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Abstract: The article deals with the problems of financial derivatives in connection with
financial instruments and hazard. Firstly, alternative reasons of using financial derivatives
are explained. Then, financial derivatives as financial instruments are characterized. At the
end of the article the attention is paid to the financial derivatives as gambling.
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Uvod - Alternativni diivody vyuZiti finanénich derivat podniky

Jednotlivé subjekty financniho trhu vedou rozlicné davody k vyuZivani finan¢nich
derivéatt. Z pohledu podniki jako subjekta financniho trhu lze pritom uvaZovat o dvou
z&kladnich diivodech, ato o zgji&téni a spekulaci.

Finan¢ni derivéty, at’ uz jsou podnikovym managementem vyuzivany se zamérem zajistit
se proti riziku ¢i spekulovat, mohou prispét k naplnovani podnikovych cila v pluralitnim
pojeti. V daném piipadé hraji dominantni roli cile finan¢ni, jeZ jsou charakteristické svou
prafezovou a integracni povahou. Alternativni cile firmy ptitom v kone¢ném dasledku
sméiuji k naplnéni vrcholného cile kazdého podnikatelského subjektu, za ktery se v soucasné

dobé povazuje maximalizace trzni hodnoty firmy pro jeji vlastniky [6].

Pti obchodovéani s finanénimi derivéaty podnik vyuziva investi¢ni funkce penéz. Investi¢ni
funkce penéz neni vSak jedinou funkci, kterda miaze byt v pripadé financnich derivata
uplatiiovana, |ze uvazovat rovnéz o funkci penéz jako platebniho prostiedku, ato v pripadech,
kdy obchodovénim sfinan¢nimi derivdy podnik nesleduje investi¢ni cile (zhodnocovéani
kapitdlu), ale primarné ma spekulacni zamery.

Uvadéné duvody (zgjidténi ¢i spekulace), vedouci v podnikové praxi k vyuzivani
finan¢énich derivéata, vyjadiuji protichidny postoj managert K riziku. Ten je determinovan
piedevSim osobnim zaloZenim managert, systémem jejich motivace a v neposledni radé
finanéni silou podniku. V ptipadé snahy o zaji&téni je patrna nechut’ ¢i averze k riziku, kdy se
subjekt snaZi vyhnout riziku a voli ¢innosti ¢i projekty bez rizika ¢i pouze s malym stupném
rizika anebo postupy, které minimalizuji miru rizika. Naopak v ptipadé spekulaci je patrny
sklon k riziku, nebot’ v tomto piipadé subjekt dava prednost ¢innostem ¢i projektim s vySSim
nebezpecim Spatnych vysledki, ale zaroven s veétsi nadéji na vysSi efekty.

Na derivaty |ze z hlediska podstaty a vztahu podnikatelského subjektu k riziku v zésadé
pohlizet dvojim zptasobem, ato jako na:

- ekonomickeé (finan¢ni) instrumenty nebo

- hazard (s&zky ahry).

Finanéni derivaty - finanéni instrumenty

Pohlizime-li na derivédty jako na finan¢ni instrumenty, jedna se piedevSim o nastroje
zgjistovaci povahy, tj. néstroje ochrany proti riziku.

Kazdy subjekt podnikani narédZi na podnikatelské riziko, které vyjadiuje nebezpeci, Ze
dosazené vysledky podnikani se budou odchylovat od vysledkt piedpokladanych [7], ato a’
uz v negativnim slova smyslu (nebezpeci horSich hospodaiskych vysledkt ¢i ztrét) ci
v pozitivnim slova smyslu (Sance vétSiho Uspéchu a vysSSich ziski). Celkové podnikatelské
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riziko pfitom predstavuje riziko celkového Uspéchu ¢i nelspéchu podnikani a projevuje se
v hodnoté firmy.

Kazdy podnikatelsky subjekt se snaZi rizika ridit a provadi tak urgitou rizikovou politikou.
Rizikovéa politika v sobé zahrnuje takové ¢innosti jako identifikaci rizika, méteni stupné
rizika, kvantifikaci vlivu rizika na podnikatelskou ¢innost a ochranu proti rizikim. Ochrana
proti riziku se mize vyznatovat bud’ ofenzivnim pristupem K riziku (tj. odstranéni pricin
rizika, tj. jeho eliminace) anebo defenzivnim pristupem Kk riziku (redukce nepiiznivych
dusledka rizika).

Za zakladni zpasoby ochrany proti nepriznivym dusledkam podnikatelského rizika Ize
povazovat volbu pravni formy podnikani, prosté omezovani rizika, diverzifikaci rizika,
flexibilitu podnikani, déleni rizika, transfer rizika, pojisténi, etapovou piipravu a realizaci
projektu ¢i tvorbu rezerv v podnicich.

Z pohledu rizik predstavuji derivdty néstroj fizeni trzniho rizika. Jak uvadi Jilek [5],
z&ladnim cilem derivata je zajistit G¢inny a efektivni mechanismus fizeni trzniho rizika
V praxi se lze ddle setkat savérovymi derivaty, jeZ predstavuji nastroj fizeni Gvérového
rizika, které je soucasti rizika finan¢niho.

Lze konstatovat, Ze finan¢ni derivdty predstavuji néstroj ochrany proti riziku formou
pojisténi. Jako piiklad lze uvést zakoupeni call opce na nakup cizi mény za predem
dohodnutou realiza¢ni cenu, kterd predstavuje obdobu uzavieni béZné pojistné smlouvy.
V pripadé, Ze kurz mény se vyviji ptiznivé, majitel opci nevyuZije a zaplacena cena opce
piedstavuje néklad podniku, proti kterému nestoji Zzadné vynosy, stejné jako zaplacené
pojistné v pripadé, Ze nenastane pojistna udalost.

Finanéni derivaty a hazardni hry

V dnedni dobé je nej¢astéjSim motivem obchodovani s derivéty spekulace, tedy pravy opak
pavodniho motivu zgjisfovani. V dusledku tohoto motivu je pouZitim derivata riziko
zvySovano, a to nad rdmec finan¢nich rizik spojenych shéznou aktivitou podnikatelskych
subjektt. Uvedena skutecnost pak vede nékteré autory k ndzoru, Ze obchodovéani s derivaty by
vlastné mélo byt zahrnuto do legislativy loterii a jinych podobnych her a odpovidajicim
zpusobem regulovano. Napr. Jilek [4] uvadi, Ze derivaty jsou pravné i ekonomicky soucéasti
hazardnich her (tj. gamblingu).

Stimto nézorem ale nelze zcela souhlasit, oblast hazardu v Ceské republice upravuje zakon
¢. 202/1990 Sh., o loteriich a jinych podobnych hrach, v platném znéni, ve kterém je vSak
upraven hazard pouze pro fyzické osoby, které nejsou podnikateli. Legalizace hazardu
s omezenim pouze na fyzické osoby, jeZz nejsou podnikateli, je determinovana ekonomickym
efektem pravnickych osob, ato se vdemi multiplikacnimi dasledky pro fungovani ekonomiky
dané zemé. Riziko spojené shazardovanim fyzickych osob neni pro ekonomiku stétu
z ndrodohospodaiského hlediska priliS vyznamné, abstrahujeme-li od dasledki v podobé
vysoké kriminality (napt. ve form¢ prani Spinavych penéz, loupeZi, pouli¢ni kriminality
apod.).

Soucasné je vSak treba upozornit na skutecnost, Ze ani zajist'ovaci, ani spekulaéni derivaty
neprinéSeji spolecnosti jako celku Z&dnou pridanou hodnotu, realizace obchodu s derivaty
nema totiZ charakter produktivni ¢innosti, jediné subjekty, které na téchto obchodech profituji
jsou jejich organizatori. Napr. Jilek uvédi, Zze ,pokud by derivaty viibec neexistovaly, potom
by spoletnost dosahovala lepSich vysledkd. Derivéaty tlumi hospodaisky rast. Redlna
ekonomika by méla byt odstinéna od derivatt, nebot” ekonomika je piilis véznou véci.” [3].
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Na rozdily mezi derivdty a hrami a sGzkami upozoriuje také Dvordk, ktery tvrdi, Ze zde
existuji jasné rysy, které derivéty od her a sézek odlisuji [1]:

- u derivétu je bazickym instrumentem ekonomicka velic¢ina, u her a sdzek se mize
jednat o cokoli,

- vySe zisku ¢i ztrdty u derivata se obvykle primo odviji od rozdilu mezi cenou
siednanou v kontraktu a vyvojem cen na trhu, u her a sazek je vyhra stanovena bud’
fixni ¢éstkou nebo jinym zptsobem, ktery se vSak neodviji od rozdilu mezi sjednanou
hodnotou urcité veliciny a jejim aktudlnim vyvojem,

- vySe zisku ¢i ztraty u derivata neni zavisla na jinych kontraktech, poétu Ucastniki
apod., u her a sazek je ¢asto takova zavislost stanovena.

Stimto nazorem vSak |ze ¢éstecné polemizovat. Podle naSeho nazoru jak u derivéti, tak i
u loterii mazZe byt okolnost, na které zavisi prohra ¢i vyhra v zésadé jakakoli, napt. se miaze
jednat o pocasi.

RovnézZ tvrzeni, Ze vy3e zisku ¢i ztraty u derivétta neni zavisla napt. na poctu Ucastnikd,
zatimco u her a sbzek tato zavislost stanovena je, neni zcela presné, nebot’ loterie a jiné
podobné hry povolené podle zékona ¢. 202/1990 Sb., o loteriich a jinych podobnych hrach,
v platném znéni, § 2 odst. a) - penéZité nebo vécné loterie, losy, odst. b) - tomboly, odst. c) -
¢iselné loterie, odst. d) - okamzité loterie, odst. g) - hry zvané ,bingo“, odst. h) - kurzové
sézky a odst. j) - hry provozované pomoci technickych zatizeni jsou takové loterie a hry, u
kterych pocet Ucastniki neni predem znam. Pouze loterie a podobné hry podle § 2 odst. €) -
vyherni hraci pristroje, odst. f) - sézeni na sportovni vysledky se stanovenym podilem vyher
k poctu vkladt, odst. i) - kasinové hry a odst. k) - dostihové sazky jsou takove hry, u kterych
poc¢et Gcastnika je zndm predem.

Rozhodujici pro vymezeni vztahu mezi financnimi derivaty a hazardem z prévniho
hlediska jsou ustanoveni zakona ¢. 202/1990 Sbh., o loteriich a jinych podobnych hréach,
v platném znéni, kde se v § 1 odg. 1 uvédi, Ze loterii nebo jinou podobnou hrou se rozumi
,hra, jiz se Gcastni dobrovolné kazda fyzicka osoba, kterd zaplati vklad (sazku), jehoz
navratnost se Ucastnikovi nezarucuje. O vyhre nebo prohie rozhoduje ndhoda nebo predem
nezndma okolnost nebo udalost uvedena provozovatelem v piedem stanovenych hernich
podmink&ch.”.

Toto ustanoveni je dale specifikovano v § 1 odst. 7, kde je uvedeno, ze , U¢astnikem loterie
nebo jiné podobné hry muZe byt jen fyzickd osoba, ktera dovrsila 18 let véku a ktera
v souladu s hernim planem uhradi vklad (sézku) provozovateli piedem, a to v hotovosti nebo
bezhotovostne®.

Z uvedeného vyplyva, Ze omezeni loterii pouze pro fyzické osoby vylucuje, aby obchody
sderivaty byly z pravniho hlediska v Ceské republice povazovany za hry a sazky, prestoze
svym charakterem se o sazky jednd (a provozuji je prevazné pravnické osoby).

Okolnost nebo udalost, kterd rozhoduje o zisku ¢i ztraté maze byt v piipadé sdzek i
derivata velmi podobna nebo dokonce stejna. Podle 8§ 1 odst. 2 zékona ¢. 202/1990 Sb., o
loteriich a jinych podobnych hréch, v platném znéni, ,,okolnost, jeZ uréuje vyhru, nesmi byt
nikomu zndma a musi byt takového druhu, aby nemohla byt provozovatelem nebo sazejicim
ovlivnéna“. Tomuto vymezeni mohou odpovidat okolnosti ¢i udalosti charakteristické jak pro
loterie, tak pro obchody sderivaty, nebot napt. vyvoj akciového indexu, kurzu meény,
Urokovych sazeb, pocasi apod. neni piedem znam, stejné tak jako neni predem zndm napi.
vysledek sportovniho utkani, vrhu kostky ¢i ruletového kola.

114



Zaveér

Na z&kladé vy3e uvedeného lze konstatovat, Ze zejmeéna spekulacni derivéty (zpravidla
svysokym stupném pakového efektu) je mozno z ekonomického hlediska povaZzovat za losy,
kterymi se ,investor* sézi sobchodnikem (emitentem derivdtu) o vysledek uréitého
popsatelného ekonomického jevu ¢i procesu. Vlastni bazické aktivum, napi. akcie, nemusi
vitbec byt predmétem obchodu a slouzi pouze jako generator nahody. Z uvedeného diavodu je
moZné se ztotoznit s nazorem Jilka, ktery tvrdi, Ze: , Gcastniky derivatového trhu nelze nikdy
nazvat investory“ [4].

Jilek [4] vychézi primérné z toho, Ze derivéty |ze nazyvat pouze takové kontrakty, které
splnuji definici finanéniho néstroje jako pravné zavazného kontraktu. Této definici vyhovuji
pouze takové kontrakty, které sjednavaji obchodni partnefi, znichz alespon jeden je
licencovanym subjektem a obchody sjednava v ramci podnikéani. Takovéto kontrakty upravuje
z&kon ¢. 591/1992 Sbh., o cennych papirech, v platném znéni a zé&kon ¢. 219/1995 Sh.,
devizovy zakon, v platném znéni. Jde o veSkeré burzovni derivdty a o OTC kontrakty, kde
alespon jednou obchodni stranou je subjekt s licenci. Licence pro burzovni a OTC derivéty
pritom udéluje v Ceské republice Ceska narodni banka.

Z ekonomického i pravniho hlediska lze doporucit vyuZiti piipravované novely zakona o
loteriich k tomu, aby obchodovéni se spekulagnimi derivéty bylo rovnéz po prévni strénce
povaZzovano za hazard sveskerymi dasledky, kterymi je napi. nemoznost vyhru préavné
vyméhat nebo pohledavky z vyher platné zajistit - blize viz § 845 a 846 z&kona ¢. 40/1964
Sh.,, ob¢ansky zakonik, v platném znéni. Lze tak eliminovat riziko negativnich
narodohospodéiskych dasledki plynoucich z vzniku vymahatelnych ztrat zpasobenych
derivdtovym hazardem. Omezené znalosti a zkuSenosti Ucastniki derivétového trhu totiz
mohou v konecném efektu vést k nekontrolovanym vykyvam financnich trha a tim
k rozkolisani zésadnich ekonomickych ukazateli. Jako priklad Ize uvést hedgeove fondy (tj.
investiéni entity, které se snaZi o dosaZeni absolutniho vynosu vyuZivanim investi¢nich
prilezitosti za soucasné snahy zabranit financéni ztrété [2]), které obchoduji predevSim
sderivdty a predstavuji tak zésobarny spekulativniho kapitdlu. Jde pfitom o investovani
krédtkodobé a spekulativni, kdy v prabéhu jednoho dne jsou schopny ,stéhnout” ztrhu
miliardy dolart. Nutné je tedy exaktné pravné vymezit derivaty arozliSit derivaty zajistovaci
aderivéty spekulacni.

Jednim z moznych kritérii, podle kterého |ze derivéty rozdélit na investi¢ni (zajist'ovaci) a
spekulacni je existence pakového efektu. V pripadé pouZiti derivétia s pékovym efektem je
nesporné, Ze zakladnim motivem ekonomického subjektu je zvySovani teoretické moznosti
zisku za soucasného zvySeni rizika. Vysledovat zde |ze analogické parametry pouZivané
v oblasti loterii, ato zvySeni maximalni vyhry z jedné hry za sou¢asného zvySeni maximalni
hodinové prohry, resp. vyhry. Naopak derivaty bez pékového efektu Ize prirovnat spiSe
k potizeni pojidteni (zajistovaci instrument) ¢ k nékupu cenného papiru (investiéni
instrument).

DalSim moznym kritériem rozliSeni na dané dvé skupiny derivati je charakter
podkladového aktiva. V pripadé podkladového aktiva ekonomické povahy hovorime o
investicnim ¢i zajistovacim instrumentu. V piipadé podkladového aktiva povahy predmétu
sézky, napt. pocasi, hovoiime o spekulacnim instrumentu.
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