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Systematizace derivatnich finanénich nastroju

Peter Mokricka'

Abstrakt

Prispévek se zabyvd vymezenim a systematizaci derivatnich financnich néstrojl, rozliSuje
pojmy derivity a derivatni finanéni néstroje, stanovuje rozdily mezi témito skupinami
financnich néstroji a ob¢ tyto skupiny se pokousi zafadit do systému investi¢nich finan¢nich
instrumentd. V tomto systému vymezuje misto rovnéz pro strukturované produkty, pro které se
uZzivaji také oznaceni pokrocilé derivity Ci retail derivaty.
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1 Derivatni financni nastroje vs derivaty

Pojem derivatni finanéni ndstroje neni v Ceské odborné literatufe bézné€ pouZivanym
pojmem. Je mozné se domnivat, Ze takovéto oznaceni ma svij plivod ziejmé z anglického
,,derivative financial instruments®, ¢i némeckého ,,derivative Finanzinstrumente* a hned na
uvod vzbuzuje otazku, jakd skupina finan¢ni néastroju je pod tento pojem zahrnuta a zda-li ma
tento pojem néco spolecné s pojmem derivity. A pravé zodpovézeni této otdzky je zdkladnim
problémem tohoto piispevku.

1.1 Derivaty

Nejdiive se tedy budeme zabyvat vymezenim obou pojmu - derivatni finan¢ni ndstroje a
derivaty. Zacneme u derivati. Ackoli se muze diky jejich dneSni popularité a rozmachu na
prvni pohled zdat, Ze vymezeni derivatl je jednoduché, opak je pravdou. Jak piSe Dvotdk ve
své publikaci®: ,,...zejména velkou riznorodost derivdtovych instrumenti lze povaZovat za
hlavni pfi¢inu toho, Ze nelze nalézt jedinou vSeobecné platnou definici derivatl, kterd by tyto
instrumenty jednoznacné vymezovala pro ruzné oblasti vyuziti. Jde totiZ o to, Ze pro rizné
ucely mohou byt relevantni rtzné charakteristiky derivati. Z tohoto divodu je tfeba
k vymezeni derivata v riiznych rovinéch i pfistupovat*.

Raznymi rovinami se pfitom rozumi zejména rovina ekonomickd, pravni a ucetni. A
tomuto také odpovidd napiiklad vymezeni derivati v Ceské legislativé, kde rtzné pravni
predpisy upravuji derivaty riznymi definicemi:

¢ Podle mezindrodnich ucetnich standardl IAS se derivatem rozumi finan¢ni ndstroj,
a) jehoZ hodnota se méni v zavislosti na zméné drokové miry, cen cennych papirt,
cen komodit, ménovém kurzu, cenovém indexu, avérovém hodnoceni, avérovém indexu
nebo podobné proménné (tzv. ,,podkladova proménna‘, underlying)
b) ktery nevyZaduje Zadnou nebo nizkou pocitecni investici vzhledem k jinym
kontraktlim, které reaguji podobn¢ na zménu trZznich podminek
¢) ktery je smluven a vyrovnan k budoucimu datu delSimu nez u spotové operace.

"Ing. Peter Mokri¢ka, Ekonomicko-spravni fakulta Masarykovy univerzity, Lipova 41a, 620 00 Brno,
mokricka@econ.muni.cz.
*DVORAK, P. Derivity. Praha: VSE, 2007. 300 s. ISBN 978-80-245-1033-0, str. 13
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e V oblasti cennych papirti se derivaty rozumi penézi ocenitelnd prava a zavazky,
jejichz hodnota se vztahuje k cennym papiriim nebo je odvozena z cennych papirt,
komodit, mén, jinych majetkovych hodnot, drokovych mér, kurzovych indexti nebo
jakychkoliv jinych faktorti stanovenych pro tento ucel a ke smlouvdm nebo ze
smluv o nich.

e V devizovém zdkonu se finannimi derivaty rozumi penézi ocenitelnd prava a
zévazky odvozené z penéZnich prostiedkli v cizi méné a zahrani¢nich cennych
papir.

Kdybychom se podivali na definici derivétu dle Deutscher Derivate Verband®, tak zjistime,
ze: ,,Vyraz derivat pochédzi z latiny a vyjadiuje odvozeninu. Dnes se pod timto pojmem
rozumi obecn¢ struktura, kterd je odvozend od jiné. Pod oznaceni derivat spadaji warranty,
opce, terminové kontrakty (futures), akciové dluhopisy a také certifikaty. Cena téchto
produktii zavisi predevsSim od jejich podkladového aktiva, tedy akcie, mény, indexu nebo
komodity.*

Takovéto vymezeni pojmu derivat a takovéto zatazeni finan¢nich instrumentli mezi
deriviaty ovSem nekoresponduje s vymezenim derivatli, které muzeme nalézt napiiklad u
Dvordka. Tento o derivdtech pojednava nasledovng':

,»ACkoli by se moznd na prvni pohled mohlo zdait, Ze neni nutné dnes — kdy se derivaty
staly jiz pomérné¢ bézZnym instrumentem — zabyvat se detailnéji jejich vymezenim, pii bliz§im
pohledu vsak bude vidét, ze pres urcity existujici obecny konsensus o tom, co se povazuje za
derivéty, je jejich piesné vymezeni velmi sloZity problém.

Dokonce lze konstatovat, Ze v disledku vzniku fady novych derivatovych instrumentt,
jejichz konstrukce je mnohdy zdmeérné slozitd, aby se ztizilo jejich zatazeni pro tucely
regulacni ¢i UCetni a potazmo tak i danové, se stdva jednoznacné vymezeni derivatl stile

,,Z0stava otdzkou, jak dilezité je presné vymezeni derivath pro jejich praktické vyuZzivani.
Na jedné strané¢ je pravdou, Ze pro ekonomické subjekty sjedndvajici vzdjemné urcity
kontrakt, nemusi byt samo o sob¢ az tak dileZzité, zdali jde o derivat Ci nikoli, podstatné je,
aby podminky kontraktu byly pfesné vymezeny.

Avsak kontrakt musi byt zachycen v jejich tcetnictvi — pfi stanoveni Gcetnich pravidel je
jiz vymezeni derivati potifebné. Vynosy ¢i ztraty plynouci z téchto kontrakth maji danové
dopady, i zde je zapotiebi pomérn¢ jednoznacného vymezeni derivatl. Vyuzivani derivati
vyZaduje i urCitou regulaci; tato regulace obvykle vyzaduje vymezeni objektu regulace.
Z téchto diivodi ma vymezeni derivati vyznamny prakticky dosah.*

,Pomeérné velkd riznorodost instrumentii, obvykle zatazovanych pod pojem derivaty, je
patrn¢ jednou z hlavnich pfi¢in toho, Ze je velmi obtizné najit jejich charakteristické
ekonomické rysy, které by umoZziovaly jednozna¢né vymezit ekonomickou podstatu derivati
a na zéklad¢ toho formulovat pfesnou a vystiznou definici, kterd by na jedné stran¢ zahrnula
vSechny derivaty a na stran¢ druhé je jednozna¢né odd¢lila od jinych instrumenta.*

,»Z praktického hlediska je pfi vymezeni derivatii tfeba brat v ivahu tii zdkladni aspekty,
které mohou, ale nutn¢€ nemusi byt ve vzdjemném souladu:

¢ Ekonomicky aspekt je tfeba povazovat za zdklad pfi vymezovani derivati. Pro
vymezeni ekonomické podstaty derivati je tfeba identifikovat vSechny dillezité
skutecnosti jako napt. pfedmét obchodu, zpiisob obchodovani a vyporddani, ucel
vyuziti, jejich dopad z hlediska rizik apod.

3 http://www.deutscher-derivate-verband.de/DE/MediaLibrary/Document/DIN-
lang_Wegweiser_online.pdf (cit. 31. 8. 2009)
* DVORAK, P. Derivdty. Praha: VSE, 2007. 300 s. ISBN 978-80-245-1033-0
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Vymezeni derivath z hlediska ekonomické podstaty sice ukazuje dilezité
charakteristické rysy téchto obchodii, nicméné zcela jednoznacné ve vSech piipadech
netikd, zdali je dany instrument derivat ¢i nikoli.

Tato nejednoznacnost ve vymezeni derivati necini problémy, pokud se budeme zabyvat

derivaty v teoretické rovin€. Pro samotné studium derivati — moZna paradoxné — totiz

vubec presné vymezeni derivatli nepotiebujeme.

To potfebujeme az pro praktické vyuziti derivatl, resp. piesnéji pro urCité aspekty

(Gcetni, danové, regulacni) praktického vyuziti derivati, kdy by v nékterych ptipadech

mohlo byt vdgni vymezeni derivati urcitym problémem. Prestoze je ekonomicka

podstata derivata zdkladem pro vymezeni derivat i pro praktické ucely, miiZze rizny
ucel vymezeni derivath klast akcent na rozdilné charakteristické rysy derivatii;

e Pravni aspekt derivatii se zaméfuje na vymezeni derivatovych obchodu v platnych
pravnich normdach. Pravni vymezeni derivati je z praktického hlediska velmi
dalezité, protoZze muze stanovit nékteré podminky pfi sjedndvani kontrakti, mtze
z n¢j vychdzet i regulace téchto obchodl, ma samoziejmé dopad i na danovou a
acetni stranku derivata;

e Utetni aspekt odrdZi vymezeni derivatd z hlediska zptsobu jejich uéetniho
zachyceni. Uetni pravidla nestanovuji pouze zptsob, jakym se derivéty promitaji
do tucetnictvi, ale mohou i explicitné nékteré instrumenty vymezovat. Mezinarodni
ucetni standardy IAS 39, ze kterych vychdzi i naSe ucetnictvi derivatl, relativné
podrobné a pfesn¢ derivaty vymezuji a soucasné stanovuji i progresivni pravidla
jejich ucetniho zachyceni. Z ucetniho zachyceni vychdzi i zdanéni vynost
plynoucich z téchto obchodt.*

,»Oznaceni derivaty vzniklo na zdklad¢ toho, Ze obchody takto oznacované jsou odvozeny —
derivovany od v zdklad¢ lezicich instrument. Derivatové instrumenty nejsou vysadou
finan¢nich trhli, shodné konstruované instrumenty existuji i na jinych trzich — surovinovych,
komoditnich, trzich s drahymi kovy, dnes vSak existuji napf. i derivaty na pocasi, urcité typy
derivatovych kontraktli se objevuji tieba i jako sou¢dst manazerskych kontrakti apod.

,,L.ze vymezit ndsledujici zdkladni charakteristiky derivata:

e Derivaty jsou instrumenty odvozené od jinych instrumentd, jejichZz hodnota
ovlivituje hodnotu derivatu. V zdklad¢ derivati lezici instrumenty mohou byt velmi
rozmanité, podle jejich druhu se obvykle derivéty i Cleni. VIiv hodnoty bazického
instrumentu na hodnotu derivitu nelze chipat jednosmérné, nybrz jako vzdjemné
propojeni: hodnota bazického instrumentu a hodnota derivitu musi byt ve
vzajemném souladu, protoZze pokud by tomu tak nebyl, vznikal by prostor pro
arbitrdze. Jednoznacné fici, Ze hodnota derivati se pfizptisobuje hodnoté bazickych
instrumentt ¢i je tomu naopak je obtizné. Obvykle plati, ze likvidnéjsi segment trhu
determinuje vyvoj na mén¢ likvidnich segmentech. Z toho vyplyva i propojenost
ceny derivatu a v zdklad¢ leziciho instrumentu. Ta musi byt na fungujicim trhu
takovd, aby nedovolovala provadéni ziskovych arbitrazi;

¢ Derivaty maji terminovy charakter, to znamen4, Ze doba od sjednani obchodu a jeho
vyporddani v budoucnosti md ekonomicky vyznam, je tedy del$i neZ vyZaduje
technické vyporadani obchodu. Za terminové obchody jsou povazovany obchody, u
kterych je doba mezi sjedndnim obchodu a jeho vypofddanim delSi nez je
charakteristické u spotovych (promptnich) obchodi. Vymezit pfesné tuto lhlitu neni
mozné, protoZe byva u riznych druhli spotovych obchodu rtiznd a mize se lisSit i
mezi jednotlivymi zemémi, obvykle se jednd o dobu do 3 az 5 dnii. Tato lhiita je u
spotovych obchodil z technickych divodi, aby bylo mozné fadné vypotadat obchod
(dodat zbozi ¢i instrumenty, které jsou pfedmétem obchodu, a provést platbu).
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Naproti tomu u terminovych obchodii ma lhiita mezi sjednanim obchodu a jeho
vyporddanim ekonomicky vyznam: vzhledem k tomu, Ze pfti sjednani obchodu jsou
dohodnuty vSechny parametry obchodu vcetné ceny, lze pomoci terminovych
obchodii fixovat cenu pro budouci obdobi (at’ jiz z divodu zajisténi ¢i spekulace).

Maximalni délka lhlty mezi sjedndnim terminového obchodu a jeho vyporddanim neni

z teoretického hlediska omezena. V praxi pievladaji spiSe obchody se splatnosti do

jednoho roku, nicmén¢ u nékterych druhti derivatovych kontrakti nejsou neobvyklé ani

lhtty splatnosti i n¢kolik let;

e Se sjednanim derivatii je spojena investice nizsi, nez je obvyklé pro obchody, u
kterych je obdobny vynosové-ztratovy profil. To dava derivatim vyznamny pakovy
efekt. Urcitd platba pfi sjedndni derivatového kontraktu mulze vyplyvat ze ti{
davodu:

o Jako zajisténi zdavazkl plynoucich ze sjednaného deriviatového obchodu.
Vyse platby se vtomto piipadé odviji od rozdilu mezi sjednanou cenou
v derivatovém kontraktu a aktudlni trzni cenou, tedy hodnoty derivatového
kontraktu;

o U burzovnich kontrakti slouzi k pribéznému kazdodennimu vyrovnavani
ziski a ztrat vyplyvajicich z otevienych kontrakta

o U kontrakti op¢niho (podminéného) charakteru, u kterych postaveni obou
smluvnich stran neni rovnocenné (kupujici ma pravo a naopak proddvajici
na pozadani povinnost Kkontrakt splnit), obvykle plati kupujici
prodavajicimu cenu kontraktu — op¢ni prémii.

,Je tieba zdiraznit, Ze k tomu, aby se jednalo o derivat, musi byt splnény vSechny
podminky soucasné. Je vSak pravdou, Ze ani takto pojatd, relativné piesnd, definice derivati je
nevymezuje zcela jednoznacné. Vedle jiZ zminénych problémti, se budeme déle zabyvat fadou
instrumentt, u nichZ zatazeni ¢i nezafazeni mezi derivaty neni jednoznacné.*

1.2 Derivatni finan¢ni nastroje — vymezeni a zaiazeni do systému investi¢nich
instrumenti

S vymezenim pojmu derivatni financni ndastroje jsem se v Ceské literatufe prozatim
nesetkal, proto se ho pokusim vymezit sdm. Nejdiive povazuji za nutné zdlraznit, Ze
mluvime-li o derivitech ¢i o derivatnich finan¢nich ndstrojich, tak u obou vyrazi budeme
respektovat jejich kmen, ktery nds odkazuje na jejich odvozenost, €ili jak derivaty, tak
derivatni finan¢ni nastroje budeme povaZovat za odvozené finan¢ni instrumenty.

Pro dal$i vymezeni derivatnich financ¢nich ndstrojii vyjdeme z klasifikace investi¢nich
instrumentd u Rejnuse’, ktery nejdiive poznamendvd, 7e vedle finangnich instrumentd
investicnich se miZeme setkat také s finanénimi ndstroji neinvesti¢ni povahy, jako napf.
s Seky, kupony a jiné. Nds budou zajimat finan¢ni néstroje investi¢ni a k témto Rejnu§ piSe:
,je pochopitelné, Ze v teorii je mozné setkat se s riiznymi piistupy ke €lenéni investi¢nich
nastroju. Pokud vSak piihlédneme k jejich zdkladnim charakteristickym vlastnostem, 1ze je
rozdélit do nésledujicich Ctyt skupin:

e zakladni (tzv. ,klasické*) investi¢ni ndstroje
¢ terminové derivatové instrumenty

e cenné papiry fondl kolektivniho investovani
e strukturované produkty*

Terminové derivdtové instrumenty jsou pevné terminové kontrakty jako forwardy, futures a
swapy a podminéné terminové kontrakty — opce. Vyvoj jejich trznich cen zavisi na

S viz REJNUS, O. Cenné papiry a burzy. Brno: VUT, 2009. 400 s. ISBN 978-80-214-3805-7, str. 20
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ocekdvaném budoucim vyvoji promptnich cen téch investi¢nich instrument, které jsou jejich
podkladovymi aktivy, €ili od kterych jsou odvozeny. U cennych papirti fondt kolektivniho
investovani miizeme dle Rejnuse konstatovat, ze ,,vyvoj jejich trznich cen (resp. aktudlnich
hodnot) zavisi na vyvoji trznich cen (kurzi) jinych investi¢nich aktiv, jez jsou obsaZeno
v portfoliich, ktera spravci fondi kolektivniho investovani vytvofili z penéz individudlnich
investort a kterd spravuji‘®. Strukturované produkty jsou také produkty, jejichZ hodnota je
zavisla na vyvoji hodnoty jejich podkladového aktiva.

Ve svétle predchoziho odstavce, kde miiZeme vnimat jistou ,,odvozenost* terminovanych
derivatovych instrument, cennych papird kolektivniho investovani i strukturovanych
produktii, bychom mohli RejnusSovo rozdéleni investi¢nich instrument transformovat do této
podoby:

e zakladni (,,klasické*) finan¢ni nastroje
¢ odvozené finan¢ni néstroje

Kdybychom chtéli toto ¢lenéni a zejména druhou skupinu finan¢nich ndstroji déle
prohloubit, mohli bychom jako kritérium jejtho dal$itho ¢lenéni vyuzit v textu zminéné
Dvotédkovy zdkladni charakteristiky derivat a vyvodit nasledujici zavér: jestlize odvozeny
finan¢ni ndstroj (derivat) spliiuje vSechny tii Dvotfdkem pozadované -charakteristiky
(odvozenost od jinych nastroju, terminovy charakter a nizkd nebo zZadna pocatecni investice),
ozna¢ime tento ndstroj jako ,klasicky derivat. A nespliiuje-li soucCasné vSechny tii
pozadované charakteristiky, oznacime tento instrument jako derivatni finan¢ni néstroj.

Takto se tedy dostdvame k vymezeni derivatnich finan¢nich nastroji, které bychom
definovali jako finan¢ni néstroje odvozené od jinych finan¢nich instrumenti, které ale
soucasn¢ nespliiuji vSechny tfi zdkladni charakteristiky ,,klasickych* derivati.

Obr. ¢. 1: Clenéni financnich ndstrojit zachycujici derivdtni financni ndstroje

Fimanéni nastroje

zakladni (klasické) odvozene

"klasické” denvaty dertvatmi fimanéni nastroje

Klasifikace finan¢nich ndstroji dle obr. €. 1 respektuje definici derivatu dle Deutscher
Derivate Verband, kterd za derivit oznacuje strukturu odvozenou od jiné, zdrovenl umoznuje
zachytit , klasické derivaty®, po kterych jsou poZadovany tfi zdkladni charakteristiky derivatl
a rovnéZ vymezuje prostor pro derivatni financni nastroje, jakoZto finan¢ni nastroje odvozené
od jinych finan¢nich instrumentl nesplitujici vSechny vlastnosti poZadované od ,.klasickych
derivatt.*
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Summary

This paper defines derivative financial instruments as financial instruments derived from
other financial instruments, which may not meet all three fundamental characteristics required
by "classic" derivatives. It also introduced a system of financial instruments including
derivative financial instruments.



