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 Úvod

Finanční deriváty, ačkoli nejsou historicky ničím novým, se do podvědomí širšího okruhu obyvatel se dostaly především v souvislosti s nástupem finanční krize v roce 2008. 

I přes mírný útlum jsou za posledních dvacet let jedním z nejdynamičtěji se rozvíjejících nástrojů jakými finanční trh disponuje. Deriváty na rozdíl od ostatních nástrojů finančního trhu, jako jsou například akcie, nejsou ani tak investičním prostředkem, ale spíše jsou sjednávány za motivem spekulace, kde jsou vhodným nástrojem především díky svému pákovému efektu, který umožňuje obchodníkům dosahovat vysokých zisků, ale i ztrát.

Problematika finančních derivátů je nesmírně obsáhlá, a proto jsem se rozhodl zaměřit se na jeden konkrétní derivát, jímž je futures. Ovšem bez pochopení základních a obecných vlastností derivátů jako takových by bylo obtížné charakterizovat futures v podrobnějších souvislostech. Pokládal jsem za vhodné uvést svou bakalářskou práci právě objasněním fenoménu derivátu v širším smyslu a také nastínit jeho teoretické základy. To je i důvod, proč je derivátu v obecné rovině poskytnuto dostatek prostoru především k vysvětlení otázek, co je derivát, jaké je jeho využití a jak si s problematikou derivátu umí poradit český právní řád. Než budu dále rozebírat futures, považuji za klíčové si tuto problematiku ujasnit.

V této práci jsem se snažil čerpat jak z české, tak ze zahraniční literatury. Zahraniční literatura se na problém zaměřuje nesrovnatelně více z praktického hlediska než literatura česká a je zaměřena především na ekonomickou podstatu derivátů, méně už na její právní uchopení. Česká literatura se kromě praktické stránky silně zaměřuje na teorii a někteří autoři (ekonomové) se nevyhýbají ani právnímu náhledu na problematiku. Ten je v některých případech podán tak, že s ním nelze jednoznačně souhlasit.

V první kapitole se zaměřuji na objasnění pojmu derivát a charakterizuji jeho typové znaky. Ve druhé kapitole přibližuji systematiku derivátů a uvádím jednotlivé druhy členění. Ve třetí kapitole se zabývám otázkou, jakým způsobem jsou deriváty uchopeny v českém právním řádu, včetně objasnění, jakým je derivát právním institutem. Čtvrtá kapitola se věnuje samostatné problematice futures, jejich historii, předpokladům vzniku, faktickému fungování a charakteristice jejich typových znaků.

V této bakalářské používám zejména vědeckou metodu analýzy a komparace, pro kterou budou pokladem především zveřejněné statistické údaje.

Hlavní zkoumanou oblastí a cílem této práce je analýza futures kontraktů v České republice. Jako cíl této bakalářské práce jsem si vymezil odpovědět na následující dotazy: Co jsou deriváty? Jak právní řád České republiky vymezuje deriváty a jaká je jejich právní podstata, resp. o jaký smluvní typ se jedná? Co jsou futures? Jaká je jejich charakteristika a rozdělení? Dále budu zkoumat trh s futures v České republice, včetně konfrontace s trhy zahraničními.

1. Definice derivátů

Odborná literatura uvádí značné množství různě podrobných definic derivátů, jejichž přesnému vymezení se věnuje různě obsáhle, a je otázkou, jak moc je důležité přesné vymezení derivátů pro jejich využívání v praxi. 

Na jedné straně pro subjekty sjednávající vzájemně kontrakt není až tak důležité, zda se jedná o derivát či nikoliv, ale co důležité je, jsou přesně vymezené podmínky kontraktu. Na druhé straně využívání derivátů potřebuje určitou regulaci, která vyžaduje vymezení objektu regulace. Subjekty sjednávající vzájemně kontrakt musí mít takový kontrakt vymezen ve svých účetních výkazech. Ztráty a výnosy z těchto kontraktů mají daňové dopady, a proto nejvíce propracované definice jsou podle mého názoru obsažené v mezinárodně uznávaných účetních standardech, neboť právě účetní předpisy potřebují přesné vymezení této skupiny finančních nástrojů. Při vymezení definice derivátu je zapotřebí na tento finanční nástroj nahlížet ze tří aspektů: ekonomického, právního a účetního,
 přičemž každý z nich generuje vlastní problémy.

Ekonomický aspekt je základem vymezení derivátů, jehož podstatou je definování skutečností, jako jsou předmět obchodu, účel využití, způsob obchodování a vypořádání, riziko apod., ale ne ve všech případech dává tento aspekt jasnou odpověď na to, zda se jedná o derivát, či nikoli. Vždy je zapotřebí vycházet z ekonomické podstaty takovýchto obchodů a z účelu, pro jaký jsou vymezovány, a ze shodného přístupu k nim. V opačném případě může dojít a také zpravidla dochází k obcházení pravidel.

Právní aspekt vymezuje deriváty v platných právních normách, stanovuje regulaci derivátových obchodů a podmínky jejich sjednávání. Právní regulace má také dopad na daňovou a účetní stránku derivátů.

Účetní aspekt vymezuje deriváty z hlediska jejich účetního zachycení, což má následně vliv na zdanění výnosu z jejich obchodů. Účetní pravidla, ať to jsou národní či mezinárodně uznávané účetní standardy, nemusí jen stanovovat, jak se deriváty do účetnictví promítají, ale některé instrumenty mohou i vymezovat. 

Takovými mezinárodně uznávanými účetními standardy jsou obecně přijímané účetní zásady USA
 a mezinárodní účetní standardy, které podávají nejpodrobnější a nejpropracovanější definici derivátů.

V USA má vytváření účetních standardů na starosti Rada pro standardy finančního účetnictví (FASB), která je soukromou neziskovou organizací, funguje od roku 1973 a jejím primárním cílem je vytváření všeobecně přijímaných účetních standardů (GAAP).

Podle amerického účetního standardu FAS 133 z dílny FASB je derivát finančním nástrojem, který má současně tyto tři vlastnosti: 

a) „Má jednu či více podkladových proměnných (underlyings)
 a jednu či více jmenovitých hodnot (notional amounts)
 či platebních ustanovení (payment provisions)
 či obou. Tyto podmínky určují vypořádací částku či vypořádací částky a v některých případech tyto podmínky určují, zda se požaduje či nepožaduje vypořádání.

b) Nevyžaduje počáteční čistou investici či vyžaduje počáteční čistou investici, která je nižší, než by se požadovalo u jiných kontraktů s podobnými reakcemi na změny tržních faktorů.

c) Jeho podmínky požadují či umožňují čisté vypořádání. Může být snadno čistě vypořádán prostředky mimo kontrakt či dojde k dodávce aktiva, při které není příjemce v pozici odlišné od čistého vypořádání.“
Tento rozsáhlý a podrobný americký účetní standard je psán formou otázek a odpovědí, včetně příkladů a výčtů kontraktů, které nejsou deriváty, aby si čtenář vytvořil dostatečné povědomí o zpracované problematice. A to z toho důvodu, že hranice mezi deriváty a některými nederivátovými kontrakty bývá poměrně tenká. Text je neustále doplňován a rozšiřován až na současných 209 stran. Ovšem i při obecně přijímaném povědomí o tom, co je derivát, různorodostí a vznikem stále nových derivátových instrumentů se stává jednoznačné vymezení derivátů stále složitější
.

Další definici přináší mezinárodní účetní standard IAS 39 o účtování a měření finančních instrumentů, který není až tak podrobný jako americký FAS 133. Je to dáno tím, že mezinárodní účetní standardy vznikají kopírováním a zkracováním amerických účetních standardů. 

Je také zapotřebí přihlédnout k definici Mezinárodní asociace pro swapy a deriváty,
 která uvádí na svých stránkách následující definici:

„Derivát je obchod, při kterém se přenáší riziko. Hodnota derivátu je odvozena od hodnoty podkladového aktiva. Podkladovým aktivem může být fyzická komodita, úroková míra, akcie společnosti, akciový index, cizí měna nebo prakticky jakýkoliv obchodovatelný nástroj, na kterém jsou strany ochotny se dohodnout. OTC
 derivátem je dvoustranná soukromoprávní dohoda, díky které je přeneseno riziko jedné strany smlouvy na druhou.“

Navzdory tomu, že deriváty jsou nástroje, které jsou používány na finančních trzích ve značném množství a v ohromných peněžních hodnotách, z pohledu práva se jedná o do značné míry neprobádanou oblast. Je sice pravda, že existují právní normy, které se derivátovým obchodům věnují jak na národní, tak evropské či obecně mezinárodní úrovni, ale přesto není právní problematika derivátů zdaleka vyřešená. 

Jak už jsem výše uvedl, nejvýstižnější definici podávají mezinárodní účetní standardy, na které sami autoři publikací zabývajících se danou problematikou odkazují většinou spolu s velmi obecnou vlastní definicí. Je to dáno tím, že deriváty je velmi obtížné jednoduše popsat, což dokazuje i výrok Steinherra: „Hlavní problém derivátových instrumentů se zdá být v tom, že každý pod tímto pojmem rozumí něco jiného.“

Z výše uvedených definic derivátů v účetních standardech bych se nejvíce přiklonil k definici FAS 133, která se zdá být co do výčtu ze všech účetních standardů nejúplnější. Na druhou stranu od začátku roku 2013 začne platit nový účetní standard IFRS 9, který nahradí současný IAS 39, který má přinést novou klasifikaci a oceňování finančních aktiv a další významné změny.

1.1 Základní charakteristické rysy derivátů

Ačkoli existuje široká škála definic derivátů, v odborné literatuře jsem se setkal se třemi následujícími rysy derivátů, které lze považovat za základní a s nimiž se ztotožňuje většina autorů: odvozenost od jiných instrumentů, termínový charakter a nižší nebo i nulová počáteční investice.

Odvozenost od jiných instrumentů

V obecné rovině derivát může být definován jako finanční instrument, jehož cena je závislá nebo odvozená (derivovaná) od ceny jiného bazického (podkladového) instrumentu. V základě derivátů ležící instrumenty jsou poměrně rozličné a podle toho se deriváty také zpravidla i člení. Např. Kolb & Overdahl uvádí: „Derivát je kontrakt, který odvozuje většinu své ceny od nějakého podkladového aktiva, úrokové míry či indexu.“

Termínový charakter

Doba mezi sjednáním obchodu a jeho vypořádáním v budoucnosti má zásadní ekonomický význam a je delší, než vyžaduje technické vypořádání obchodu.
 Bez termínového charakteru by s deriváty byl jen obtížně spojen pákový efekt, který je významný především z hlediska spekulace. Neexistovala by ani možnost sjednat na jejich základě cenu pro budoucí obchod, čehož se využívá při provádění zajištění. Za termínové obchody jsou považovány obchody, u kterých je doba mezi sjednáním a vypořádáním obchodu delší, než je charakteristické u spotových (okamžitých) obchodů. Tato lhůta bývá u různých druhů spotových obchodů různá a může se lišit i mezi jednotlivými zeměmi. Obvykle se jedná o dobu do 3 až 5 dnů. Tato lhůta je u spotových obchodů poskytována z technických důvodů, aby bylo možné řádně obchod vypořádat. Naproti tomu u termínových obchodů má lhůta mezi sjednáním obchodu a jeho vypořádáním ekonomický význam. Vzhledem k tomu, že při „[…]sjednání obchodu jsou sjednány všechny parametry obchodu, včetně ceny, lze pomocí termínových obchodů fixovat cenu pro budoucí období, ať již z důvodu zajištění, nebo spekulace“
. Deriváty také umožňují eliminování fyzického vypořádání. To je hlavně výhoda komoditních derivátů, kdy se investoři mohou zajistit, investovat nebo spekulovat např. na cenu oleje, vepřových půlek nebo rýže, aniž by museli tuto komoditu fyzicky vůbec dodat.

Délka lhůty mezi sjednáním termínového obchodu a jeho vypořádáním není omezena. Převažují spíše obchody se splatností do jednoho roku, ovšem u některých derivátových kontraktů jsou obvyklé lhůty s délkou splatnosti i několika let.

Nižší počáteční investice

Se sjednáním derivátů je spojena investice relativně malá ve srovnání s tím, co je obvyklé pro obchody, u kterých je obdobný výnosově-ztrátový profil
. Někdy není zapotřebí dokonce ani žádná počáteční investice. Deriváty jsou nástroje s nulovým součtem zisků a ztrát. Součet zisků a ztrát z obou partnerů je tedy nulový, jinými slovy: Pokud jedna strana na kontraktu vydělá, druhá má z daného derivátu ztrátu. Proto finanční instituce často požadují po partnerech (klientech) složení zálohy, která slouží k zaručení se za dodržení kontraktu. Tato záloha činí pouze několik procent ze jmenovité hodnoty kontraktu.
 To dává derivátům významný pákový efekt. Záloha při sjednání derivátového kontraktu vyplývá z následujících tří důvodů:

1. Jako zajištění závazků plynoucích ze sjednaného derivátového obchodu.

2. U burzovních kontraktů slouží ke každodennímu průběžnému vyrovnání ztrát a zisků z otevřených kontraktů.

3. U kontraktů opčního (podmíněného) charakteru obvykle platí kupující opčního kontraktu opčnímu prodejci cenu kontraktu (opční prémii).

Odvozenost, termínový charakter a nižší počáteční investice jsou tři znaky derivátů, které jim jsou společné a odlišují je od jiných instrumentů, nicméně na ně nelze nahlížet zcela samostatně, ale především v souvislosti s podkladovým aktivem, od nichž něhož je odvozena jejich hodnota. 

2. Systematika derivátů 

Vytvoření systému finančních derivátů není nejjednodušší záležitostí. Především proto, že ekonomická podstata a vymezení právní, účetní popř. daňové nejsou vždy v souladu. Další problémy jejich zařazení vyplývají z velké kreativity těchto instrumentů, která spočívá ve vytváření stále nových obměn derivátů a jejich prolínání.

Snaha systematizovat podle různých kritérií je typická pro kontinentální Evropu a jejich ekonomy a právní teoretiky, zatímco angloameričtí autoři přílišné „škatulkování“ často neaplikují a zpravidla rozdělují deriváty na burzovní a mimoburzovní a dále se věnují jednotlivým nejznámějším derivátům jako jsou opce, swapy, forwardy a futures a jejich kombinacemi a modifikacemi.

Pro účely této kapitoly jsem hledal rozdělení, které je z mého pohledu co nejvýstižnější, přičemž jednotliví autoři se zabývají systematizací různě podrobně. Použiji proto kombinaci rozdělení derivátů podle Jílka a Dvořáka, z nichž podrobněji rozeberu jen několik kategorií. Samotné hledání „nejlepšího“ rozdělení a jeho následný popis není cílem této práce, navíc by podle mého názoru nepřineslo nic nového.

Deriváty jsem se rozhodl rozdělit podle následujících kritérií:

1) druhu rizika (tržní a úvěrové riziko) 

2) charakteru práva vyplývajícího z kontraktu (pevné a opční kontrakty)

3) formy obchodování (burzovní a mimoburzovní deriváty)

4) doby splatnosti kontraktu (splatnost derivátového kontraktu či splatnost v základě ležícího bazického instrumentu)

5) účelu využití derivátu (zajištění, spekulace, arbitráž)

2.1 Deriváty podle druhu rizik a podkladového instrumentu

Prvním členěním, kterým se budu zabývat, je dělení derivátů podle druhu rizik (tržní a úvěrové riziko). Toto dělení je založeno na podkladových nástrojích obsažených v základě derivátu. 

Nástrojem se rozumí souhrnný pojem pro finanční a komoditní nástroje. 

Finančním nástrojem (financial instrument) se podle mezinárodních účetních standardů rozumí kontrakt, který představuje vznik finančního aktiva jednoho subjektu a finančního závazku či nástroje vlastního kapitálu jiného subjektu,
 a současně neplatí:

· subjekt sjednal tento kontrakt s cílem koupě či prodeje komodity

· tento záměr existoval už v okamžiku sjednání kontraktu

· očekává se, že kontrakt bude vypořádán dodávkou.

Pro komoditní nástroje (commodity instrument) předchozí tři body naopak současně platí.

2.1.1 Deriváty na tržní rizika

Pomocí derivátů na tržní rizika se lze zajišťovat proti tržním (cenovým) rizikům resp. spekulovat na ně. Ty lze dále rozdělit dle druhu instrumentu, ke kterému se cena vztahuje, a to na úrokové, měnové akciové a komoditní deriváty.

Jak už název napovídá, úrokové deriváty (interest rate derrivative) mají v základě úrokový instrument, který je pouze v jedné měně, což je instrument, jehož cena je ovlivněna vývojem tržních úrokových sazeb. Měnové deriváty mají v základě instrument, ze kterého vyplývají pozice
 v různých měnách. U akciových derivátů leží v základě akciový instrument a komoditní mají v základě komoditní instrument.

2.1.2 Deriváty na úvěrové riziko

Další kategorií derivátů podle druhu rizik jsou deriváty úvěrové, které jsou nejmladší kategorií derivátů. Vznikly v polovině devadesátých let na půdě J. P. Morgan Case & Co., která na ně nakonec doplatila.
 Jedná se o forwardové, swapové nebo opční kontrakty, které umožňují zajištění, resp. spekulaci, na úvěrové riziko. Plnění z nich plynoucí je odvislé od bonity určitého subjektu či instrumentu a je odvozováno od konkrétní právní či jinak přesně definované skutečnosti. Převádí se jimi tedy úvěrové riziko spojené s úvěry či jinými dluhy od tzv. úvěrového rizika prodávajícího na úvěrové riziko kupujícího. Ze všech derivátů je nejrizikovější a je výborným nástrojem pro finanční podvodníky, což dokazuje i poznámka profesora Jílka: „Téměř všechny dosud sjednané úvěrové deriváty v České republice byly deriváty podvodnými.“

2.1.3 Deriváty na jiná rizika

Deriváty mohou být vytvořeny i na jiné než finanční druhy rizik. Specifické jsou deriváty na počasí, u kterých se plnění odvozuje od vývoje počasí (teplota, srážky) ve vztahu k jejich pevně stanovené hodnotě v kontraktu. Tyto deriváty jsou také poměrně mladé. První kontrakty sahají do roku 1997 a impulzem pro ně se stala snaha zajistit se proti výkyvům počasí v odvětvích, jako jsou stavebnictví, zpracování jídla, doprava apod. „Ministerstvo Energie ve Spojených státech Amerických odhaduje, že riziko spojené s počasím ovlivňuje sedminu celé ekonomiky.“
 Pro řízení rizik s počasím byla v USA zřízena Weather Risk Management Association.

Co se týče množství kontraktů i objemu hodnot derivátů, jednoznačně převažují úrokové deriváty nad všemi ostatními

2.2 Ostatní kritéria rozdělení derivátů

Jak jsem již v úvodu poznamenal, cílem této práce není hledání největšího množství kritérií podle kterých by se daly deriváty dále systematizovat. Proto jen stručně nastíním další kategorie derivátů, se kterými jsem se setkal v dílech jednotlivých autorů. Ti především dále rozdělují deriváty podle formy obchodování na deriváty obchodovatelné na burze a mimo ni, podle účelu k jakému jsou sjednávány, charakteru práva a povinnosti, které ze sjednaného derivátového obchodu oběma stranám vyplývají, a v neposlední řadě podle doby jejich splatnosti.

Burzovní deriváty jsou takové deriváty, které jsou jako standardizované kontrakty obchodovány na burze. Mimoburzovní deriváty (OTC deriváty) jsou nestandardizované deriváty obchodované na mimoburzovních trzích.

Dalším způsobem, jak deriváty členit, je podle charakteru práva vyplývajícího z kontraktu. Podle postavení kupujícího a prodávajícího se rozeznávají dva typy takovýchto kontraktů – pevné a podmíněné (opční).

Pevné nebo také nepodmíněné termínové kontrakty, mezi než se řadí forwardy, futures a swapy, což jsou takové kontrakty, které se vyznačují tím, že obě strany kontraktu mají současně právo i povinnost sjednaný obchod splnit.

U opčních kontraktů získává subjekt právo, nikoli však povinnost, na provedení určitého obchodu v budoucnu za předem stanovených podmínek na určité plnění, pokud nastanou stanovené skutečnosti. Naproti tomu prodávající má povinnost na požádání kupujícího provést sjednaný obchod. Takovými deriváty jsou například kupní a prodejní opce, exotické opce, opční listy, cap, floor a collar.

Deriváty se obchodují ze tří důvodů, jimiž je zajištění, spekulace a arbitráž. Některé mohou sloužit jako forma odměny, např. zaměstnancům nebo členům statutárních orgánů, a mohou také sloužit jako prostředek podvodného jednání.

Zajištění spočívá v tom, že pomocí derivátů je možné fixovat cenu určitého finančního instrumentu k sjednanému termínu v budoucnosti. Obecně se jedná o ochranu hodnoty určitého nástroje či portfolia nástrojů proti nepříznivému vývoji.

U spekulace dochází k otevření pozice na termínovém trhu. Spekulant se při ní nesnaží pokrýt ztrátu plynoucí z určité otevřené pozice, ale sjednává termínový obchod s cílem vydělat na změně cen na trzích. Spekulant očekává, že budoucí cena na spotovém trhu bude odlišná a na rozdílu v ceně vydělá. Derivátový trh je ve světě i v České republice převážně trhem spekulačním a pouze okrajově jsou tyto operace hnány motivem zajištění.

Posledním důvodem pro vstup do derivátové smlouvy je arbitráž. Ta spočívá v možnosti dosáhnout bez jakéhokoliv rizika zaručeného zisku při uzavření více obchodů na různých trzích. Pokud jsou tyto ceny různé na různých trzích, a to co do místa i času, arbitražér vydělává. Arbitráž v tomto smyslu nemá nic společného s mimosoudním řešením sporů.

Jak je vidět, je mnoho možností a způsobů, jak deriváty rozdělit podle různých kritérií. Jejich členění ovšem není jen problém teoretický, ale má i své praktické dopady, protože s určitým rozdělením pracuje účetnictví a má i statistické, daňové a regulační dopady. Na druhé straně přesné začlenění se nejeví vhodné proto, aby se podmínky pro jednotlivé deriváty (zejména účetní, daňové a regulační) od sebe navzájem významně nelišily.

3. Deriváty v českém právním řádu

V této části bakalářské práce jsem se zaměřil na to, jak právní řád České republiky vymezuje deriváty. 

Pro praktické využití derivátů, zejména z hlediska právní jistoty subjektů sjednávajících derivátové kontrakty, ale i dalších subjektů zapojených do těchto transakcí, má velký význam jejich vymezení v legislativních normách.

Při hledání právní definice derivátů jsem narazil na několik úskalí – jednak na rychle se měnící zákony popisující deriváty včetně komentářů od jednotlivých autorů a na množství zákonů, kdy každý jednotlivý zákon přinášel jinou definici, lišící se co do podrobnosti i obsahu.

Co se rozumí deriváty stanovil do roku 2004 nejpodrobněji, i když zdaleka ne výstižně, zákon o cenných papírech (dále jen ZCP) následujícím způsobem:

§8a Deriváty
(1)  Deriváty se pro účely tohoto zákona rozumí penězi ocenitelná a převoditelná práva a závazky odvozené z cenných papírů nebo vztahující se ke zboží, které je předmětem obchodování na komoditních burzách, z české měny a zahraničních měn, úrokových měr a kursových indexů a ze smluv o nich.
(2) […]
Z jakéhosi formálního hlediska nemělo vymezení derivátů v zákoně o cenných papírech povahu definice. Bylo vymezením toho, „co se rozumí“ deriváty, a nikoli toho, „co deriváty jsou“. Kromě toho šlo o vymezení „pro účely ZCP“. To bylo ovšem samozřejmě značně problematické především proto, že pojem derivátů má význam i pro jiné zákony. Zákon uváděl taxativní výčet podkladových aktiv derivátu, což jak jsem se snažil vylíčit v první kapitole, není s ohledem na neustálý vývoj v této oblasti možné. Zákon o cenných papírech vytvořil tedy umělý rámec předmětů derivátu. „[…] do tohoto rámce řadil předně cenné papíry, a to zřetelně všechny, bez ohledu na to, zda jsou veřejně obchodovatelné či nikoli a zda se s nimi skutečně obchoduje nebo naopak neobchoduje na veřejných trzích. Jako další předmět derivátů je označeno zboží, které je předmětem obchodování na tzv. komoditních burzách. Zde tedy např. opce na koupi nebo prodej obilí bude derivátem pouze tehdy, když jde o obilí, se kterým se na komoditní burze obchoduje. Přitom v této odlišnosti od cenných papírů je zapotřebí vycházet z toho, že i když to ze zákona nevyplývá bez pochybností, půjde patrně vždy o zboží, které se na komoditní burze konkrétně skutečně kupuje a prodává, a nikoli o zboží na této burze pouze obchodovatelné.“ 

Jak je vidět, tato legální definice není ani zdaleka výstižná, a možná právě proto v současné době Zákon o cenných papírech už legální definici derivátu neobsahuje, pouze v § 8a odkazuje na druhou část ZCP, týkající se smlouvy o cenných papírech, která říká: „Ustanovení části druhé tohoto zákona se přiměřeně použijí též na jiné druhy investičních nástrojů než cenné papíry, pokud z povahy věci neplyne jinak.“ Tímto ustanovením se podle mého názoru zákonodárce snažil pokrýt právní vakuum regulací, která je zapotřebí v rámci problematiky derivátových kontraktů. Zároveň odkazuje na Zákon o podnikání na kapitálovém trhu, který deriváty vymezuje jako investiční nástroje v § 3.

S postavením derivátů jako investičního nástroje polemizuje profesor Jílek, který ve své knize uvádí, že: „Deriváty nejsou investičními nástroji, ale nástroji hazardních her, krácení daní a teprve na posledním místě nástroji řízení finančních a komoditních rizik.“
 Je to dáno tím, že deriváty, především ty úvěrové, jsou vysoce rizikové.
V současné době legální definici derivátu, nebo alespoň označení, „co se derivátem rozumí“, v žádném zákoně nenajdeme. Drobnou výjimku nalezneme v zákoně o pojišťovnictví,
 který v § 70 odst. 3 hovoří o zajišťovacím derivátu, a to pouze pro účely tohoto zákona: „Zajišťovacím derivátem se pro účely tohoto zákona rozumí opce, termínový obchod nebo swap přispívající ke snižování investičních rizik nebo usnadňující efektivní správu portfolia.“
Roztříštěnost různých definic derivátů v jednotlivých zákonech vymizela společně se snahou zákonodárce jej uchopit a popsat. Proto se zákonodárce vydal cestou nejmenšího odporu, kdy v Zákoně o kolektivním investování v § 2 odst. 3 odkazuje na zákon o podnikání na kapitálovém trhu
: „Derivátem se v tomto zákoně rozumí investiční nástroj uvedený v § 3 odst. 1 písm. d) až k) zákona upravujícího podnikání na kapitálovém trhu a finančním derivátem investiční nástroj uvedený v § 3 odst. 1 písm. d) až f) zákona upravujícího podnikání na kapitálovém trhu.“
Za základní legislativní vymezení derivátů v českém právním řádu lze označit § 3 odst. 1 zákona č. 256/2004 Sb., o podnikání na kapitálovém trhu. Toto ustanovení zákona pouze vyjmenovává jednotlivé deriváty, aniž by je příliš definoval, ale na rozdíl od dřívějšího ustanovení zákona o cenných papírech nepodává taxativní výčet. Výslovně zákonodárce zmiňuje opce, futures, swapy, forwardy, přičemž výčet nechal otevřený souslovím „a jiné nástroje“, čímž nechal otevřené pole pro další nástroje splňující potřebná kritéria. Z ustanovení § 3 nepřímo vyplývá jejich odvozenost od podkladového instrumentu (souslovím: „jejichž hodnota se vztahuje“), subjekty obchodování popř. technické prostředky obchodu. 

Zákonodárce také neopomenul ve výčtu zmínit nejmladší deriváty na počasí:

„[…] opce, futures, swapy, forwardy a jiné nástroje, jejichž hodnota se vztahuje ke klimatickým ukazatelům, přepravním tarifům, emisním povolenkám nebo míře inflace a dalším ekonomickým ukazatelům uveřejněným na úseku oficiální statistiky, a z nichž vyplývá právo na vypořádání v penězích nebo právo alespoň jedné strany zvolit, zda si přeje vypořádání v penězích, není-li využití tohoto práva odvislé od platební neschopnosti nebo jiné obdobné nemožnosti plnění, […]

V druhé kapitole jsem se zmínil o tom, že nejlépe vystihují deriváty účetní standardy. České účetní standardy nejsou výjimkou. Vydání standardů oznamuje Ministerstvo financí ve Finančním zpravodaji a zároveň vede registr vydaných standardů.
  

Jedním z těchto standardů je český účetní standard pro finanční instituce a banky, tedy instituce, které účtují podle vyhlášky 501/2002 Sb., a ten v příloze č. 2, čl. XII říká:

„Derivátem se rozumí finanční nástroj současně splňující tyto podmínky: 

a) jeho reálná hodnota se mění v závislosti na změně úrokové míry, ceny cenného papíru, ceny komodity, měnového kurzu, cenového indexu, na úvěrovém hodnocení (ratingu) nebo úvěrovém indexu, resp. v závislosti na podobné proměnné, 

b) nevyžaduje počáteční čistou investici nebo vyžaduje malou počáteční čistou investici, která je nižší než by se vyžadovalo u jiných druhů nástrojů, které podobně reagují na změny v úvěrových a tržních faktorech, 

c) je smluven a vyrovnán k budoucímu datu, přičemž doba sjednání obchodu do jeho vypořádání je u něho delší než u spotové operace, 

Derivát má dva nebo více podkladových nástrojů (pozic) a je požadováno či umožněno čisté vypořádání či je umožněna dodávka podkladového nástroje, při které se situace příjemce podstatně neliší od situace při čistém vypořádání.“
 

Dále stanovuje, co není derivátem, a rozděluje deriváty na pevné termínové operace a opce, přičemž z termínových operací taxativně vyjmenovává forwardy, futures a swapy a opce definuje jako finanční nástroje, ze kterých kupujícímu opce plyne užitek z příznivého vývoje cen podkladových nástrojů, ale které ho při nepříznivém vývoji cen podkladových nástrojů negativně neovlivní.

I tato definice má nevýhodu taxativního vymezení, protože se může vyskytnout termínový derivát, který se bude v určitém znaku nebo znacích lišit, což povede k problematice jeho zařazení pro účetní účely.

Deriváty nemohou existovat a ani neexistují v právním vzduchoprázdnu. Avšak v žádné zemi, včetně vyspělých západních ekonomik, neexistuje zvláštní zákon o derivátech a právní úprava derivátů je podobně jako v České republice značně roztříštěná.
 Je otázka, do jaké míry je současná úprava dostačující. Na jedné straně je sice evidentní roztříštěnost problematiky derivátů v jednotlivých právních předpisech a jistě by ke zpřehlednění situace pomohlo regulovat do jednoho, nejlépe samostatného zákona.

 K legální definici derivátu se bohužel nevyjadřuje ani dostupná judikatura soudů České republiky v této oblasti.

3.1 Právní podstata derivátů v ČR

Při zkoumání problematiky právního postavení derivátů v České republice jsem se setkal v dostupné literatuře s několika přístupy. Dle mého názoru přední odborník na problematiku derivátů v České republice, p. prof. Jílek tvrdí, že: „[…] deriváty jsou právně i ekonomicky hazardními hrami […] a vztahují se na ně ustanovení Občanského zákoníku v § 845 a 846.“
 Dále Jílek považuje pro povahu derivátu za důležité, jaké jsou subjekty sjednávající derivátový kontrakt. Pokud bude alespoň jedna strana licencovaným podnikatelem v rámci zvláštních zákonů o loteriích a jiných podobných hrách, tedy výherním podnikem, pak se bude jednat o derivát. Naopak pokud ani jedna strana nebude mít patřičnou licenci, nebude se jednat o právně závazný kontrakt a nelze jej nazývat derivátem.

Na druhé straně Dvořák ve své monografii s Jílkem značně polemizuje a zabývá se otázkou, zda se má z právního hlediska pohlížet na deriváty jako na hry a sázky nebo jako na ekonomické (finanční instrumenty).
 Ve své knize Dvořák uvádí charakteristické rysy odlišující deriváty od her a sázek a navrhuje principy, na nichž by měla stát právní úprava derivátů. Závěrem konstatuje, že považovat deriváty za hry a sázky je z právního hlediska neodůvodněné a vzhledem k jejich ekonomické podstatě a praktickému použití za nevhodné.

Kromě považování derivátů za hry a sázky se lze v minulosti setkat i s názorem považujícím deriváty za pojistnou smlouvu a v současné době s názorem, ke kterému se já osobně nejvíce přikláním, a to derivátu jako nepojmenované smlouvě.

Žádný z autorů nedokázal odpovědět bez dalších vyvstávajících nejasností na otázku, co za právní institut derivát je. Při hledání odpovědi na tuto otázku jsem narazil na článek Terezy Krupové v časopise Všehrd, který se snaží tento problém řešit. 

Krupová se nechala inspirovat Jílkem i Dvořákem a jako první rozebírá pohled na derivát jako hru a sázku a dochází k podobnému závěru jako Dvořák: „Pokud bychom tedy deriváty považovali za hry a sázky, potom bychom v podstatě tutéž úvahu mohli provést i pro ostatní instrumenty, například pro akcie nebo dluhopisy.“

Jako hlavní nedostatky vidí nevymahatelnost v případě nelicencovaných subjektů, problematičnost rozdělování subjektů, pro které by obchod byl a pro které nebyl vymahatelný podle § 846 občanského zákoníku a popření účetních pravidel.

Následně se zabývá otázkou derivátu jako pojistné smlouvy:

„Například Stout uvádí, že pojistná smlouva je ve své podstatě opcí, ve které kupující (tedy podle pojistné terminologie pojistník) platí specifikovanou sumu za právo získat obnos v případě, že nastane specifikovaná událost.“
 
Do pojistného práva byla zavedena podobná regulace jako v případě derivátů. 

V případě uzavření pojistné smlouvy musí existovat tzv. pojistný zájem a princip náhrady škody. Toto pravidlo říká, že pojistník nemůže být odškodněn částkou vyšší než ekonomická hodnota jeho podílu v pojištěném majetku. Tím je předcházeno možnosti uzavření více pojistných smluv týkajících se stejného předmětu pojištění s cílem získat v případě pojistné události více pojistných plnění. Z principu náhrady škody a pojistného zájmu vyplývá, že účelem pojistné smlouvy je náhrada škod, nikoli spekulace za účelem zisku. Ačkoli některé rysy derivátů mohou být s pojistnou smlouvou shodné, není možné tvrdit, že oba instituty jsou stejné. 

Na závěr se Krupová přiklání k vymezení derivátu jako nepojmenované smlouvy a vyvrací názory některých autorů, že derivátem jsou různě modifikované kupní smlouvy. Připouští, že některé shodné prvky s kupní smlouvou by se daly nalézt, ovšem nezřídkakdy jsou v základě ležící instrumenty extra commercium, například počasí, akciové indexy nebo teplota, které nemohou být předmětem kupní smlouvy. 

Další problém, který vyvstává, je, podle které normy se bude tato inominátní smlouva řídit, jestli se bude jednat o smlouvu podle občanského zákoníku, nebo naopak zákoníku obchodního. Jelikož jsou derivátové obchody často uzavírány mezi subjekty z různých států, do problematiky zasahují také normy mezinárodního práva, a proto zde hrají podstatnou roli mezinárodní smlouvy, které se této problematice věnují.

4. Futures

V další části této práce se zaměřím již na finanční derivát futures, v některých starších textech a na Slovensku taktéž označován jako futurita. Definici futures má většina autorů podobnou, a proto uvádím definici profesora Jílka, která je nejobsáhlejší:

„Jedná se o kontrakt (výměnu nebo dodání) podkladových nástrojů k určitému datu v budoucnosti, přičemž vypořádání je delší než je zvyklost na spotovém trhu. může se jednat o výměnu pevné částky v hotovosti v jedné měně za dosud neznámou částku v hotovosti či případně za dluhový cenný papír, a to v téže měně (úrokový futures), o výměnu pevné částky v hotovosti v jiné měně ( měnový futures), za akciový nástroj (akciový futures) či za komoditní nástroj (komoditní futures)“
.

„Futures je tedy právně závazným kontraktem učinit nebo převzít dodávku podkladového nástroje neboli bazického instrumentu (underlying asset)
 o standardním množství a kvalitě ve stanoveném čase za cenu dohodnutou na burzovním parketu.“

Burzovní parket je spíše expresivním pojmem z praxe některých amerických burz, na kterých se obchoduje mimo elektronického systému také klasickým způsobem a obchody se sjednávají také na burzovním parketu. Většina burz, především ty evropské, fungují pouze na elektronickém principu. Nyní existují likvidní trhy s úrokovými, měnovými, akciovými a komoditními futures.

Všechny podmínky kontraktu jsou standardizovány a stanoveny předem s výjimkou ceny, která se stanoví až na burzovním parketu. Tyto podmínky se pochopitelně nemohou měnit. Standardizace je u futures důležitým znakem. Pokud by například dodací doby nebyly přesně stanoveny, mohly by existovat futures se splatností v jakýkoli den v roce. To by vedlo k velmi malému objemu obchodování, tudíž ten, kdo by měl zájem na prodeji kontraktu, by jen s obtížemi hledal protistranu, díky které by mohl zaujmout opačnou pozici. Standardizace umožňuje i snadnější porovnání cen. Pokud by futures kontrakt na podkladové aktivum měl rozdílné množství a datum dodání, ceny jednotlivých prodejců by nemohly být bezchybně porovnávány.

„Futures obchody se vyvinuly z mimoburzovních nestandardizovaných obchodů, jakým je například forward. Jejich základní odlišnost od forwardů je v tom, ze futures jsou obchodovány jako standardizované kontrakty na speciálních derivátových burzách, zatímco forwardové obchody jsou sjednávány na základě individuálních podmínek přímo mezi zúčastněnými subjekty bez zprostředkování burzou.“
 Dalším rozdílem je denní vypořádání a institut marginu. Stejně jako forwardový kontrakt, futures kontrakt je dohodou mezi dvěma stranami ke koupi či prodeji aktiva v určitou dobu v budoucnu za dohodnutou cenu. Aby takový obchod byl možný, burza stanoví specifické požadavky na formu kontraktu.

Dvořák uvádí hlavní příčiny vzniku standardizovaných moderních futures ve snaze:

· „[…] soustředit poptávku a nabídku na jednom místě a tím zabezpečit, že cena věrně odpovídá skutečnému stavu nabídky a poptávky

· eliminovat úvěrové riziko protistrany spočívající v nesplnění sjednaného termínového obchodu

· umožnit průběžné zúčtování zisků a ztrát bez nutnosti skutečného plnění sjednaného obchodu a čekání až do dne splatnosti kontraktu

· dát možnost kdykoliv odstoupit od sjednaného obchodu za aktuálních podmínek na trhu, resp. uzavřít otevřenou pozici jejím odprodejem na likvidním sekundárním trhu a tím fixovat konečný zisk či ztrátu.“

Futures jsou obchodovány na organizovaných trzích po celém světě. Chicago Mercentile Exchange (CME)
, která se nedávno sloučila s Chicago Board of Trade (CBOT)
 a New York Mercentile Exchange (NYMEX), jsou největší derivátové burzy ve Spojených státech i na světě. Největší evropská derivátová burza je Euronext,
 která se spojila s London International Financial Futures and Options Exchange (LIFFE) a s New York Stock Exchange (NYSE) za vytvoření euro- americké skupiny NYSE- Euronext Group. Třetí největší derivátovou burzou je Eurex,
 patřící do skupiny Deutsche Börse Group. Další velké derivátové burzy jsou Tokio Financial Exchange, Singapore Exchange nebo Australian Exchange. Na méně vyvinutých trzích jako České republika jsou deriváty zpravidla obchodovány mimo burzovní parket a množství futures je ve srovnání s výše zmíněnými burzami zanedbatelné.

4.1 Historie futures

Historie derivátů včetně futures je velmi pestrá a bohatá. „Zmínky o nich se dají nalézt i v bibli, ovšem obchodování s předchůdci finančních derivátů je staré jako lidstvo samo.
Stopy tehdejších derivátů lze objevit ve starověku (Babylon, starověké Řecko či Řím). Na organizovaných trzích se komoditní deriváty začaly obchodovat od 19. století. Akciové deriváty od konce 19. století, měnové a úrokové od druhé poloviny 20. století, ještě později je vidět rozvoj v derivátech na energii či počasí. Exponenciální růst obchodování byl zastaven až s příchodem finanční krize roku 2008.“

Futures vznikly především pro potřeby obchodníků a farmářů, což bych rád ukázal na následujícím příkladu:

Zvažme pozici farmáře v březnu, který hodlá sklidit známé množství obilí v červnu. Existuje zde nejistota ohledně ceny, která bude farmáři zaplacena. Pokud bude neúroda, farmář obdrží vyšší cenu, pokud nespěchá s prodejem. Na druhou stranu v případě nadúrody obilí mu nezbude nežli prodat pod cenou. Farmář je tedy vystaven určitému riziku.

Vedle farmáře zde existuje zpracovatel obilí, jehož celoroční podnikatelská aktivita stojí na dodávkách obilí. Tento zpracovatel je také vystaven riziku výkyvu ceny a množství. Pokud bude nadúroda, zpracovatel vydělá, ovšem při neúrodě bude muset platit přemrštěné ceny. Je tedy logické, že se farmář i zpracovatel sejdou už v březnu nebo i dříve a dohodnou se na budoucí ceně a množství, což eliminuje riziko budoucí změny ceny obilí.

Jakmile je po sklizni, obilí musí být uskladněno až do období další sklizně. Po dobu uskladnění obilí si zpracovatel nemusí lámat hlavu s cenou obilí, ale nese náklady na uskladnění. Dalším logickým krokem bylo standardizovat množství, jakost a termín dodání.

Moderní historie futures sahá do roku 1848, kdy byla založena Chicago Board of Trade. Jejím primárním úkolem bylo standardizovat množství a jakost obchodovaného obilí, což během několika let přineslo první kontrakt typu futures. Ten se nazýval „to-arrive contract“
 a brzo se s tímto kontraktem začalo obchodovat jako s alternativou k obchodování s obilím samotným.
„Dalším milníkem je rok 1874, kdy byla založena Chicago Produce Exchange, zabezpečující trh pro máslo, vejce, drůbež a další zemědělské produkty. Po odchodu obchodníků s máslem a vejci se burza přejmenovala na Chicago Mercentile Exchange a reorganizovala se pro obchodování s futures. V 70. letech se zde začaly obchodovat měny a v 80. burza představila futures na index Standart & Poor 500.“

4.2 Předpoklady fungování burzy

Futures jsou vysoce standardizované kontrakty obchodovatelné na burze, která musí splňovat určité předpoklady.

Jedním ze základních předpokladů pro fungování termínové burzy je existence velkého fyzického trhu daného derivátu koncentrovaného do jednoho místa, eventuálně do několika míst v různých časových pásmech. Malý trh s malým objemem obchodů má za následek velký rozptyl nabídky a poptávky, nízkou likviditu a zároveň představuje vysoké zisky pro zprostředkovatele. Naopak s růstem objemu klesají náklady více než úměrně. 

Druhou podmínkou pro burzovní obchodování je možnost standardizovat dané zboží co do kvality a množství, přičemž důležitým znakem takového zboží je jeho zastupitelnost. Například u zemědělských komodit, resp. termínových obchodů, jejichž podkladovým aktivem jsou zemědělské komodity, je důležité, aby byly zajímavé pro uživatele, resp. pro průmyslové zpracovatele. Proto u nové komodity zpočátku větší část obchodů uzavřených na burze vede ke skutečné dodávce. Některé produkty jako například chmel standardizovat nelze, a proto nejsou předmětem burzovních termínovaných a opčních obchodů. Další podmínkou je existence liberalizace cen a výkyvů ve vývoji nabídky i cen. Bez nich by nevznikla potřeba zajištění proti cenovým rizikům. Dalším předpokladem je cenová transparentnost, která je vytvářena střetem nabídky a poptávky na burze. Tím se dosahuje objektivní cenové úrovně. Jako další důležitý předpoklad se jeví role clearingového domu, kde je zajištěno vzájemné uspořádání a vyrovnání závazků a pohledávek.

4.3 Futures obchodované v ČR

V současné době jsou na Burze cenných papírů Praha a. s. obchodovány 3 futures s dobou splatnosti 3 a 6 měsíců, celkem tedy 6 sérií. Burzovní trh s futures v České republice vznikl v roce 2006, kdy byl přijat k obchodování futures, jehož podkladovým aktivem je akciový index PX. (Obchodování bylo zahájeno 5. 10. 2006)
 a o rok později dva akciové futures, jejichž podkladovým aktivem jsou akcie Erste bank a ČEZ (oba 29. 1. 2007).
 Po založení Pražské energetické burzy (PXE), která je dceřinou společností Burzy cenných papírů Praha, se zde začalo obchodovat s deriváty v podobě futures na elektřinu. Co se týče statistických údajů, nejnověji jsou k dispozici data za rok 2011, z nichž vyplývá, že nejvíce obchodované jsou indexové futures (celkem 1417 kontraktů v hodnotě 148 mil. Kč), za nimi následují akciové (630 kontraktů v hodnotě 46 mil. Kč). Z uvedeného vyplývá, že obchodování s futures v porovnání zejména s investičními certifikáty (403 440 kontraktů v hodnotě 101,3 miliardy Kč) stojí na okraji zájmu.
 Od roku 2006, kdy se začalo s futures obchodovat, vykazují statistiky, co se objemů obchodů týče, ohromný skok mezi roky 2006 a 2007 ( z cca 32 mil. Kč na 1,9 mld. Kč). Od roku 2007 následuje propad: 688 mil. Kč (2008), 201 mil. Kč (2009), 189 mil. Kč (2010) a poté mírný růst – 194 mil. Kč (2011).
 Jestli se propad obchodu s futures zastavil, nebo si dává oddychový čas, není možné s ohledem na dostupná data zatím odhadnout. 

4.4 Specifika futures kontraktu

Pokud jsem se přiklonil ke konci kapitoly 3.1 k závěru, že deriváty jsou nepojmenované smlouvy s určitými specifickými znaky, je také zapotřebí i u futures již konkrétněji stanovit, čím se tento kontrakt odlišuje od jiných derivátů a co je naopak pro takový kontrakt typické. Tato specifika stanovuje burza.

Všechny burzy, na nichž se s futures obchoduje, musí stanovit přesná specifika futures kontraktu, kterými jsou především podkladové aktivum, velikost kontraktu (tedy kolik podkladového aktiva bude doručeno v rámci jednoho kontraktu), kde, kdy a jak dojde k dodávce, životnost a způsob likvidace kontraktu, popř. jakost zboží. Dále musí burza zabezpečit pravidla obchodování co do způsobu a doby obchodování. Tyto faktory bych rád přiblížil v následujících subkapitolách.

4.4.1 Podkladové aktivum futures

Finanční instrumenty ležící v základě futures kontraktu jsou velmi dobře definované a poměrně jednoznačné. V případě, že je podkladovým aktivem komodita, je zapotřebí zajistit kvalitativní určení produktu, se kterým se bude obchodovat. Například na CME futures na sojové boby mají tři kvalitativní skupiny a cena se odvíjí od vybrané jakosti. Jednotliví autoři dělí futures právě podle podkladového aktiva na futures na úrokové nástroje, měnové futures, akciové a komoditní futures.

Futures na úrokové nástroje představují dohodu na výměnu pevné částky hotovosti v jedné měně za dosud neznámou částku v hotovosti, případně za dluhový cenný papír, a to v téže měně.

Podle způsobu vypořádání úrokový futures v praxi nabývá podobu jednoho ze dvou druhů kontraktů, a to futures na úrokovou míru (zahrnují nástroje s krátkodobou splatností, např. tříměsíční depozita nebo státní pokladniční poukázky) a futures na dluhové cenné papíry (podkladovým nástrojem jsou dluhové cenné papíry s dlouhodobou splatností, obvykle státní dluhopisy). V současnosti jsou nejobchodovanějšími futures vůbec – představují přes 90 % všech obchodů s futures co do nominální hodnoty a 33 % co do počtu kontraktů

Měnový futures (currency futures, foreign exchange futures) „[…] je kontrakt na výměnu pevné částky v hotovosti v jedné měně za pevnou částku hotovosti v jiné měně za předem pevně dohodnutý kurz[…].“
 Poprvé se měnové futures objevily v sedmdesátých létech 20. století a patří k prvním finančním futures. Používaly se k eliminaci rizika souvisejícího ze změn měnových kurzů, stejně tak jako čistě ze spekulativních důvodů.

Akciový futures (equity futures) má základě buď akcie, nebo akciový index. Akciový index se dá zjednodušeně představit jako portfolio akcií zastoupených v indexu. Ten, kdo kupuje či prodává futures na akciový index, de facto kupuje či prodává akciové portfolio, ze kterého je index složen.

Komoditní futures (commodity futures) je futures na výměnu pevné částky hotovosti za komoditní nástroj (např. zlato, ropa, obilí) k určitému datu v budoucnosti.

Derivátové burzy mají pochopitelnou snahu rozšiřovat paletu obchodovatelných futures. Přesto však vzhledem ke konkurenci levnějšího OTC derivátového trhu objem obchodování s futures několik let poněkud stagnuje. Příprava a zahájení obchodování s novým futures je velice nákladnou záležitostí, proto zahájení obchodování s novým futures předchází podrobná analýza úspěšnosti takového kroku. Nejsou obvyklé případy, kdy burzovní obchodování s novým futures nebo i obchodování se starým futures musí být zrušeno pro nedostatečnou likviditu trhu, tedy nedostatečný zájem spekulantů a zajišťovatelů, tj. výrobců, zpracovatelů, importérů a exportérů.

4.4.2 Velikost kontraktu

Dalším velice důležitým specifikem, který musí burza stanovit, je velikost kontraktu.

Velikost kontraktu specifikuje množství podkladového aktiva v jednom kontraktu a pro burzu přestavuje důležité rozhodnutí. Pokud je kontrakt příliš veliký, mnoho drobných investorů nebude schopno burzu použít. Na druhé straně při příliš malém kontraktu je obchodování příliš drahé pro náklady spojené s každým kontraktem. Velikost může být stanovena buď fixně ve formě objemové, váhové nebo jiné jednotky (100 trojských uncí zlata, 5000 bušlů
 pšenice) nebo násobkem.


Tento násobek se označuje jako multiplikátor a udává, jakou hodnotu má jedna jednotka kontraktu. Například u futures na index PX na pražské burze má multiplikátor hodnotu 100
, tedy jeden bod indexu má hodnotu 100 Kč. Při kurzu 956 bodů, má futures kontrakt hodnotu 95 600 Kč. Standardy jednotlivých futures stanovuje na pražské burze burzovní výbor pro burzovní obchody
. „Zatímco cena futures kontraktu na zemědělský produkt se může pohybovat mezi 10–20 tis. dolary, u finančních futures se může pohybovat i okolo 100 tis. dolarů. Některé burzy představily i tzv. mini kontrakty pro malé investory. Například CME Mini Nasdaq 100 kontrakt představuje 20 násobek indexu Nasdaq 100, zatímco standardní představuje 100násobek indexu.“
 Z uvedeného je vidět, že burza se snaží nastavit svoje produkty tak, aby byly dostupné pro široké spektrum investorů s ohledem na poměry v jednotlivých zemích, ve kterých burza funguje.

4.4.3 Cena futures 

Zde bych rád vysvětlil, jakým způsobem se stanovuje cena futures, která „[…]není nic jiného než termínová cena bazického instrumentu k termínu splatnosti futures kontraktu.“
 Tedy cena, za kterou je kupující resp. prodávající povinen a současně oprávněn koupit, resp. prodat v době splatnosti, příslušný bazický instrument.

Může být vyšší či nižší než je spotová cena podkladového nástroje, a to v závislosti na nákladech přenosu a na očekávání trhu, jaký bude vývoj ceny podkladového nástroje. „Rozdíl mezi spotovou cenou podkladového nástroje a cenou futures se označuje jako báze.“
 Je ale zapotřebí poznamenat, že spotová a futures cena se příliš neliší a báze bývá poměrně malá.

Báze může nabývat kladných i záporných hodnot. „Pokud je spotová cena vyšší než cena termínová, je báze kladná a tato situace se označuje jako backwardation (zaostávání). Naopak při termínové ceně vyšší než ceně spotové je báze záporná a pro tuto situaci se používá termín contango (nadsazení).“


Způsob stanovování ceny se nazývá kótováním a každá derivátová burza zveřejňuje podrobné informace o cenách jednotlivých kontraktech. Obvykle jsou zveřejňovány tyto informace
:

Otevírací cena (opening) je cena, která byla sjednána u prvního kontraktu v daném obchodním dni, nejvyšší (high) a nejnižší (low).

Vypořádací cena (settlement price) je cena, od níž se odvozuje výše denního zisku, resp. ztráty. Je velmi blízká ceně posledního obchodu, případně se jedná o cenu posledního obchodu za situace, kdy je obchodování s daným kontraktem dostatečně aktivní. V případě slabé obchodní aktivity, kdy například poslední obchod proběhl dvě hodiny před koncem obchodování a od té doby se stala událost, která by měla relevantní dopad na cenu kontraktu, musí vypořádací výbor
 stanovit vypořádací cenu, která se liší od posledního kontraktu. Od vypořádací ceny se odvíjí výše variační marže. Podle burzovních pravidel Burzy cenných papírů Praha a.s. je variační marže „[…] rovna aritmetickému průměru vypočtených hodnot indexu za posledních 120 minut obchodování. Do tohoto průměru se nezapočítávají 2 nejvyšší a 2 nejnižší hodnoty indexu.“ 

Změna (change) vyjadřuje změnu mezi vypořádací cenou vykazovaného a předchozího dne.

Nejvyšší a nejnižší cena (low, high) jsou nejvyšší a nejnižší ceny dosažené během obchodování s futures od počátku obchodování.

Stav otevřených kontraktů (open interest) je počet otevřených pozic pro každý měsíc splatnosti daného futures. Pokud majitelé své pozice nezlikvidují, musí dodat fyzickou komoditu podle podmínek kontraktu.

Objem obchodů (volume) je celkový objem obchodů, vyjádřený počtem kontraktů. Informace o vykazovaném objemu obchodů je o den starší nežli informace o cenách. Pro daný den je uváděn odhadovaný počet obchodů (estimated volume).

Způsob kótování ceny futures pro jednotlivé kontrakty je také standardizován. Burzy stanoví minimální množství, o které se cena může změnit (tick size). Každý kontrakt má standardizovanou nominální hodnotu, tudíž se ona změna dá vyjádřit v penězích (tick value). Například každý tick pro obilí na CME je 0,0025 centu na bušl
. Při standardizovaném 5000 bušlovém kontraktu se jedná o částku 12,5 dolaru na tick. U futures na zlato činí jeden tick 10 centů na trojskou unci, což znamená, že u standardizovaného 100uncového kontraktu činí jeden tick 10 dolarů.

Burza současně může pro kontrakt stanovit i cenový a poziční limit.

Cenový limit omezuje pohyb ceny během jednoho dne tím, že stanoví denní minimální a maximální možnou cenu. Pokud se cena posune mimo tento limit, přeruší se obchodování zpravidla do druhého dne. To poskytne obchodníkům čas uklidnit se, clearingovému centru čas k opatření dodatečných marží od obchodníků, kteří utrpěli ztrátu. Pokud by tyto limity neexistovaly, clearingové centrum by požadovalo větší objemy variačních marží. Futures na finanční aktiva zpravidla cenový limit nemají.

Poziční limit omezuje obchodníka v počtu držených kontraktů a má za cíl zabránit obchodníkovi v ovládnutí ceny futures.

„Limity jsou stanoveny na základě zavírací ceny předchozího dne plus nebo minus ceny za jednu jednotku. Jakmile cena futures vzroste resp. klesne nad resp. pod svůj denní limit, není možné obchodovat za cenu vyšší resp. nižší než tento limit do příštího obchodního dne. Tudíž, pokud je denní limit pro určité obilí 10 centů za bushel a předchozí zavírací cena byla 3 dolary, není možné obchodovat za cenu vyšší než 3.10 nebo nižší než 2.90 dolaru. Pro některé kontrakty jsou cenové limity zrušeny během měsíce, v němž kontrakty vyprší.“

4.5 Role clearingového domu

Pokud se dva investoři sejdou, aby se dohodli na budoucím obchodu za jistou cenu, nesou oba dva určité riziko. Jeden může budoucího obchodu litovat a snažit se z něj odstoupit, popřípadě se v den vypořádání obchodu zjistí, že druhý investor nemá dostatek finančních prostředků ke splnění závazku. Jedna z hlavních rolí clearingového domu je zajištění fungování burzovních obchodů. Clearingový dům je samostatná obchodní společnost, popřípadě samostatné oddělení burzy, které vstupuje mezi prodejce a kupujícího, ale nezaujímá žádnou aktivní pozici na trhu. Kupující a prodávající nemají závazky vůči sobě, ale pouze ke clearingovému domu. Je tedy kupcem pro každého prodejce a prodejcem pro každého kupce. Tím se zabezpečuje bezpečné fungování a plnění derivátových kontraktů. „Na trhu futures se počet koupených kontraktů musí rovnat počtu prodaných kontraktů.“
 Pokud ovšem clearingový dům garantuje plnění ze všech kontraktů, je vystaven riziku nesplnění závazku ze strany obchodníků. Hlavním prostředkem zajištění bezpečnosti fungování clearingového domu je institut marže a každodenního vypořádání. Z tohoto důvodu u futures na rozdíl od forwardů prakticky neexistuje úvěrové riziko.

4.5.1 Marže

Institut marže představuje jeden ze signifikantních znaků, které determinují futures.

„Marže přestavují zálohu, která by měla po celou dobu, po kterou je pozice otevřena, pokrývat ztrátu z této pozice plynoucí.“
 Pro stanovení výše marže je zapotřebí počítat s nejvyšší možnou denní ztrátou (worst-case-loss), která by protistraně v případě nesplnění závazků protistrany vznikla. Tuto částku je pak každý člen burzy povinen složit u clearingového domu ve formě počáteční marže (initial margin). V případě nepříznivého vývoje je povinen člen v podobě dodatečné marže (variation margin) doplnit celkovou marži opět do výše worst-case-loss na konci každého dne. Pokud tak neučiní, clearigový dům může členovi burzy uzavřít jeho pozici.

Podobná výše marže jako mezi členem burzy a clearingovým domem existuje mezi členem burzy a klientem. Počáteční marže je suma, kterou klient musí složit u brokerské společnosti. Výše zisku se připisuje k počáteční marži a po uzavření pozice je vrácena v plné výši. Ztráta se od počáteční marže odčítá jen do výše udržovací marže (maintenance margin), která činí zhruba 75 procent počáteční marže.
 V tento okamžik klienta broker formou maržové výzvy (margin call) vyzve k doplnění prostředků nad maintenance margin. Pokud tak klient neučiní, broker pozici uzavře a zbytek finančních prostředků vrátí.
 Marže bývají relativně malé v porovnání s celkovou cenou zboží zastoupených v kontraktu. Zpravidla činí 5 až 10 procent z ceny kontraktu. 

Hull ve své monografii uvádí, že institut maržování je velmi úspěšný a dokládá tuto skutečnost i událostí z 19. října 1987, kdy index S & P 500 poklesl během jednoho dne o 20 %, čímž se obchodníci v dlouhých pozicích ocitli ve ztrátě. Obchodníkům, kteří nereagovali na maržovou výzvu, byly uzavřeny pozice. Někteří ztrátu nevyrovnali a zbankrotovali, protože nebyli schopni bez peněz svých klientů dorovnat chybějící částky. Nicméně burzy měly dostatek financí, aby obchodníkům v krátkých pozicích jejich zisky vyplatily.

4.5.2 Denní vypořádání zisků a ztrát

Marže je nastavena tak, aby pravděpodobnost, že během jednoho dne dojde k takové změně ceny futures a dojde k vyčerpání marže, byla velmi nízká. Protože potenciální ztráty z futures kontraktu mohou být větší nežli marže a clearingový dům potřebuje další záruky, přeceňují se všechny futures kontrakty na konci obchodního dne, resp. všechny dlouhé a krátké pozice. Tento proces se nazývá tržní přeceňování (marking-to-market)
 V praxi funguje následovně: Představme si komoditní futures na zlato, jehož vypořádací cena byla 1. srpna 1600 dolarů za trojskou unci. 2. srpna se cena zvedla o 5 dolarů. Při standardizovaném 100uncovém kontraktu obchodník v dlouhé pozici vydělá 500 dolarů, zatímco obchodník v krátké pozici stejnou částku prodělá. Clearingový dům tedy na konci dne přesune z účtu obchodníka v krátké pozici 500 dolarů na účet obchodníka v dlouhé pozici. Zároveň zjistí, jestli obchodníkovi v krátké pozici nepoklesly prostředky na účtu na udržovací marži. Pokud ano, vyzve ho k doplnění finančních prostředků. 

Futures podléhá každodennímu tržnímu přeceňování. To znamená, že strany nemusí čekat do data vypořádání určené ve smlouvě, ale k vypořádání dochází prakticky neustále, ale nejde o neustálou výměnu podkladových nástrojů, ale pouze o peněžní vyrovnání, které by z takové výměny pro daný den vyplývalo.
4.5.3 Plnění z Futures kontraktů

Existují tři způsoby likvidace pozice futures:

1. fyzická dodávka podkladového nástroje nebo hotovostní vypořádání

2. kompenzace (offset)

3. výměna za fyzický podkladový nástroj, tj. transakce mimo burzovní parket.

Každý futures má svá pravidla pro dodání. Tato pravidla zahrnují čas a místo dodávky a způsob placení. 

Zatímco některé futures vyžadují dodávku v konkrétní den, u některých existuje dodací lhůta. Dodací lhůta u mnohých zemědělských produktů, kovů i finančních kontraktů může být až měsíc. Osoba v krátké pozici rozhodne o termínu dodání v této lhůtě a informuje o ní clearingový dům.
 Jestliže obchodník (farmář) prodal jeden futures na pšenici se splatností v červenci, pak má povinnost dodat do registrovaného sila v předem stanovený červencový den 5000 bušlů pšenice stanovené kvality o maximální vlhkosti 15,5 %. Je tomu tak proto, že kontrakt standardizuje množství, kvalitu, čas a místo dodávky. V závislosti na kvalitě zrna a místě dodávky jsou možné příplatky k ceně nebo naopak snížení ceny. Místo dodání je specifikováno burzou, přičemž cena kontraktu se logicky zvyšuje se vzdáleností od zdroje k místu dodání. „Při fyzickém vypořádání dochází k dodání podkladového nástroje ze strany subjektu v krátké pozici v objemu odpovídajícím nominální hodnotě kontraktu, zatímco subjekt v dlouhé pozici platí částku odpovídající závěrečné vypořádací ceně.“
 Kvalitativní standardizace je nezbytná především u komoditních futures, u finančních futures, kdy podkladovým aktivem je např. měna, odpadá.

„U finančního vypořádání dochází k vypořádání rozdílu mezi cenou podkladového nástroje sjednanou ve futures kontraktu a spotovou cenou v době splatnosti kontraktu. Toto vypořádání probíhá formou denního vypořádání zisků a ztrát, takže v době splatnosti proběhne již pouze vypořádání odpovídající cenovému pohybu za poslední den.“

Velká většina futures se likviduje před splatností kompenzací (offset), tedy kompenzujícím obchodem. Aby se obchodník (spekulant) vyhnul povinnosti dodání podkladového instrumentu, které by mu vyplývalo z jeho pozice ve futures, zaujme zrcadlovou pozici před termínem dodání. Snaží se, aby jeho čistá pozice v určitém druhu kontraktu byla nulová. Dlouhá pozice se likviduje sjednáním krátké pozice a naopak. Vlastní dodávka se například na CME uskutečňuje v méně než jednom procentu obchodovaných kontraktů, tedy 99% obchodů se ukončuje před jejich splatností.

Dalším způsobem likvidace pozice futures je výměna za fyzický podkladový nástroj (exchange for physicals, EFP). Některé futures mohou být dohodnuty i mimo burzu s tou podmínkou, že burza a clearingový dům o tomto obchodu musí být informováni. Při tomto typu vypořádání dochází k fyzickému dodání podkladových nástrojů. Hlavní výhoda se jeví ve větší flexibilitě oproti vypořádání na burze. Subjekty si mohou dohodnout plnění na jiném místě či čase, kdykoli do splatnosti kontraktu. To má výhodu v tom, že fyzické dodání je pro obě strany levnější, diskrétnější a obchod může být realizován i v době uzavření burzy.

4.6 Pákový efekt futures

Jak bylo vysvětleno u marží, ke koupi futures kontraktu stačí menší množství finančních prostředků, než kolik by bylo zapotřebí při koupi stejného množství podkladového aktiva na spotovém trhu. To dává futures významný pákový efekt, kdy je možné s relativně malou sumou ovládat velké množství podkladového aktiva. Příkladem, na kterém bych dokumentoval pákový efekt futures, může být futures na index pražské burzy PX:

Investor se může rozhodnout, zda bude spekulovat na pokles a zaujme krátkou pozici (short position), nebo na růst indexu PX, dlouhou pozici (long position). V případě dlouhé pozice spekuluje na růst a rozhodne se koupit jeden kontrakt, jehož jeden bod má hodnotu 100 Kč. Výše indexu činí 950 bodů, tudíž hodnota kontraktu je 95 000 korun. Před otevřením pozice složí investor obchodníkovi na svůj účet počáteční marži, která v případě tohoto futures kontraktu činí 18,5 % z hodnoty kontraktu, tedy 17 575 korun. Pokud by index vzrostl o 50 bodů, tedy o 5,2% na hodnotu 1000 bodů, hodnota kontraktu stoupne na 100.000 Kč a investor 5000 Kč vydělá. Tyto peníze se přičtou k počáteční marži. Těchto vydělaných 5000 Kč vzhledem k původním 17 575 Kč představuje 28,4% zisk. V případě poklesu indexu na hodnotu 900 bodů investor stejnou částku prodělá a utrží 28,4% ztrátu.

Při vstupu do krátké pozice je princip shodný s tím rozdílem, že na začátku investor futures kontrakt prodá, což může, i když ho nevlastní, protože se jedná o závazek do budoucnosti, a očekává pokles hodnoty podkladového aktiva. Pokud aktivum skutečně klesá, investor vydělává.

Závěr

Domnívám se, že cíle této bakalářské práce, tzn. odpovědět na vytyčené problematické okruhy v oblasti derivátů v České republice, se mi podařilo dosáhnout.


K adekvátnímu vymezení pojmu derivát bylo zapotřebí nejprve teoreticky shrnout základní znalosti o derivátech, které byly následně v práci rozebrány. Ukázalo se, že derivát není jednoduché definovat proto, že existuje mnoho názorových proudů na danou problematiku, a také proto, že mnozí autoři nepovažují definování derivátů za podstatné. Zjistil jsem, že nejpodrobněji upravují deriváty účetní standardy jako logický důsledek potřeby státního aparátu podchytit výnosy z jejich obchodování, popřípadě zamezit daňovým únikům, ke kterým by s jejich pomocí docházelo. Na účetní standardy také většina autorů ve svých monografiích odkazuje.


V kapitole věnované zachycení derivátů v českém právním řádu jsem došel ke zjištění, že legální definice neexistuje a samotná problematika derivátů je neúplná a roztříštěná ve velkém množství právních předpisů různé právní síly a že by bylo zapotřebí právní úpravy nejlépe v jednom zvláštním zákonu. Inspirace zahraničím, kde je právní uchopení derivátů roztříštěno podobně jako u nás, by nebyl krok správným směrem. Dále jsem zkoumal několik názorů na podstatu derivátů a přiklonil jsem se k závěru, že se jedná o nepojmenovanou smlouvu, u které je velmi důležité, podle jakého práva se sjednává, a ačkoli zde existuje silný názorový proud, že se jedná o hry a sázky, je zapotřebí především vycházet z prvotního účelu, kvůli kterému deriváty vznikly. Zde bych viděl široké pole pro další vědecké zkoumání, které překračuje stanovený rozsah bakalářské práce.


Na otázku, co je futures, jsem se snažil odpovědět definicí, kterou na rozdíl od derivátů není problém stanovit, a okrajovým přiblížením jejich historie, přičemž jsem se snažil přiblížit nezastupitelnou roli burzy a clearingového domu, kterou sehrávají ve sjednávání kontraktů. Dále jsem se zabýval trhem futures, u kterého stejně jako na jiných trzích záleží na objemu obchodů a specifice futures kontraktu. Z nich jsem určil jako typické zejména následující znaky: vysokou standardizaci kontraktu, obchodovatelnost na burze a denní přeceňování.

 Vysoká standardizace a možnost takový kontrakt pouze koupit či prodat dělá z futures adhezní kontrakt, u kterého je jedinou neznámou pouze cena podkladového instrumentu. 

Historie obchodování s futures v České republice je poměrně mladá a mojí snahou bylo mimo jiné i popsat, jakým směrem se futures v ČR ubíraly a kam v současnosti směřují. Pákový efekt futures jsem se snažil zdokumentovat praktickým příkladem, jakým by investor mohl využít při obchodování s futures na index PX na pražské burze. Futures jsou nesmírně důležité pro stanovení budoucí ceny nějakého aktiva a dávají o ní poměrně přesný obraz a slouží jako pomůcka k rozhodování o budoucí investici domácnosti, obchodní společnosti či vlád.

Shrnutí

Bakalářská práce na téma Finanční deriváty futures v České republice se zaměřuje na objasnění problematiky derivátů obecně, na jejich právní postavení v České republice a objasnění jakým právním institutem derivát je. Dále se věnuje futures, jejich historii, předpokladům vzniku, faktickému fungování a charakteristice jejich typových znaků. Popisuje trhy futures a jejich vývoj v České republice a v zahraničí, podmínky pro fungování trhu. Zaměřuje se na roli clearingového domu, marží a denního přeceňování zisků a ztrát, což jsou klíčové instituty, bez kterých by futures nemohly existovat.

Abstract

This bachelor thesis focused on futures financial derivatives in the Czech Republic has concentrated on the analysis of the general derivative issue, their legal positioning in the Czech Republic and on clarifying the legal institute of the derivative. The work has further referred to futures, their history, prerequisites of futures’ origin, factual function and characteristics of their type features. The work describes futures markets and their development both in the Czech Republic and in abroad, preconditions for the futures market operation, and is geared to the role of clearing houses, margins and daily profit and loss reassessment, which are the key institutes without which futures might not exist.
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