi vyznamné promitat
sekundarni pravo Evropské unie, které ackoliv ptimo ovlivituje ¢eské narodni pravo,

bude podrobnéji rozebrano v nasledujici ¢asti této prace.

Tato ¢ast navazuje na piedchozi text, a proto se jiz nezabyva v plném rozsahu
koncepty a vychodisky, kterym byla vénovéna pozornost v piedchozi casti, ale
podrobnéji se zaobird problematikou pravni regulace derivatovych kontrakti
v pravnim fadu Ceské republiky, pfiemZ nejdiive je uvedeno negativni vymezeni
derivatovych kontrakti na zéklad¢ odliSeni od jinych pravnich instituti existujicich
v pravnim systému Ceské republiky. Na tuto kapitolu navazuje rozbor jednotlivych
pozitivnich vymezeni, kterd jsou uvedena v ¢eskych pravnich ptedpisech. Nakonec je
v této Casti vénovana pozornost vybéru dileZitych pravnich predpist, které pravni
pojeti derivatovych kontraktd v Ceské republice pi¥imo nebo zprostiedkované

ovliviuji.

V této &asti jiz neuvadim vymezeni derivatovych kontraktt v Ceskych tdetnich
standardech, jelikoZ touto problematikou se jiz zabyvala kapitola 1.3 Ugetni aspekt

derivatovych kontrakti.
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2.1 Negativni vymezeni derivatovych kontrakti
vUgéi ostatnim pravnim institutim

Z pravniho hlediska dnes neexistuje v pravnim fadu Ceské republiky tprava
derivatové smlouvy jako smluvniho typu. Proto musime derivatové kontrakty podradit
pod nepojmenované smlouvy, jejichz upravu obsahuje ustanoveni v § 1746 odst. 2

zékona ¢. 89/2012 Sb., obCansky zakonik, ve znéni pozdéjsich predpisi (ObEZ).

Derivatové kontrakty byvaji Casto pfirovnavany k nékterym pravné upravenym
smluvnim typtim, avSak na obecné rovin¢ mezi nimi existuji podstatné rozdily.
Nicméné, v ojedinélych piipadech jsou ekonomické a pravni dopady v piipadé vyuziti
jak derivatové smlouvy, tak pojmenovaného smluvniho typu téméf identické. Z tohoto
divodu jsou v nasledujicim textu popsany zakladni rozdily mezi derivatovymi

kontrakty a jim podobnymi smluvnimi typy.

V odborné literatuie z doby pred derogaci obéanského zakoniku z roku 1964!%2,
je mozné se setkat s tvrzenim, ze derivatové kontrakty je mozné podfadit pod pravni
Gpravu her a sazek.!>® Osobné se domnivam, Ze tento nazor obecného podiazeni
derivatovych kontrakti pod pravni Upravu her a sazek nemd dostateCnou oporu
v soucasné ani ji predchazejici upraveé soukromého prava. Popsanou uvahu je mozné
vysvétlit jednak tim, Ze autor se k tomuto tvrzeni ptiklonil na zéklad€ analyzy
ceskoslovenské judikatury nebo tim, ze doSel k tomuto zavéru na zdkladé zkoumani
pouze ekonomického aspektu, pficemz pravni dimenze nebyla autorem vzata v potaz.
Z historické perspektivy existuje pravni praxe, kterou potvrdil judikaturou Nejvyssi
soud Ceskoslovenské republiky a ktera byla po uréitou dobu obdobné aplikovana po
roce 1989, Ze diferencni obchody'>* (contract for difference’™”) se ¥idi pravni tpravou
her a sazek, a tim padem jsou povaZovany za naturalni obligace, coz ve svém dusledku
znamena, ze existuji jako pravni titul pro poskytnuti plnéni (tj. nedochézi
k nedovolenému obohaceni), avSak takovéto plnéni neni pravné vymahatelné

s vyjimkou obchod®i uskute¢nénych na burze.!>® V dnesni dobé jiz neni nutné tolik

152 Z4kon €. 40/1964 Sb., ob¢ansky zakonik, ve znéni pozdgjsich predpist ke dni 31.12.2013.

153 Viz JILEK, J. Derivaty, hedzové fondy, offshorové spole¢nosti. 1. vyd. Praha: Grada, 2006. 260 s.
Financni trhy a instituce. ISBN 80-247-1826-X, str. 20-22.

154 Jedna se o derivatové kontrakty s finanénim vypofadanim.

155 Pouziva se zkratka CFD).

156 HUSTAK, Z. a A. SMUTNY. Investicni sluzby a ndstroje po rekodifikaci. V Praze: C.H. Beck,
2016. Pravni praxe. ISBN 978-80-7400-533-6, str. 166.
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spekulovat nad tim, zda a jak aplikovat ustanoveni o hrach a sdzkach na derivatové
kontrakty, protoze obcansky zakonik se k této problematice explicitné vyjadiuje v §
2879 a § 2880. Podle § 2879 se ustanoveni o hrach a sazkach nevztahuji na smlouvu
o dodavce movité véci, ktera byla sjednana mezi podnikateli v ramci jejich
podnikatelssé ¢innosti a z niz vyplyva, ze véc nema byt dodana (forwardova smlouva),
nybrz ma byt zaplacen jen rozdil mezi smluvenou a trzni cenou (to znamena, Ze se
jedna o contract for difference). V tomto ptipad¢ musi byt forwardova smlouva na
movitou véc, kterd neni investi¢nim nastrojem, a proto podkladovym aktivem takové
forwardové smlouvy mulze byt pouze nezastupitelnd movita véc, kterd neni
komoditou.'”” Ustanoveni § 2880 jednak obsahuje enumerativni vycet instituci
(komoditni burza, regulovany trh, a mnohostranny platebni systém), protoze uzavieni
derivatového kontraktu na téchto institucich vylucuje aplikaci ustanoveni o hrach a
sdzkach, a jednak stanovi, Ze se tato ustanoveni nepouziji taktéz, pokud se jedna o
smlouvy, jejichz pfedmétem je investicni nastroj podle zdkona ¢. 256/2004 Sb., o
podnikéni na kapitadlovém trhu, ve znéni pozd&jSich ptfedpist, mezi podnikateli, avSak
JiZ neni potieba splnit podminku, aby takova smlouva byla uzaviena v ramci jejich

podnikatelské ¢innosti.

Jindy se derivatové kontrakty srovnavaji s pravnim institutem pojisténi, které je
v ¢eském pravnim fadu upraveno v § 2758 a nasl. Ob¢Z. Pokud bychom sledovali
zejména ekonomicky aspekt, bylo by mozné nahradit pojisténi prostfednictvim
derivatového op¢niho kontraktu v pozici long put na podkladové aktivum, které
vlastnime a které chceme pojistit. Timto zpiisobem mame dané aktivum ,,pojiSténé*
na sjednanou dobu, na jejimz konci'*® se musime rozhodnout, zda opci pouZijeme ¢&i
nikoliv. Kupujici takové opce by pfi jejim pofizeni zaplatil opéni prémii, kterd
predstavuje analogii pojistného pro obdobi do splatnosti opce (analogie pojistného
obdobi). Vzhledem k tomu, Ze pro op¢ni pozici put long vyplyva pravo aktivum prodat
za realiza¢ni cenu, doSlo by faktickému nahrazeni pojiSténi tim, Ze bychom dané
aktivum prodali, pokud by jeho cena byla k okamziku splatnosti opce niZsi, nez je jeji
realizaéni cena. Dal$i moznosti je vyuziti kreditnich derivati. Kupujici kreditniho

derivatu (protection buyer) vstupuje do obdobné pozice jako pojistnik u pojistné

137 Tbid, str. 167.
158 ptiklad je ilustrovan na evropské opci, v piipadé americké opce je moznost ji uplatnit
v kterémkoliv okamziku sjednaného obdobi.
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smlouvy. Koupi kreditniho derivatu se lze zajistit naptiklad portfolio korporatnich

nebo statnich dluhovych cennych papirti.

V praxi je hlavnim problém to, Ze poskozeny a subjekt v dlouhé pozici
uvedenych derivatovych kontraktli nejsou tatdz osoba. Pravni institut pojisténi podle
obcCanského zakoniku je totiz na rozdil od derivatovych kontraktii mozné pouzit pouze
v pripad¢€, kdy pojistnik danou véc vlastni a nastalou pojistnou udalosti mu vznikla
Skoda. Podkladové aktivum derivatovych kontraktl nemusi byt ve vlastnictvi ani jedné
ze smluvnich stran a v nékterych piipadech nemusi ani viibec existovat a zdroven neni
nutné, aby doslo ke vzniku skute¢né $kody.'>® Mimo jiné je dal$im podstatnym
rozdilem skutecnost, ze v ptipadé pojistné smlouvy mize pojistovaci instituci, ktera
poskytla pojistnikovi plnéni, vzniknout regresni narok ve vysi zptisobené skody vuci

tomu, kdo ji zpisobil.

Relevantni je také porovnani derivatovych kontraktti s kupni smlouvou. Plati, ze
v urCitych pifipadech mize byt derivatovy kontrakt nahrazen kupni smlouvou
vzhledem k tomu, Ze jejich ekonomické a pravni dopady mohou byt velmi podobné.
Kupni smlouva je upravena v § 2079 a nasl. Ob¢Z, a je proto nutné dodrzet obsahové
a formalni nalezitosti téchto ustanoveni. Zakladnim omezenim je, ze kupni smlouva
muze nahradit pouze omezené typy derivatovych kontrakti. Dal$im omezenim je, Ze
predmétem kupni smlouvy miizou byt pouze véci'®® v pravnim smyslu, které jsou
obchodovatelné, a proto je nutné, aby podkladovym instrumentem daného
derivatového kontraktu bylo jediné aktivum, které neni res extra commercium.'®!
V neposledni fad¢ neni pozné, aby kupni smlouva méla povahu contract for difference,
protoZze jeji koncepce umoziiuje pouze fyzické vypotradani. Oproti prfedchozi Gprave
obCanského prava je soucasné pojeti véci, které je upraveno v § 489 a nasl. ObcZ,

mnohem §ir$i, a proto si v soucasnosti mizeme pod véci v pravnim smyslu predstavit

i naptiklad hypote¢ni tivér nebo futures. 6>

1% SHAIK, K. Managing Derivatives Contracts. 1 edition: Apress, 2014, 492 p., str. 55.

160 Pravni vymezeni véci je v § 489 a nasl Ob&Z.

16l KRUPOVA, T. Prdvni aspekty derivatii [online]. Vehrd [cit. 7.1.2017]. Dostupneé z
http://casopis.vsehrd.cz/2012/03/pravni-aspekty-derivatu/.

162 S70OSTOK, D. Instrumenty financéniho trhu a hypotéka jako véc v pravnim smyslu [online].
Epravo.cz [cit. 7.1.2017]. Dostupneé z http://www.epravo.cz/top/clanky/instrumenty-financniho-trhu-
a-hypoteka-jako-vec-v-pravnim-smyslu-101675.html.
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2.2 Pravni vymezeni derivatovych kontraktu

v devizovém zakoné

Nejjednodussi vymezeni derivatovych kontraktti nalezneme v zdkoné €. 219/1995 Sb.,
devizovy zékon, ve znéni pozdéjsich predpist (DevZ). Tento piedpis vymezuje
finan¢ni derivaty v § 1 pism. d) v souvislosti s definovanim devizovych hodnot

nasledujicim zptisobem, kdy se pro ucely zdkona rozumi:

,devizovymi hodnotami penezni prostiedky v cizi meéné, zahranicni cenné papiry a ddale

peneézi ocenitelnd prava a zavazky od nich odvozené (ddle jen "financni derivaty”)

Ustanoveni § 1 DevZ tedy definuje financni derivaty pro své ucely jako penézi
ocenitelna prava a zavazky odvozené od pen¢znich prostiedkli v cizi méné nebo
zahrani¢nich cennych papiri. Z toho vyplyva, Ze pojeti finan¢nich derivatii podle
devizového zékona je tizké a zdaleka nezahrnuje veskeré typy derivatovych kontraktu,
protoze pro naplnéni této definice je nutné, aby alespon jedno podkladovém aktivum
daného finan¢niho derivatu bylo bud’ stanoveno v cizi méné, nebo bylo zahrani¢nim
cennym papirem. Do této definice lze tedy zahrnout naptiklad ménovy swap ¢i forward

.....

v domaci méné.

2.3 Pravni vymezeni derivatovych kontraktu

v zakoné o cennych papirech

Ackoliv zékon ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech, ve znéni pozd¢jSich predpist
(ZoCP), jiz neni platny, povazuji za vhodné zminit jeho pfistup k derivatovym
kontraktim a jeho zékladni vyvoj v této oblasti. Dulezité je vzit v potaz hledisko, ze
zékon o cennych papirech byl v ur¢it¢ mife predchiidcem zidkona o podnikani na
kapitdlovém trhu, protoZze nabytim ucinnosti tohoto zdkona doSlo ke zruSeni ¢asti
zakona o cennych papirech, protoZe jeji novou pravni tpravu obsahoval praveé zékon

o podnikéni na kapitdlovém trhu.
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Zakon o cennych papirech ve svém pivodnim znéni z roku 1992 problematiku
derivatovych kontrakti'®® nikterak zvlast nezminoval. Nicméng, pii podrobn&j$im
zkoumani tohoto pravniho pfedpisu je mozné nalézt ustanoveni § 14, které popisuje
moznost sjednani prava opce pii koupi a prodeji cennych papirti zejména v prvnim

odstaveci:

, Vznik prav a povinnosti ze smlouvy o koupi cennych papiri lze vazat na odkladact

podminku projevu viile jedné ze stran, ze na uzaviené smlouve trva (ddle jen ,,pravo

opce*).’

Uvedené ustanoveni bylo nasledné zruseno pfti novelizaci vySe zminéného ptedpisu

zakonem ¢. 368/2000 Sb.

K zésadni zméné doslo az na zaklad¢ novelizace v podob¢é zdkona ¢. 15/1998
Sb., o Komisi pro cenné papiry a o zméné a doplnéni dalSich zdkoni. Timto doslo
k vlozeni § 8a do zdkona o cennych papirech, ktery definoval derivatové kontrakty a

obchodovani s derivaty nasledujicim zpiisobem:

., (1) Derivaty se pro ucely tohoto zdkona rozumi penézi ocenitelnd a prevoditelnd
prava a zavazky odvozené z cennych papirii nebo vztahujici se ke zbozi, které je
predmétem obchodovani na komoditnich burzach, z ceské mény a zahranicnich meén,

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 vlastni ucet pro jiného,

‘

b) obstarani koupé nebo prodeje derivatu. *

Na prvni pohled je patrné, ze tato definice ptivodniho § 8a ZoCP vymezuje derivatové
kontrakty Sifeji nez definice obsazena v devizovém zékonu. Z uvedené definice
vyplyva, ze derivatovy kontrakt je odvozenina, jejiz podkladovym instrumentem
mohou byt cenné papiry, burzovné obchodované komodity, ména, Grokova mira a

kurzovy index a smlouvy o nich.

Dnem 1. ledna 2001 nabyl G¢innosti zdkon ¢. 368/2000 Sb., ktery novelizoval

zakon o cennych papirech a zménil 1 jeho vymezeni derivati v § 8a. Nové doslo

163 Resp. derivati.
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k podfazeni derivatovych kontrakti pod investicni instrumenty a zéaroven byla
zavedena vice specifikovana definice derivatovych smluv. Vybereme-li ustanoveni,
ktera se piimo tykaji derivatovych kontraktii z § 8a ZoCP ve znéni k 1. lednu 2001,

ziskame:

., (1) Investicnimi instrumenty jsou

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

e) urokove terminové smlouvy (FRA),

f) urokové a devizové swapy na akcie a akciové indexy (equity swaps), a

g) ndkupni a prodejni opce tykajici se investicniho instrumentu, vietné
rovnocennych instrumentu, ze kterych vyplyva pravo na vyporddani

v penézich, témi se rozumi zejména devizové a urokové opce.

(5) Derivaty se rozumi penézi ocenitelna prava a zdavazky, jejichz hodnota se vztahuje
k cennym papirium nebo je odvozena z cennych papiri, komodit, mén, jinych
majetkovych hodnot, urokovych mer, kurzovych indexii nebo jakychkoliv jinych faktori

stanovenych pro tento ticel a ke smlouvam nebo ze smluv o nich. !5

V porovnani s verzi textu zakona pfed novelizaci je zjevné, Ze vymezeni derivatovych
kontraktii je vice strukturované a Ze byly pouZity nazvy nékterych existujicich typt
derivatovych smluv (tj. futures, forward rate agreement, irokové a devizové swapy a
opce). Déle je moZné¢ identifikovat snahu navrhovatele novely v §8a odst. 5 dat najevo,
ze vymezeni derivatovych kontrakti obsahuje pouze demonstrativni vycet tim, ze
doSlo k vloZeni ,, nebo jakychkoliv jinych faktorii stanovenych pro tento ucel . Z toho
vyplyva, Ze v ptipadé¢ pochybnosti ohledné¢ ztoho, zda ur€ity instrument je
derivatovym kontraktem nebo ne, je potifeba pouzit teleologicky pravni vyklad a

zkoumat, zda U¢el spliiuje nalezitosti dané timto ustanovenim.

164 Pouziti tif tedek (,,...““) oznaduje vynechany text daného ustanoveni.
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2.4 Pravni vymezeni derivatovych kontraktu

v zakoné o podnikani na kapitalovem trhu

V soucasnosti platné vymezeni derivatovych kontrakti nalezneme v zdkoné ¢.
256/2004 Sb., o podnikéni na kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpisti (ZPKT).
V plvodnim znéni bylo vymezeni derivatovych kontrakt odlisné od toho souc¢asného.
Piivodné byly obecné derivaty uvedeny v prvnim odstavci § 3 jako investi¢ni nastroje

a nasledné byly podrobnéji rozepsany v odstavci tfetim néasledujicim zptisobem
., (3) Derivaty se pro ucely tohoto zakona rozumi

a) Opce na investicni ndstroje uvedené v odstavci 1 pism. a) az c)'%,

b) Financni terminované smlouvy (zejmena futures, forwardy a swapy) na
investicni nastroje uvedené v odstavci 1 pism. a) az c),

¢) Rozdilové smlouvy a obdobné nastroje pro prenos urokového nebo
kurzového rizika,

d) Nastroje umoznujici prenos uverového rizika,

e) Jiné nastroje, ze kterych vyplyva pravo na vypordadani v penézich a jejichz
hodnota se odvozuje zejména z kurzu investicniho cenného papiru, indexu,

urokové miry, kurzu mény nebo ceny komodity.

V porovnani s devizovym zdkonem se jednd o podrobnéjsi vymezeni a zaroven je
v ném zahrnuto $irsi spektrum derivatovych kontraktt. Pesto nebyly jednotlivé druhy
derivatovych kontrakti dale definovany, ale pouze vyjmenovany pomoci
demonstrativniho vyctu, o ¢emz svéd¢i pouziti slovniho spojent ,,jiné nastroje® v pism.
e). Je proto pravdépodobné, ze zakonodarce timto dal prostor tomu, aby vymezeni
derivatovych kontrakti bylo dotvofeno pravni praxi s pfihlédnutim k jejich

ekonomickému aspektu.

K vyznamné zméné § 3 ZPKT doSlo novelizaci zdkonem ¢. 230/2008 Sb.,
kterym se méni zadkon o podnikéni na kapitalovém trhu, ve znéni pozdé&jsich predpisi,
a dalsi souvisejici zdkony. Hlavnim cilem této novelizace byl pozadavek na transpozici

smérnice Evropského parlamentu a rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004 o trzich

165 Tj. investi¢ni cenné papiry, cenné papiry vydavané fondem kolektivniho investovani a nastroje, se
kterymi se obvykle obchoduje na penéznim trhu.
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finanénich nastroji (MiFID!%%), a proto bylo nutné zménit ustanoveni, kterd nebyla
v souladu s evropskym pravem. Vysledkem této zmény bylo z pohledu vymezeni
derivatovych kontrakti to, ze doSlo k rozSifeni na prakticky vSechny druhy
komoditnich a exotickych derivatovych kontrakti.!s” Vysledkem této novelizace je

soucCasné znéni vymezeni derivatovych kontraktii v § 3 ZPKT:

,, Investicnimi ndstroji jsou

d) opce, futures, swapy, forwardy a jiné nastroje, jejichz hodnota se vztahuje ke kurzu
nebo hodnoté cennych papirii, ménovym kurzum, urokové mire nebo urokovému
vynosu, jakoz i jinym derivatum, financnim indexiim ¢i 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 vypordadani 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 nastroje, jejichz hodnota se vztahuje ke komoditam a z
nichz vyplyva pravo na dodani této komodity, a se kterymi se obchoduje na evropském
regulovaném trhu 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 pravo na dodani této komodity, které nejsou uvedené v

pismenu h), nejsou urcené pro obchodni ucely a maji znaky jinych derivatovych

166 DIRECTIVE 2004/39/EC OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL of 21
April 2004 on markets in financial instruments amending Council Directives 85/611/EEC and
93/6/EEC and Directive 2000/12/EC of the European Parliament and of the Council and repealing
Council Directive 93/22/EEC.
167 SMOLKOVA, K. Novela zékona o podnikani na kapitdlovém trhu [online]. Epravo.cz, Cisaf,
Ceska, Smutny a spol. [cit. 7.1.2017]. Dostupneé z http://www.epravo.cz/top/clanky/novela-zakona-o-
podnikani-na-kapitalovem-trhu-55271.html.
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investicnich ndstrojii;, zejména jde o ty, které jsou zuctovany a vypordadany
prostrednictvim vyporadaciho systéemu nebo je jejich soucdsti dohoda o vyzve k

doplnéni zajisteni,

j) opce, futures, swapy, forwardy a jiné nastroje, jejichz hodnota se vztahuje ke
klimatickym ukazateliim, prepravnim tarifim, emisnim povolenkam nebo mire inflace
a dalsim ekonomickym ukazateliim uverejnénym na useku oficialni statistiky, a z nichz
vyplhva pravo na vyporadani v penezich 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 plnéeni,

k) nastroje, jejichz hodnota se vztahuje k majetkovym hodnotam, pravim, zdavazkiim,
indexum nebo kvantitativné vyjadrenym ukazatelum, které nejsou uvedené v pismenu,
J) a maji znaky jinych derivatovych investicnich nastroji, zejména jde o ty, které jsou
obchodovany na evropském regulovaném trhu nebo v mnohostranném obchodnim
systéemu provozovaném osobou se sidlem v clenském staté Evropské unie, jsou
zuctovany a vyporadany prostiednictvim vyporadaciho systému nebo je jejich soucdsti

dohoda o vyzvé k doplnéni zajisteni.

(7) Pripady, kdy investicni ndstroj uvedeny v odstavci 1 pism. i) a k) neni urcen pro
obchodni ucely a kdy ma znaky jinych derivatovych investicnich ndstrojii, vymezuje
primo pouZzitelny predpis Evropské unie, kterym se provadi smérnice Evropského

parlamentu a Rady upravujici trhy financnich nastrojii'%. 1%

Na prvni pohled je zjevné, Ze implementace definice derivatovych kontraktli v souladu
s MiFID je mnohem komplexnéj$i a podrobnéjsi nez jakékoliv predchozi vymezeni.
Op¢t je evidentni, Ze se nejednd o enumerativni vycet, ale pouze vycet demonstrativni,
ktery vyjmenovava pouze piikladné instrumenty, a proto je mozné pod dané
ustanoveni podfadit také instrumenty, které v ném nejsou explicitné uvedeny. Je také
evidentni, Ze text je oproti pfedchozim Upravam mnohem komplikovanéjsi a az
piehnané formalni, coz je charakteristické pro sekundéarni pravo Evropské unie, pro

které je dulezité, aby vSechny jazykové verze mély shodny dopad. Nicméng, je patrné,

168 (. 38 a 39 nafizeni Komise (ES) ¢. 1287/2006.
169 Pouziti tif tedek (,,...““) oznaduje vynechany text daného ustanoveni. V textu zdkona je oznadeni
poznédmky pod Carou ,,2e.
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ze 1 pres vys$i detailnost a specificnost se stdle jednd pouze o jakysi seznam
derivatovych kontrakta, které jiz dale nejsou podrobnéji definovany, a proto i v tomto
piipadé spoléhd pozitivni prdvo na Castecné dotvofeni pravniho vymezeni
derivatovych kontrakta jak ze strany pravni praxe, tak ekonomické védy. Ve vyctu
jsou obsazeny finan¢ni, komoditni i exotické derivatové kontrakty, které jsou uvedeny
v celkem 8 skupindch (kazdou skupinu ptedstavuje jedno pismeno v odstavci). Pét
z t&chto skupin vyjmenovava opce, forwardy!”’, futures, swapy a jiné nastroje, dalsi
dvé skupiny obsahuji derivaty pro pfenos rizika a financ¢ni rozdilové smlouvy a
posledni osmé skupina zahrnuje zbytkové instrumenty, které nespliuji popis zadné

jiné skupiny.!"!

V 7. odst. § 3 ZPKT je stanoveno, zZe v ptipadé, kdy derivatové kontrakty z 6. a
8. skupiny [resp. pism. i) a k)] nejsou uréeny pro obchodni ucely a kdy maji znaky
jinych derivatovych investi¢nich ndstroji, se aplikuje pifimopouzitelny ptedpis
Evropské unie, kterym je v tomto piipadé natizeni Komise (ES) ¢&. 1287/2006'72.
Obchodnim tcelem podle MiFID I a Il a se rozumi vyuziti derivatovych kontraktt pro
jiné, nefinan¢ni podnikani a v pfipad¢ derivatovych kontrakti drzenych za ucelem

spekulace ¢i daliho prodeje se presumuje neobchodni uéel.!”

Zakon o podnikani na kapitalovém trhu dale obsahuje mnoho ustanoveni, ktera
souviseji s derivatovymi kontrakty bud’ pfimo nebo nepiimo. Mezi tato ustanoveni
patii naptiklad Gprava jednani se zdkazniky v § 15 — 15r ZPKT, k ¢emuz se vaze 1
piipad 5 Cmo 322/2013. V tomto piipadé judikoval Vrchni soud v Praze, Ze vadna
komunikace obchodnika s cennymi papiry s klientem miZe zplsobit neplatnost

derivatového kontraktu.'”*

170V p¥ipadé& skupiny s instumenty obchodovanymi na trznich platforméach forwardy chybi.
"'HUSTAK, Z. a A. SMUTNY. Investicni sluzby a ndstroje po rekodifikaci. V Praze: C.H. Beck,
2016. Pravni praxe. ISBN 978-80-7400-533-6, str. 171.
172 COMMISSION REGULATION (EC) No 1287/2006 of 10 August 2006 implementing Directive
2004/39/EC of the European Parliament and of the Council as regards record-keeping obligations for
investment firms, transaction reporting, market transparency, admission of financial instruments to
trading, and defined terms for the purposes of that Directive.
I3 HUSTAK, Z. a A. SMUTNY. Investicni sluzby a ndstroje po rekodifikaci. V Praze: C.H. Beck,
2016. Pravni praxe. ISBN 978-80-7400-533-6, str. 172.
1" HAJEK, O. Financni derivaty [online]. Pravnicka fakulta UK, Allen & Overy. [cit. 8.1.2017].
Dostupneé z
https://www.google.cz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0ahU
KEwiQ3dykxsXRAhVBIMAKHWrRB8kQFggbMA A&url=http%3 A%2F%2Fwww.prf.cuni.cz%2Fd
okumenty-
download%2F1404049768%2F &usg=AFQjCNETeakOENQLw2Ph1MiTQH3ajKOJY A&sig2=3ridb
O1U69i11vlzCyZnHw, str. 30.
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2.5 Pravni vymezeni derivatovych kontraktu
v jinych pravnich predpisech

Vétsina vySe uvedenych definic se snazi vymezit derivatové kontrakty jako skupinu.
V Ceském pravnim fadu existuji 1 ustanoveni, kterd se vénuji specifickému druhu

derivatového kontraktu.

Op¢ni list je cennym papirem, ktery ma jiz dlouhou dobu vlastni pravni upravu
v Ceském pravnim fadu. V soucasné dob¢ nalezneme pravni upravu tohoto pravniho
institutu v § 295 — 297 zékona €. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech
(zdkon o obchodnich korporacich), ve znéni pozdéjSich ptedpist (ZOK). Opéni list
muzeme z hierarchického hlediska derivatovych instrumentii oznacit jako specialni typ
warrantli. Ackoliv je op¢ni list svymi ekonomickymi disledky velmi podobny pravu
opce, hlavni rozdil spoc¢iva v tom, ze op¢ni list predstavuje pfedkupni pravo akcionate,
které je vtelené do formy cenného papiru (opéni list), ktery miize emitovat pouze
akciova spolecnost, zatimco pravo opce ma formu derivatové smlouvy, kterd obsahuje
odkladaci podminku. Podle § 295 ZOK je op¢ni list cenny papir na dorucitele a mize

byt vydan v zaknihované podobé.

Jako zajimavost povazuji zminit vymezeni sekuritizace v podzakonné pravni
normé. Touto normou je vyhlaska Ceské narodni banky ¢&. 123/2007 Sb., o pravidlech
obezietného podnikani bank, spofitelnich a uvérnich druzstev a obchodnikl s cennymi
papiry, ve znéni pozd¢jSich predpist, ktera definuje jak sekuritizaci samotnou, tak 1 jeji
rozdéleni na syntetickou a tradi¢ni sekuritizaci. V § 2 odst. 4 pism. 1) této vyhlasky je
stanoveno, Ze sekuritizaci se rozumi transakce nebo systém transakci, na jejichz zakladé
je uverové riziko, spojené s jednou ¢i vice expozicemi, rozlozeno do jednotlivych transi
s tim, Ze financni toky této transakce ¢i schématu transakci zavisi na kvalité
podkladovych expozic a podfizenost transi uruje rozlozeni ztrat po dobu platnosti

transakci ¢1 schématu transakci.

Nésledné dochdzi v § 2 odst. 5 této vyhlasky k rozliSeni mezi tradi¢ni a
syntetickou sekuritizaci. Podle pism. ¢) uvedeného odstavce se syntetickou sekuritizaci
rozumi takova sekuritizace, ve které je iivérové riziko rozlozeno do jednotlivych transi
pomoci uvérovych derivati nebo zaruk s tim, Ze expozice zlstavaji aktivem piivodce.
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Tradi¢ni sekuritizace je pak vymezena v pism. d) stejného odstavce jako sekuritizace,
ve které dochéazi k ekonomickému i pravnimu pfevodu expozic na jednotku pro specialni
ucel, ktera vyda cenné papiry s tim, ze pfevod je doprovazen pravnim oddélenim

expozic od puvodce a platby investoriim nejsou zavazkem ptivodce.

2.6 Vliv obcéanskeého zakoniku na derivatoveé

kontrakty

Obcansky zakonik predstavuje zakladni pravni pfedpis pro oblast soukromého prava.
Je proto logické, Ze jeho ustanoveni mohou mit pfimy vliv na prdva a povinnosti
vyplyvajici z derivatovych kontraktii. V této kapitole se budu zabyvat ustanovenimi
obcanského zakoniku, kterym je vhodné v pifipadé sestavovani derivatové smlouvy

vénovat pozornost.

Obcansky zakonik upravuje v § 1751 a nasl. ObEZ obchodni podminky, které
mohou hrat velmi dulezitou roli pii sjedndvani derivatovych kontrakta. Je vhodné, aby
smluvni strany sjednané obchodni podminky bud’ podepsali, nebo na n¢ odkazovala
smlouva a zaroven byly pfipojeny k nabidce, dale aby byly smluvnim stranam znamy,
nebo byly vypracované odbornymi nebo zdjmovymi organizacemi.'”®> Podle § 1753
Ob¢Z mohou byt ustanoveni obchodnich podminek, které druha strana nemohla
rozumné ocekdvat, neti¢inné. Proto je vhodné vlozit vycet téchto neocekavanych

ustanoveni piimo do smlouvy.!7®

Derivatové kontrakty je mozné povazovat ve veétSin€ pripadii za adhezni
smlouvy, které jsou upraveny v § 1798 — 1801 ObcZ, z ¢ehoZ vyplyva vyvratitelna
pravni domnénka, Ze klient, ktery pfi sjednavani derivatového kontraktu nevystupuje
v ramci své podnikatelské ¢innosti, je v postaveni slabsi strany podle § 433 Ob¢Z. Ma-

li jeden ze subjektii smlouvy postaveni slabsi strany, je tfeba dbat na platnost dolozek

1S HAJEK, O. Financni derivaty [online]. Pravnické fakulta UK, Allen & Overy. [cit. 8.1.2017].
Dostupneé z
https://www.google.cz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0ahU
KEwiQ3dykxsXRAhVBIMAKHWrRB8kQFggbMA A &url=http%3 A%2F%2Fwww.prf.cuni.cz%2Fd
okumenty-

download%2F1404049768%2F &usg=AFQjCNETeakOENQLw2Ph1MiTQH3ajKOJY A&sig2=3ridb
O1U69i11vlzCyZnHw, str. 35.

176 Ibid.
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odkazujicich na podminky uvedené mimo vlastni text smlouvy podle § 1799 a § 1800
Ob¢Z, pricemz neplatnost takové dolozky miize byt zplisobena tim, ze slabsi strana
nebyla s vyznamem dolozky seznamena nebo neznala jeji vyznam, Ize ji preist pouze
se zvlaStnimi obtizemi nebo jsou pro osobu primérného rozumu nesrozumitelné nebo
je-li obsah dolozky pro slabsi stranu zv1a§té nevyhodny.!”” Podle § 1801 Ob&Z miizou
podnikatelé ustanoveni § 1789 a § 1800 ObcZ vyloudit, ledaze text dolozky hrubé

odporuje obchodnim zvyklostem a zasad¢ poctivého obchodniho styku.

Dalsi diilezitou problematikou je zména okolnosti, ktera je upravena v § 1764 —
1766 ObcZ. Jako mozné feseni se nabizi bud’, aby obé smluvni strany na sebe pievzaly
nebezpeci zmény okolnosti podle § 1765 odst. 2 Ob¢Z, nebo, jsou-li smluvni strany
pravnickymi osobami, aby se vzdaly prava domahat se zruseni zavazku podle § 2000

odst. 2 Ob¢zZ.'78

Kromeé jiz uvedenych ustanoveni ob¢anského zakoniku je vhodné také odchylné
upravit neamérné zkraceni podle § 1793 - 1795 Ob¢Z, ucinky odstoupeni podle § 2004
a § 2005 Ob&Z a vylougit uzavieni smlouvy podle § 1757 ObeZ.!"

2.7 Smluvni  dokumentace  derivatovych

kontraktu

Smluvni dokumentaci derivatovych kontrakti ovliviiuje zasadnim zpisobem to, zda
se dany derivatovy kontrakt obchoduje na burze nebo OTC.'®® V prvnim ptipadé je
nutné sjednat komisiondiskou smlouvu (§ 2455 a nasl. Ob¢Z), ktera tvoii zpravidla
smluvni rdmec pro poskytovani hlavnich a doplitkovych investi¢nich sluzeb.!8! Pro
sjednavani OTC derivatovych kontraktli je vhodné pouzit standardizovanou smluvni
dokumentaci, ktera obsahuje feSeni zakladnich otazek. V ¢eském prostredi se nabizi

zejména Ceskd ramcova smlouva o obchodovéani na finanénim trhu (Czech Master

177 Ibid, str. 37.

178 Tbid, str. 40.

179 Ibid, str. 38-41.

180 LISKA, P., S. ELEK a K. MAREK. Bankovni obchody. Praha: Wolters Kluwer, 2014. ISBN 978-
80-7478-510-8, str. 201.

18l HUSTAK, Z. a A. SMUTNY. Investicni sluzby a ndstroje po rekodifikaci. V Praze: C.H. Beck,
2016. Pravni praxe. ISBN 978-80-7400-533-6, str. 238.
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Agreement'$?), kterou vydava Ceska bankovni asociace. Na mezinarodni irovni je pak
nejvyznaméjsi ISDA Master Agreement, ktery je vydavéan International Swaps and
Derivatives Association, Inc. (ISDA).!3 ISDA Master Agreement obsahuje napiiklad
zpusob uzavirani transakci, platebni zapocteni, navyseni plateb o ptipadnou srazkovou
dafi, udélosti selhani a ukondeni, ukondeni a zavéreéné vyrovnani a dalsi.'®* Na
evropském kontinentu se od roku 2001 snazi naruSit dominanci ISDA Master
Agreement Evropska bankovni federace, ktera vydala European Master Agreement

(EMA).!85

Smluvni dokumentace pfedstavuje standardizovany ramec pro vSechny
transakce sjednavané mezi danymi protistranami, mezi jehoz hlavni vyhody patii vyssi

pravni jistota, men§i transakéni naklady a jednodussi netting. %

3.Regulace derivatovych kontrakti na

mezinarodni urovni

V soucasné dob¢ se snaha o vytvoreni regulace derivatovych kontrakti ptfesouva
z narodni Grovné na uroven nadnarodni, kde je mozné 1épe cCelit problémtim s nimi
spojenych. Velkou iniciativu pro rychlejs§i tvorbu nadnarodni pravni Gpravy a jeji
zptisnéni pfedstavovalo vypuknuti globalni finanéni krize v druhé poloviné prvni
dekady 20. stoleti. Tato Cast se nejdiive zaméfuje na pravni piedpisy, které vznikly na
pudé¢ Evropské unie, a nasledné¢ se veénuje ptikladu tvorby regulace na urovni

mezinarodni organizace.

182 CMA.

183 ISKA, P., S. ELEK a K. MAREK. Bankovni obchody. Praha: Wolters Kluwer, 2014. ISBN 978-
80-7478-510-8, str. 201.

184 Tbid, str. 202.

185 Tbid, str. 206.

18 HAJEK, O. Financni derivaty [online]. Pravnické fakulta UK, Allen & Overy. [cit. 8.1.2017].
Dostupneé z
https://www.google.cz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0ahU
KEwiQ3dykxsXRAhVBIMAKHWrRB8kQFggbMA A&url=http%3 A%2F%2Fwww.prf.cuni.cz%2Fd
okumenty-

download%2F1404049768%2F &usg=AFQjCNETeakOENQLw2Ph1MiTQH3ajKOJY A&sig2=3ri4b
O1U6911vlzCyZnHw, str. 15.
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3.1 Pravni predpisy Evropské unie regulujici
derivatoveé kontrakty

Evropska unie se dlouhou dobu snazi o vytvoieni nadnarodni regulace rtiznych oblasti
finan¢niho trhu, ¢imz pfispiva k harmonizaci dané pravni upravy v pravnich fadech
svych Clenskych statd. Kazdy, kdo se nékdy zajimal o problematiku derivatovych
kontraktii, zcela jisté slySel zkratky jako MiFID, MiFIR nebo EMIR. Evropské unie
vydava své pravni predpisy v této oblasti pfedev§im za tcelem vytvoreni jednotného
trhu, adekvatni ochrany investorii a spottebiteld a zvySeni diveéryhodnosti financniho
trhu.'®” Tato kapitola se snazi o zakladni popis dopadii nejdilezitéjsich sekundarnich

pravnich aktt Evropské unie, které maji vliv na pravni Gipravu derivatovych kontrakti.

3.1.1 MiFID

MiFID (Markets in Financial Instruments Directive) je smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21. dubna 2004 o trzich finan¢nich nastrojt, k
jejiz implementaci do ¢eského pravniho fadu doslo zdkonem ¢. 230/2008 Sb., kterym
se méni zadkon o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni pozd¢jsich predpist, a dalsi
souvisejici zdkony. Dlsledkem této novelizace mimo jiné doslo ke zméné vymezeni
derivatovy kontraktd v § 3 ZPKT. Hlavnim cilem této smérnice je vytvoreni

jednotného evropského trhu pro akcie, komodity, a finanéni derivaty.!8®

Mezi ptinosy MiFID fadime naptiklad modifikaci a rozSifeni pravidel ¢innosti a
hospodatfeni obchodnika s cennymi papiry, zmény v oblasti organizovaného trhu
s investiénimi nastroji, pojeti mnohostranného obchodniho systému (multilateral
trading facility) jako méné regulovaného trhu ¢i zavedeni poZadavkid na
transparentnost pii obchodovani s investiénimi ndstroji (zejména se jedna o pred-

obchodni uvefejiiovani nabidek a poptavek po investi¢nich néstrojich a po-obchodni

18 HUSTAK, Z. a A. SMUTNY. Investicni sluzby a ndstroje po rekodifikaci. V Praze: C.H. Beck,
2016. Pravni praxe. ISBN 978-80-7400-533-6, str. 279.

188 SMOLKOVA, K. Novela zdkona o podnikani na kapitdlovém trhu [online]. Epravo.cz, Cisaf,
Ceska, Smutny a spol. [cit. 7.1.2017]. Dostupneé z http://www.epravo.cz/top/clanky/novela-zakona-o-
podnikani-na-kapitalovem-trhu-55271.html.

60



uvefejiiovani realizovanych vysledki obchodt.'® MIFID také zptsobila razantni
zménu oproti predchozi Gpravé svymi ustanovenimi upravujici prdva a povinnosti
v oblasti poskytovani investi¢nich sluzeb, pficemz nejzasadnési zmeénu predstavuje
zejména zavedeni novych pravnich institut souvisejicich s pravidly jednani se

zédkazniky pii poskytovani investi¢nich sluzeb.'”

3.1.2 EMIR

EMIR (The European Market Infrastructure Regulation) je natizeni Evropského
parlamentu a rady (EU) ¢. 648/2012 ze dne 4. Cervence 2012 o OTC derivatech,
usttednich protistranach a registrech obchodnich tdajt, které upravuje pozadavky na
clearing a dvoustranné fizeni rizik pro mimoburzovni (OTC) derivatové smlouvy,
pozadavky na oznamovani derivatovych smluv a jednotné pozadavky na vykon

¢innosti Gstfednich protistran a registrit obchodnich udaja.

EMIR reaguje na globalni finan¢ni krizi a jeho hlavnim cilem je zvySeni
stability, transparentnosti a divéry ve finan¢ni trhy prostfednictvim poskytnuti
piistupu regulatorim k podrobnéjsim informacim o jednotlivych OTC obchodech.!'”!
Co se tyCe pusobnosti EMIR, dopadad na vSechny derivatové kontrakty, které byly
uzavieny mimo evropsky regulovany trh nebo srovnatelny trh ve tfeti zemi, pfi¢emz
regulovanou osobou miize byt jak finan¢ni, tak nefinan¢ni protistrana.'®> Zakladni
instituci v nové infrastrukture pro obchodovani s derivaty podle EMIR je ustfedni
protistrana, kterou definuje v ¢l. 2 jako pravnickou osobu, ktera vstupuje mezi strany
smluv uzaviranych na jednom ¢i na nékolika finan¢nich trzich, a stava se tak kupujicim
pro kazdého prodavajiciho a prodavajicim pro kazdého kupujiciho. Ke splnéni svych
cilti uklada EMIR piisnéjsi povinnosti strandm derivatovych kontraktd, které se uplatni
v rozdilném rozsahu v zavislosti na tom, zda se jedna o finan¢ni protistranu (FC),

nefinancni protistranu nad clearingovym prahem (NFC+), nebo nefinan¢ni protistranu

189 Tbid.

19 [ HUSTAK, Z. a A. SMUTNY. Investicni sluzby a néstroje po rekodifikaci. V Praze: C.H. Beck,
2016. Pravni praxe. ISBN 978-80-7400-533-6, str. 280.

91 EMIR — nova evropska regulace obchodii s derivaty [online]. Ceskoslovenska obchodni banka, a.s.
[cit. 11.1.2017]. Dostupneé z https://www.csob.cz/portal/documents/10710/480613/emir-nova-
evropska-regulace-obchodu-s-derivaty.

192 HUSTAK, Z. Naiizeni o OTC derivdtech, iistrednich protistrandch a registrech obchodnich tidajii
(EMIR) - novy rezim pro obchodovani s derivaty [online]. epravo.cz, BBH. [cit. 9.1.2017]. Dostupneé
z http://www.epravo.cz/top/clanky/narizeni-o-otc-derivatech-ustrednich-protistranach-a-registrech-
obchodnich-udaju-emir-novy-rezim-pro-obchodovani-s-derivaty-91243.html.
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pod clearingovym prahem (NFC-). EMIR stanovuje podminky, jejichZ splnénim
dochazi ke wvzniku povinnosti smluvnich stran pouzit povinné vyporadani
prostiednictvim ustiedni protistrany (povinnost clearingu), kterd ma k tomu udélené
opravnéni. DalSim ptikladem povinnosti stanovené timto nafizenim je oznamovaci
povinnost, kterd spo¢iva v tom, Ze smluvni strany a Gstfedni protistrany maji povinnost
oznamit uréité daje do registrti obchodnich udaji o kazdé derivatové smlouve, kterou
uzavrtely. Piehled povinnosti vyplyvajicich z EMIR pro finan¢ni a nefinan¢ni smluvni

strany zobrazuje obrazek ¢. 9.

POVINNOSTI: FC NFC+ NFC-

- Oznamovani ANO, zcela ANO, zcela ANO, zcela

- V&asné potvrzeni ANO, pfisnéji ANO, pfisnéji ANO, méné pfisné
- Srovnavani portfolii ANO, pfisngji ANO, pfisngji ANO, méné pfisné
- Komprese portfolii ANO, zcela ANO, zcela ANO, zcela

- Reseni spori ANO, zcela ANO, omezené ANO, omezené

- Ocefiovani ANO, zcela ANO, zcela NE

- Kolateralizace ANO, zcela (kapital) ANO, omezené NE

Obrdzek 9: Barevny'®? piehled povinnosti podle EMIR'*

3.1.3 MiFID Il a MiFIR

Smérnice MiFID neni vniména jako definitivni pravni tprava trhu finan¢nich nastroju,

a proto Evropska unie pfistoupila k dalSimu kroku k procesu vytvoteni jednotného trhu

1195

v podobé& smérnice MiFID II'* a nafizeni MiFIR'*® (Markets in Financial Instruments

Regulation). Narozdil od ptivodni upravy MiFID bylo zvoleno rozdélit novou upravu

193 Modra barva = vSechny derivatové smlouvy véetné téch uzavienych na regulovaném trhu, rizova
barva = v§echny OTC derivatové smlouvy, které nepodléhaji povinnosti clearingu a zelena barva =
druhy OTC derivatovych smluv zafazené na vefejny seznam podle ¢l. 6 EMIR.

194 7droj: HAJEK, O. Financni derivaty [online]. Pravnicka fakulta UK, Allen & Overy. [cit.
8.1.2017]. Dostupneé¢ z

https://www.google.cz/url?sa=t&rct=j & q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8 &ved=0ahU
KEwiQ3dykxsXRAhVBIMAKHWrRB8kQFggbM A A&url=http%3 A%2F%2Fwww.prf.cuni.cz%2Fd
okumenty-

download%2F1404049768%2F &usg=AFQjCNETeakOENQLwW2Ph1MiTQH3ajKOJY A&sig2=3ridb
OlU69j11vIzCyZnHw, str. 33.

195 SMERNICE EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o
trzich finan¢nich nastroji a o zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU.

196 NARIZENI EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY (EU) & 600/2014 ze dne 15. kvétna 2014
o trzich finan¢nich nastroji a o zméné natizeni (EU) ¢. 648/2012.

62


https://www.google.cz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwiQ3dykxsXRAhVBIMAKHWrRB8kQFggbMAA&url=http%3A%2F%2Fwww.prf.cuni.cz%2Fdokumenty-download%2F1404049768%2F&usg=AFQjCNETeakOENQLw2Ph1MiTQH3ajKOJYA&sig2=3ri4bOlU69jI1vlzCyZnHw
https://www.google.cz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwiQ3dykxsXRAhVBIMAKHWrRB8kQFggbMAA&url=http%3A%2F%2Fwww.prf.cuni.cz%2Fdokumenty-download%2F1404049768%2F&usg=AFQjCNETeakOENQLw2Ph1MiTQH3ajKOJYA&sig2=3ri4bOlU69jI1vlzCyZnHw
https://www.google.cz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwiQ3dykxsXRAhVBIMAKHWrRB8kQFggbMAA&url=http%3A%2F%2Fwww.prf.cuni.cz%2Fdokumenty-download%2F1404049768%2F&usg=AFQjCNETeakOENQLw2Ph1MiTQH3ajKOJYA&sig2=3ri4bOlU69jI1vlzCyZnHw
https://www.google.cz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwiQ3dykxsXRAhVBIMAKHWrRB8kQFggbMAA&url=http%3A%2F%2Fwww.prf.cuni.cz%2Fdokumenty-download%2F1404049768%2F&usg=AFQjCNETeakOENQLw2Ph1MiTQH3ajKOJYA&sig2=3ri4bOlU69jI1vlzCyZnHw
https://www.google.cz/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwiQ3dykxsXRAhVBIMAKHWrRB8kQFggbMAA&url=http%3A%2F%2Fwww.prf.cuni.cz%2Fdokumenty-download%2F1404049768%2F&usg=AFQjCNETeakOENQLw2Ph1MiTQH3ajKOJYA&sig2=3ri4bOlU69jI1vlzCyZnHw

do dvou ptedpisii, prficemz jeden znich ma formu smérnice, kterou je nutné
implementovat do pravnich fada ¢lenskych statl, a druhy ma formu natizeni, které ma
piimou aplikovatelnost. Pravni Gprava obsazena v MiFID II a MiFIR navazuje na

MiFID a EMIR.

Smérnice MiFID II stanovuje pozadavky tykajici se podminek pro udéleni
povoleni a pro vykon ¢innosti pro investi¢ni podniky, poskytovani investi¢nich sluzeb
nebo vykon investi¢nich ¢innosti podniky ze tfetich zemi se zfizenou pobockou,
povoleni a provozovani regulovanych trhti, povoleni a vykonu ¢innosti poskytovateli
sluzeb hlaseni udaji a dohledu, spoluprace a prosazovani ptislusnymi organy. MiFID
IT se dale zaméfuje na posileni ochrany investorti a pfedmétem jeho regulace budou
,hové“ zdroje systematického rizika jako naptiklad algoritmické a vysokofrekvencni
obchodovani (algorithmic and high-frequency trading).'”’ Dilezité zpohledu
regulace derivatovych kontrakti mlze byt také Céastecnd zména jejich prévniho
vymezeni v § 3 odst. 1 ZPKT, kterd zejména vylucuje kreditni derivaty, rozsifuje
podkladova aktiva v pism. d) o povolenky na emise sklenikovych plynti a dale
obsahuje urcita upfesnéni, a proto jde spise o zménu formalniho charakteru, kterd nema
vyznamné&j$i materialni dopad.'”® MiFID II dale usiluje zejména o dosaZeni
odolngjsich a efektivnéjSich trznich struktur se zaméfenim na vytvoteni regulaéniho
ramce pro novy typ prevodniho mista OTF (organised trading facility), zvyseni
transparentnosti obchodnich ¢innosti na finan¢nich trzich, zohlednéni technologickych
inovaci, posileni pravomoci regulac¢nich organt jako napt. ESMA a dalsi posileni

ochrany investord.'”

Natizeni MiFIR stanovuje jednotné pozadavky, pokud jde o uvetejiiovani udaji
o obchodech, hlaSeni obchodl pfisluSnym orgédntim, obchodovani s derivaty v
organizovanych systémech, nediskriminacni pfistup k zuctovani a nediskriminacni

pfistup k obchodovéani s referenénimi hodnotami, pravomoci pfislusnych orgénd,

97 MIKULA, O. MiFID II: Co prinese update smérnice o trzich financénich néstrojit? [online]. ksv.cz,
Kocian, Solc, Balastik. [cit. 9.1.2017]. Dostupneé z http://www.ksb.cz/cs/novinky-
publikace/clanky/2421 mifid-ii-co-prinese-update-smernice-o-trzich-financnich-nastroju.

198 Platné znéni zakona & 256/2004 Sb., o podnikdni na kapitdlovém trhu, ve znéni pozdéjsich
predpisit, a ménénych ustanoveni dalsich zakonii s vyznacenim navrhovanych zmén a doplnéni
[online]. [cit. 11.1.2017]. Dostupne¢ z http://www.mfcr.cz/assets/cs/media/Navrh 2016 _Platne-zneni-
Zakon-implementujici-smernici-MiFID-II.pdf.

19 SUCHA, A. Névrh nové evropské legislativy o trzich financnich néstrojii [online]. Epravo.cz,
Seddons. [cit. 9.1.2017]. Dostupneé z http://www.epravo.cz/top/clanky/navrh-nove-evropske-
legislativy-o-trzich-financnich-nastroju-79554.html.
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organu ESMA?% a orgdanu EBA?"! pro zasahy u produktii a pravomoci organu ESMA
tykajici se kontrol fizeni pozic a limitli pozic, poskytovani investi¢nich sluzeb ¢i vykon
investi¢nich ¢innosti podniky ze tfetich zemi s pobockou ¢i bez poboc¢ky na zakladé
prislusného rozhodnuti Komise o rovnocennosti. Pivodni nafizeni MiFIR bylo v roce
2016 zménéno natizenim Evropského parlamentu a rady (EU) €. 2016/1033 ze dne 23.

Cervna 2016292,

3.1.4 Dalsi predpisy Evropské unie regulujici derivatové
kontrakty

V pravnim ramci Evropské unie nalezneme velké mnozstvi pravnich predpist, které
zde nebyly uvedeny, ale dotykaji se pravni Upravy derivatovych kontraktd. Piikladem
takovych pravnich ptedpisi jsou napt. natizeni Evropského parlamentu a rady (EU) €.
236/2012 ze dne 14. bfezna 2012 o prodeji na kratko a nékterych aspektech swapt
uvérového selhani, smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES ze dne 28.
ledna 2003 o obchodovani zasvécenych osob a manipulaci s trhem (MAD), smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. ¢ervna 2011 o spravcich
alternativnich investi¢nich fondl a o zméné smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES a

nafizeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU) ¢. 1095/2010 (AIFMD) a dalsi.

3.2 Regulace derivatovych kontrakti na

urovni mezinarodni instituce

Prikladem regulace na mezinarodni Urovni, kterd se tyka pravni Gipravy derivatovych
kontraktti, jsou regula¢ni standardy vydavané Basilejskym vyborem pro bankovni
dohled (Basel Commitee on Banking Supervision, BCBS) znamé pod nazvy Basel I,
Basel II a Basel III. BCBS je mezinarodni instituci, ktera byla zaloZena v roce 1974.

V roce 1988 ucinil BCBS prvni krok k vytvofeni mezinarodni regulace v podobé

200 The European Securities and Markets Authority.

20! The European Banking Authority.

202 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 2016/1033 ze dne 23. ¢ervna 2016, kterym se
meéni natizeni (EU) €. 600/2014 o trzich finan¢nich ndstroji, natizeni (EU) €. 596/2014 o zneuzivani
trhu a nafizeni (EU) ¢. 909/2014 o zlepSeni vyporadani obchodii s cennymi papiry v Evropské unii a
centralnich depozitafich cennych papira.
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dokumentu znamého jako Basel I, jehoz ustiedni mySlenkou bylo vytvoireni
bezpecnostniho polstaie v minimalni vysi 8% rizikoveé vazenych aktiv (risk-weighted
assets).’® Vzhledem ktomu, Ze se jednd o standardy vydavané mezindrodni
organizaci, ktera nema pravomoc vydavat pifimo zavazné pravni normy, je potieba
veskera ustanoveni implementovat bud’ na urovni Evropské unie, nebo do kazdého

narodniho pravniho fadu zvlast.

Basel 11, ktery byl pfijat v roce 2007 a krom¢ uvérového rizika upravoval také
trzni a uvérové riziko, byl kritizovan pro sklon k proticykli¢nosti, pfiliSné uzivani
externich ratingt, obtiznou kvantifikaci operaéniho rizika a dalsi nedostatky.?* Basel
III byl vytvoten v roce 2010 a reaguje na problémy spojené s Basel 1. Nov¢ upravoval
likviditni riziko a k jeho implementaci doslo prostfednictvim sekunddrniho prava
Evropské unie v podobé smérnice o kapitalovych pozadavcich?® (CRD I1V?%) a

nafizeni o kapitalovych pozadavcich??’ (CRR2%%).20

4.Regulace derivatovych kontrakti v USA

Vyznamny rast mnoZstvi obchodovanych derivati derivatového trhu v USA vedl
k nutnosti pfijmout pravni Upravu derivatovych kontrakti a podminky jejich
obchodovani. Regulace finan¢niho trhu v USA ¢asto slouZila jako zdroj inspirace pfi
navrhovani pravnich ptedpist jak pro narodni parlamenty, tak 1 Evropskou unii.
PrestoZze pravni regulace finan¢niho trhu a derivatovych kontraktdl ma v USA
dalekosahlou historii, budu se v této ¢asti v€novat zejména Dodd—Frank Wall Street

Reform and Consumer Protection Act (zkracen€ Dodd-Frank Act), ktery byl pfijat

203 MEJSTRIK, Michal, Magda PECENA a Petr TEPLY. Bankovnictvi v teorii a praxi: Banking in
theory and practice. Vyd. 1. Praha: Karolinum, 2014. ISBN 978-80-246-2870-7, str. 257.

204 Ibid, str. 258-270.

205 SMERNICE EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY 2013/36/EU ze dne 26. &ervna 2013 o
pristupu k ¢innosti uvérovych instituci a o obezietnostnim dohledu nad Gvérovymi institucemi a
investi¢nimi podniky, o zméné smérnice 2002/87/ES a zruSeni smérnic 2006/48/ES a 2006/49/ES.
206 Capital Requirements Directive.

207 NAR{ZENI EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY (EU) ¢. 575/2013 ze dne 26. &ervna 2013
o obezfetnostnich pozadavcich na uvérové instituce a investi¢ni podniky a o zméné natizeni (EU) €.
648/2012.

208 Capital Requirements Regulation.

209 Tbid, str. 272.
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v reakci na financni krizi a ktery je mozné do jisté miry povazovat za americkou

obdobu EMIR.

Mezi zékladni cile Dodd-Frank Act patii podpora finan¢ni stability zvySenim
daveéryhodnosti a transparentnosti amerického investi¢niho bankovnictvi, ochrana
danovych poplatnikli, ochrana klienth a spotfebiteli a omezeni Sedého
bankovnictvi.?!? Jednim z nejpodstatnéjsich zmén zavedenych Dodd-Frank Act je
nova uprava regulatorni a dohledové struktury v USA. Dodd-Frank Act vytvari
Financial Stability Oversight Council (FSOC), ktera se specializuje predevSim na
omezeni systémoveho rizika vypuknuti nové finan¢ni krize, efektivnéjsi spoluprace
specializovanych dohledovych instituci a uréeni systémoveé vyznamnych finan¢nich
instituci.?!! Navic vytvati urad Consumer Financial Protection Bureau (CFPB) pro
lepsi ochranu spottebitelt a ufad Federal Insurence Office (FIO), zavadi povinnou
registraci spravcell hedzovych fondi a dalSich instituci, posiluje dohledovou pravomoc
Federalniho rezervniho systému.?!? V neposledni fadé také jeho piijetim doslo ke

zmeéné regulace ratingovych agentur, zpiisnéni kapitalovych pozadavki atd.

Dodd-Frank Act je velice rozsahlym zdkonem (jeho text ma 848 stran), ktery se
urcitym zptisobem vztahuje na poskytovani vétSiny finan¢nich sluzeb. Text zakona ma
celkem 848 stran a je ¢lenén do 16 kapitol (zitles), pti¢emz z perspektivy derivatovych
kontraktil 1ze povazovat za nejdileZzité;si tittle VII, ktery reformuje dohled a strukturu
derivatového trhu. Title VII je také znamy jako The Wall Street Transparency Act of
2010. Title VII obsahuje tyto zakladni oblasti:

1) regulatorni ramec, jehoz podstatou je posileni pravomoci Commodity Futures
Trading Commission (CFTC) a Securities and Exchange Commission (SEC), které
spole¢né ptsobi na derivatovém trhu;

2) standardizace urcitych derivatovych kontraktl, Gstfedni protistrana, kategorizace
ucastnika trhu;

3) veskeré obchody tykajici se standardizovanych derivatovych kontraktii musi byt
vykondny na OTF?'3;

4) povinny clearing pro standardizované swapové smlouvy,

210 MUSILEK, P. Trhy cennych papirii. 3. aktual. a roz§. vyd. Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-
86929-70-5, str. 172.

211 Tbid, str. 173.

212 Tbid.

213 Organized trading platform.
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5) oznamovaci povinnost v piipad¢ veSkerych transakci se standardizovanymi i
nestandardizovanymi swapy;

6) pozadavky na kolateral a margin,;

7) zadkazy a omezeni UcCasti urCitych entit v transakcich s derivatovymi kontrakty,

8) vyjimky.?!*

Dodd-Frank Act vénuje vyznamnou pozornost regulaci swapt, kterymi ovSem

nerozumi druh derivatového kontraktu?!?

, nybrz tak oznacuje veskeré OTC derivatové
produkty.?'® Z pohledu vypoiadani rozlisuje standardni (clearable) swapy, které jsou
obchodovany a na OTF a podléhaji clearingu, a nestandardni (bilateralni, non-
clearable, off-facility) swapy, které jsou obchodovéany prostiednictvim tradi¢nich
kandll a nepodléhaji clearingu, avSak je u nich pfisnéjsi pozadavek na kolateral a
kapitalové pozadavky smluvnich stran.?!” Pro pln&ni oznamovaci povinnosti jsou
obdobné jako v EMIR ziizené registrované Swap Data Repositories (SDR), ktera
shromazd'uji idaje o OTC transakcich.?!® Podobné jako EMIR pouziva OTF, existuje
podle Dodd-Frank Act Swap Execution Facility (SEF)*'°, jejiz tikolem je zvysit

transparentnost a likviditu OTC trh{.22°

Dodd-Frank Act se zamétfuje predevSim na velké a systémové vyznamné
finan¢ni instituce, kterym stanovuje ptisnéjs$i podminky. To byva obcas pfedmétem

kritiky, protoZe mensi finan¢ni instituce a dalSi drobnéjsi investoii vytvareji velkou

¢ast transakci na derivatovych trzich.

24 SHAIK, K. Managing Derivatives Contracts. 1 edition: Apress, 2014, 492 p., str. 188-189.

215V praxi ale vétS§inu OTC derivatovych kontrakt pfedstavuji swapové derivaty (druh derivatovych
kontraktit).

216 SHAIK, K. Managing Derivatives Contracts. 1 edition: Apress, 2014, 492 p., str. 191.

217 Tbi, str. 194.

218 Tbid, str. 135.

219 SEF je multilateral trading facility (MTF).

220 SHAIK, K. Managing Derivatives Contracts. 1 edition: Apress, 2014, 492 p., str. 122-123
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Zaver

Ustiednim tématem této prace je regulace derivatovych kontrakti, pfi¢emz je vhodné
zminit, ze toto téma hluboce souvisi s pravni Gpravou jinych jak soukromopréavnich, tak
vefejnopravnich instituti a nelze ho od nich jednoduse izolovat. Z komplexniho pojeti
derivatovych kontraktl, které tvofi syntéza jejich ekonomické a pravni podstaty,

vyplyva skutecnost, ze nelze oddé¢lit jejich pravni aspekt od ekonomického aspektu,

protoze oba tyto aspekty jsou navzajem provazany.

Prvni ¢ast této prace je vénovana ekonomické podstaté derivatovych kontrakti,
ekonomickou podstatu reflektovat a vytvofit pro ni dostatecny pravni ramec. Derivatové
kontrakty je mozné Cclenit podle ruznych kritérii a zakladni druhy derivatovych
kontraktti podle ekonomické védy byvaji ptimo pouzivany v pravnich ptedpisech, aniz
by byly dale podrobnéji definovany. To jenom potvrzuje tvrzeni, ze pro spravné
pochopeni pravni podstaty derivatovych kontraktl je nutné porozumét také jejich
ekonomickému aspektu. Ackoliv je derivatové kontrakty mozné definovat pomoci
urcitych znakd, je velmi obtizné vytvofit abstraktni definici, kterd by nezahrnovala i

instrumenty, které za derivaty povaZzovany nejsou.

Druh4 cast se vénuje ucetnimu aspektu derivatovych kontraktl a je zajimava
zejména tim, jak se Uetni pfedpisy vypotradavaji s vymezenim derivatovych kontraktl

pro své ucely.

Treti ¢ast se zabyva pravni regulaci derivatovych kontraktd v pravnim tadu
Ceské republiky. V eském pravnim fadu existuji v riznych pravnich piedpisech
odliSnd pravni vymezeni derivatovych kontraktl, pfi¢emZ za nejpropracovanéjsi
povazuji soucasné vymezeni v zakoné€ o podnikani na kapitdlovém trhu, které plynule
navdazalo na upravu derivatovych kontraktl v zdkon¢ o cennych papirech a je v souladu
se smérnici MiFID, avSak ocfekava se jeho dal§i CasteCna zména v souvislosti
s implementaci smérnice MiFID II. Jedna se nicméné o vymezeni prostfednictvim
ekonomickych pojmi, které¢ v pravnim fadu nejsou podrobnéji definovany, a proto je
zde opét nutné vychdzet zekonomické védy a piipadné i pravni praxe. Druhy
derivatovych kontraktl nejsou az na vyjimky v pravnich ptedpisech podrobnéji
upraveny. Takovou vyjimku predstavuje opéni list, ktery ma vlastni ipravu v zékoné o
obchodnich korporacich. Ackoliv se jednd z pravniho hlediska o cenny papir, je
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nepochybné, Ze z ekonomické perspektivy spliuje nalezitosti derivatového instrumentu.
V ¢eském pravnim fadu lze identifikovat velké mnozstvi pravnich predpisi, které ptimo
nebo nepiimo ovliviluji pravni upravu derivatovych kontrakti. Velmi dalezitou roli
z tohoto pohledu hraje obCansky zakonik, protoze pfi vytvareni derivatové smlouvy je
nutné vénovat nékterym jeho ustanovenim zvySenou pozornost a v piipadech, kdy to
dispozitivnost nezadouciho ustanoveni dovoluje, odchylit se od n¢j. Vzhledem k tomu,
7e Ceska republika vstoupila 1. kvétna 2004 do Evropské unie, vznikla znadna &ast

pravni Upravy derivatovych kontraktl pravé na pide této mezinarodni instituce.

Tieti ¢ast také zdiiraznuje vyznamnost role mezinarodnich instituci pii vytvareni
regulace derivatovych kontrakti. Zamétuje se zejména na sekundarni pravo Evropské
unie a zminuje také ptinos Basilejského vyboru pro bankovni dohled. Ctvrta ¢ast se pak

snazi zmapovat, jaky dopad méla v USA reforma v podobé Dodd-Frank Act.

Pravni vymezeni derivatovych kontraktli je velmi komplexni a komplikovana
problematika. Pravni vymezeni derivatovych kontrakti je mozné zejména
prostfednictvim urcitych typovych znak, avSak neni jednoduché je formulovat tak, aby
nedopadalo na pfili§ uzky ani piilis Siroky okruh pravnich vztahii a nasledkem toho bud’
zahrnovalo 1 instrumenty, které za derivaty nelze povazovat, nebo naopak nedopadalo
na instrumenty, které derivaty bezpochybné jsou. Zakladni vlastnosti pravni definice je
jeji abstraktnost. Zarovenh mohou nastavat komplikace s vymezenim vybrané skupiny
prvki, pokud je prvkl ve skupin€é mnoho a jsou od sebe navzajem rozdilné. Zpravidla

tedy plati, Ze ¢im vice prvkl definovana skupina obsahuje a ¢im vice jsou tyto prvky od

vvvvv

Osobné spatfuji kdmen Urazu v tom, ze typologie zakladnich druhl derivati
existuje prave kvili tomu, Ze tyto druhy je mozné rozlisit, protoZe se od sebe navzajem
1i81 urcitymi znaky, avSak zakonodarce se snazi definovat obecny pojem derivati, ktery
v sobé obsahuje nekoherentni prvky. V soucasné dob& byva podrobnéjsi vymezeni
derivati koncipovano jako demonstrativni vycet, pticemz kazda dalsi novelizace se
snazi uptesiiovat toto vymezeni. Tento proces by mél teoreticky sméefovat k dosazeni
enumerativniho vyctu, ktery by jiz neobsahoval Zadnou zbytkovou klauzuli. Je ovSem
dilezité se zeptat, zda je mozné v piipadé tak abstraktniho pojmu jako je derivat redlné
dosédhnout takového cile. Nabizi se zde proto otdzka, zda definovani derivatovych

kontraktd neni na pfili§ vysoké urovni (tj. vymezeni derivatl) a zda by nebylo

v
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zékladnich druhti derivatovych kontraktii jako je opce, futures a dalsi. Nicméné¢ je nutné
zvazit, zda by takové vymezeni derivati bylo vyhodnéjsi oproti dotvaieni definice

ekonomickou védou, kterd umoziuje flexibilngjsi pristup k novym instrumentim.

Jako nezadouci stav také povazuji situaci, kdy derivaty jsou vymezeny v jednom
pravnim fadu ve vice pravnich ptfedpisech. Ackoliv se mlize jednat o definici pro ucely
daného pravniho ptedpisu, je vhodné, aby v celém pravnim tadu existovala univerzalni

definice, coz ovSem zvySuje naroky jeji kvalitu.

Osobn¢ se domnivam, ze z dlouhodobého hlediska je obecna pravni definice
derivatovych kontrakti jako skupiny smluv nedostacujici, protoze nedostatecné
reflektuje odliSnosti mezi jednotlivymi typy derivatovych kontrakti. Dle mého nézoru
muze feSeni spocivat ve vytvoreni podrobnéjsi pravni upravy a vymezeni jednotlivych
typt derivatovych kontraktl na zaklad¢ obecnych znakt ve specidlnim zékoné¢, ktery by
m¢él plisobnost napii¢ celym pravnim fadem. Zaroven je dulezité, aby takovato pravni
uprava byla zaloZzena na dispozitivnosti a tim umoznovala smluvnim stranam

ptizplisobit derivatovou smlouvu tak, aby dokéazala splnit poZadovany tcel.
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Seznam pouzitych zkratek

ABS
BCBS
C

CDO
CDS
CRD IV

CRR

EBA
EBU
ESMA
DevZ

FC
FRA
ir
IASB
IFRS
ISDA
EMIR

MiFID

Asset backed security

Basel Commitee on Banking Supervision

Opcni prémie call opce

Collateralized debt obligations

Cedit default swap

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2013/36/EU ze dne 26.
cervna 2013 o piistupu k cinnosti Gvérovych instituci a o
obezfetnostnim dohledu nad Gvérovymi institucemi a investicnimi
podniky, o zméné smérnice 2002/87/ES a zruSeni smérnic
2006/48/ES a 2006/49/ES

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 575/2013 ze dne
26. cervna 2013 o obezietnostnich pozadavcich na uvérové
instituce a investi¢ni podniky a o zmén¢ natizeni (EU) €. 648/2012
European Banking Authority

European Banking Union

European Securities and Markets Authority

Zakon ¢. 219/1995 Sb., devizovy zdkon, ve znéni pozd¢jsich
piedpist

Financial counterparty

Forward rate agreement

interest rate

International Accounting Standards Board

International Financial Reporting Standards

International Swaps and Derivatives Association

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 648/2012 ze dne
4. Cervence 2012 o OTC derivatech, ustfednich protistranach a
registrech obchodnich udajt

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21.
dubna 2004 o trzich finan¢nich nastroji, 0 zméné smérnice Rady
85/611/EHS a 93/6/EHS a smérnice Evropského parlamentu a
Rady 2000/12/ES a o zruSeni smérnice Rady 93/22/EHS
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MiFID II

MiFIR

NFC
NH
MTF
ObcZ

OTC
OTF

P
PRIBOR
RC
SCDO
SEF
SPV
TRS

US GAAP
ZoCP

Z0K

ZPKT

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15.
kvétna 2014 o trzich finan¢nich nastroji a o zméné smérnic
2002/92/ES a 2011/61/EU

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 600/2014 ze dne
15. kvétna 2014 o trzich finan¢nich néstroji a o zméné natizeni
(EU) €. 648/2012

Non-financial counterparty

Nomindlni hodnota

Multilateral trading facility

Zakon ¢. 89/2012 Sb., obcansky zdkonik, ve znéni pozdéjsich
piedpist

Over-the-counter

organised trading facility

Op¢ni prémie put opce

Prague interbank offered rate

Realiza¢ni cena

Synthetic collateralized debt obligations

Swap Execution Facility

Special purpose vehicle

Total return swap

United States Generally Accepted Accounting Principles

Zakon ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech, ve znéni pozd¢jSich
predpist

Zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich, ve znéni
pozdéjsich predpisii

Zakon ¢. 256/2004 Sb., o podnikéani na kapitdlovém trhu, ve znéni
pozd¢jsich predpisi
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1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

Zdroje

Pravni predpisy:

COMMISSION REGULATION (EC) No 1287/2006 of 10 August 2006 implementing
Directive 2004/39/EC of the European Parliament and of the Council as regards record-
keeping obligations for investment firms, transaction reporting, market transparency,
admission of financial instruments to trading, and defined terms for the purposes of that
Directive.

DIRECTIVE 2004/39/EC OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE
COUNCIL of 21 April 2004 on markets in financial instruments amending Council
Directives 85/611/EEC and 93/6/EEC and Directive 2000/12/EC of the European
Parliament and of the Council and repealing Council Directive 93/22/EEC.DIRECTIVE
2013/36/EU OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL of 26
June 2013 on access to the activity of credit institutions and the prudential supervision
of credit institutions and investment firms, amending Directive 2002/87/EC and
repealing Directives 2006/48/EC and 2006/49/EC.

NARIZENI EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY (EU) ¢. 236/2012 ze dne 14.
bfezna 2012 o prodeji na kratko a n¢kterych aspektech swapti tvérového selhani
NARIZENI EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY (EU) &. 648/2012 ze dne 4.
cervence 2012 o OTC derivatech, ustfednich protistranach a registrech obchodnich
udaju

NARIZENI EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY (EU) ¢. 600/2014 ze dne 15.
kvétna 2014 o trzich finan¢nich néstroji a o zméné natizeni (EU) ¢. 648/2012
NARIZENI EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY (EU) & 2016/1033 ze dne 23.
¢ervna 2016, kterym se méni natizeni (EU) ¢. 600/2014 o trzich finan¢nich nastroju,
nafizeni (EU) €. 596/2014 o zneuzivéani trhu a natizeni (EU) ¢. 909/2014 o zlepSeni
vypotfadani obchodii s cennymi papiry v Evropské unii a centralnich depozitafich
cennych papirt

SMERNICE EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY 2003/6/ES ze dne 28. ledna
2003 o obchodovani zasvécenych osob a manipulaci s trhem

SMERNICE EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY 2011/61/EU ze dne 8. &ervna
2011 o spravcich alternativnich investi¢nich fondi a o zméné€ smérnic 2003/41/ES a

2009/65/ES a natizeni (ES) €. 1060/2009 a (EU) ¢. 1095/2010
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9) SMERNICE EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY 2013/36/EU ze dne 26.
¢ervna 2013 o pfistupu k ¢innosti vérovych instituci a o obezietnostnim dohledu nad
uveérovymi institucemi a investicnimi podniky, o zmén¢ smérnice 2002/87/ES a zruSeni
smérnic 2006/48/ES a 2006/49/ES.

10) SMERNICE EVROPSKEHO PARLAMENTU A RADY 2014/65/EU ze dne 15.
kvétna 2014 o trzich finan¢nich néstroji a o zmén€ smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU

11) Vyhlagka Ceské narodni banky &. 123/2007 Sb., o pravidlech obezfetného podnikani
bank, spofitelnich a uvérnich druZzstev a obchodniklis cennymi papiry, ve znéni
pozd¢jsich predpisti

12) Zékon ¢. 40/1964 Sb., obcansky zakonik, ve znéni pozd¢jsich predpist

13) Zékon €. 513/1991 Sb., obchodni zdkonik, ve znéni pozdéjsich predpish

14) Zékon €. 563/1991 Sb., o ucetnictvi, ve znéni pozdéjsich predpist

15) Zékon €. 21/1992 Sb., o bankéch, ve znéni pozdé¢jSich predpisii

16) Zéakon €. 219/1995 Sb., devizovy zakon, ve znéni pozd¢jsich predpist

17) Zékon €. 256/2004 Sb., o podnikdni na kapitadlovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist

18) Zékon ¢. 408/2010 Sb., o finan¢nim zajisténi, ve znéni pozd&jSich predpist

19) Zéakon ¢. 89/2012 Sb., obéansky zakonik, ve znéni pozdéjsich predpist
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