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Exkurze do klasifikace finanénich derivata?

Abstrakt

Finartni derivaty jako produkty finamich trhi zaznamenaly od sedmdesatych let dvacatého
stoleti nevidany rozmach. V tomto ohledu jim konkuw poslednim desetileti snad pouze
moderni strukturované produkty. Z pohledizrorodosti jde ejm¢ o nejvice rozdeny
finaneni instrument. Tento vyvoj sebouripdSi mimo jiné také neustalé pokusy o co
nejpresr¥jSi, objektivizovanou a Uplnou Klasifikaci finamich derival. Pokusime se proto
pohledem do odbornych publikaci a praxe demském finadnim trhu o hlubSi reSersi

viN s

souwasnych pokuso co nejkomplexgsi a nejpesrg]Si klasifikaci €chto produki.

Uvod do klasifikace, pohled do odbornych text

Existuje celarada klasifikaci (Bktefi autdi hovai o cleni ¢i systematizaci) finatnich
derivati. Z odbornych texitje mozné dopoxiit jiz zazité klasifikace prof. Du@ka [2], prof.
Jilka [9]¢i klasifikace doc. Zaskodného a Pavlata [digjrof. RejnuSe [14].

Prof. Petr Dvéak ve svych, jiz vySe zménych publikacich, upozauje na ne zcela jednotné
chapani derivdt v teorii a praxi a na ,velkou kreativit¢ahto instrumenit’, coz mize byt
jednim z moznych uskali jejich bezesporné klastféka/ souvislosti s jejich klasifikaci piSe o

systematizaci finamich derival a cli je dle niZze uvedeného schématu (schénia:

! ~Prispevok/vystup vznikol v ramci rieSeného projetP VaV s ndzvom Vytvorenie excelentného prackavis
ekonomickeého vyskumu pre rieSenie civilimgch vyziev v 21. stord (ITMS 26240120032). Podporujeme
vyskumné aktivity na Slovensku/Projekt je spolufioavany zo zdrojov EU".



Schéma®. 1.: Déleni finarenich derivat dle Dvoraka

Financni derivity

Terminové kontrakty Opéni kontrakty Swapové kontrakty
v uziim pojeti
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Zdroj: DVORAK, P.: Finareni derivaty, str. 10

Prof. Josef Jilek ve své prvotni publikag¢havané probléiim derivati z roku 1995 [8] dli
derivaty, na terminové a &pi kontrakty.Clengni na dv vySe zmigné zakladni kategorie dle
druhu terminové operace tak u Jilka mohlo vych&zpbjeti kmeckych autar (z tch
uved’me nap. Paula Lerbingera [11], ze kterych u nas vychakiéz nap Boris Sturc
v publikaci nazvané ,Vybrané problémy firgmho trhu: derivaty finatniho trhu a
mezinarodni management”. Sam Jilek inspiragémeckou literaturou potvrzuje, kdyz
ozejmuje, co lzéadit mezi terminové kontrakty.

Déle c&li derivaty dle druhu podléhajiciho aktiva na komoidderivaty, niénové derivaty,
arokové derivaty a derivaty na nakup a prodej cehnyapiti. Finartnimi derivaty pak Ize
rozumét derivaty na nakup a prodej cennych papiménové a urokové derivaty. Tento
piistup plré koresponduje se zahr&nimi autory. Zajimavosti ovSem je, ze ve vySe zZmén
publikaci striktre financni derivat jest prof. Jilek nevymezuje, a ponechava pojem ftnan
derivat ve smyslu synonyma pro pojem derivat. Kétiruvadi: ,, Nekdy se pouziva pojem
financni derivaty, ¢imz se ¥tSinou rozumi derivaty na nakup a prodej cennychirpa
meénoveé a Urokove derivaty”. Kotea klasifikace derivét (finantnich derivat) pak nela ve

vySe zmigné publikaci nasledujici charakter, viz sch&ma.



Schéma®. 2. : Pivodni &leni derivat: dle Jilka
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Zdroj: JILEK, J.: Terminové a @pi obchody, str. 13

Ve svych poz#sich publikacich Jilek upoztwje na ne zcela spravné chapani pojmu
financni derivat a upozauje na nebez@é které tato situacetripdsi (konkrétdy hovai o
nedostaténém fizeni rizik) podnikm a institucim a samotné jejich klasifikacilensni
derivati provadi nadéale dle druhu terminové operace. Teat®lkovSem pouzivagkeni na
pevné a ofni kontrakty, coz bylo posunuti korekjim snérem. Déle dli derivaty dle
druhi rizik. Toto cleni nahrazuje jim jvodné zavedené &eni dle druhu podléhajiciho
aktiva. Samotné vyjmenovariichto drulii také zaznamenalo zm — tentokrate &i derivaty
na urokove, akciové, komoditni, &r@vé a ostatni derivaty. Poprvé také hiovo cileni
klasickych derivat a pifazuje do schématugléni i skupinu tzv. blize nespecifikovanou
ostatnich derivét Ve spoléné publikaci s Jitkou Svobodovou pod nazventetdictvi bank
a finartnich instituci* z roku 2009 [9] pokéaje v cEleni derivatu dle rizik, ovSem to poji
zcela jast s druhem podkladového aktiv&ten&im jas® dokumentuje synonymickou

vlastnost oboudeni. Kazdou skupinu derividpak také definuje.



Schéma’. 3 : Deleni dle podkladového aktiva, definice druhu derivdle Jilka

Kategorie derivaty Definice

Urokovy derivat | o . . L o .

y financni nastroj, ktery se sklada pouze ze déiouice podkladovych trokovych
nastrofi, které jsou pouze v jedné&ng, a jehoz realna hodnota neni oviiva
rizikovou Urokovou mirou witého subjektu

Ménovy derivat |, o . i . o .

W finantni nastroj, ktery se sklada ze dwowice podkladovych urokovych
nastrofi, které jsou alesgiove dvou ndnach, a jehoz realna hodnota neni
ovlivnéna rizikovou urokovou mirou titého subjektu

Akciovy derivat | o . i o . i L
finan¢ni nastroj, ktery se sklada alegpojednoho podkladoveého akcioveho
nastroje, fipadre take z jednohdi vice podkladovych Urokovych nastitoj
nikoliv vSak podkladového komoditniho nastrojeelagz realna hodnota neni
ovlivnéna rizikovou Urokovou mirou &itého subjektu

Komoditni derivat| . o . — . . L
financni nastroj, ktery se sklada alegpojednoho podkladového komoditniho

nastroje, pipadre také z jednohdi vice podkladovych Grokovyati akciovych

nastro%l, a jehoz realna hodnota neni oviwa rizikovou Urokovou mirou

ur¢itého subjektu

Uvérovy derivat | L, § . - s .
finantni nastroj, ktery se sklada ze dwowice podkladovych urokovych
nastrofi, ptipadre take z jednohdi vice g"%;jkladovych akciovyati komoditnich
nastrofi, a jehoz realna hodnota je ovl rizikovou urokovou mirou titého
subjektu (referetniho subjektu)

Zdroj: Jilek, J., Svobodova, J.cBtnictvi bank a finagnich instituci 2009, str.283

Setrvavanim na tomtarigtupu @leni (dle kategorie derivatu) Jilek respektuje dd&ykleni
mezinarodnich finamich instituci (nap Banky pro mezinarodni platby) a zavadi je higub
do powdomi ceské odborné i laické ignosti. lenim ve schématk. 3 také jasé
vymezuje ,porndrné novou“ kategorii igrovych derivat, jejiz podstatou je, Ze jejich hodnota
je ovlivnéna rizikovou urokovou mirou titého subjektu (u vSech ostatnich kategorii defivat

jejich hodnota neni ovliwina rizikovou arokovou mirou subjektu).

Déale ve zmiané publikaci taktéz zavadi originalnileni derival dle jejich funkce a

uzivateli, viz schéma. 4. S&Gm tuto klasifikaci oztiaje ctlenim dle @elu sjednani.



Schéma®. 4 : Déleni derivat: dle funkce a éastniki terminového trhu
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tvorby trhu derivaty derivaty derivaty derivaty

Zdroj: Jilek, J., Svobodova, J.¢etnictvi bank a finagnich instituci 2009, str. 290

Timto dElenim a pistupem k derivdiim Jilek dokumentuje také nutnost chapat derivab jak
nastroj stiznou velikosti rizika a jako cenny papir, kterynjgné klasifikovat i pro poeby
Ucetnictvi a zdaéni.

Samotné #deni tedy prochazelo u Jilka vjeho publikacichiegmovanim a vyvrcholilo
pomeérné vysokou mirou systematickékitenéni. Dnes je tak jeho pojetéléni derivat velmi

komplexni, jak zobrazuje schérmab.



Schéma’. 5: Komplexni rozéleni derivat: dle prof. Jilka, rok 2010
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v v v v
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dohody o miru SWap prodej dohody o
forwardove Urokove | |= Futuresnadiubove | |= bazicky drokovy forwardove Urokowe
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terminowvy vkiad, terminovehovklady,
{vEr £ pljtka wéru £ pljdky
= Forwardova koupé & ke Opce nakoupi i
prodej diuhowych prodej duhowych
cannych papird cannych papird
MEnovy derivat | MEnowy forward Menowy futures Menovy swap Menova opce
fcurrency [currency forvard) fcurrency futures) fcurrency swop) [currency option)
derivotive) = Yymenz pevne = Futures nz vymanu = Klzsicky ménow B Opce nzwvymenu
castky hotovosti pevne tastky SWEp pevne Castky
vjedné ménéz= hotovosti v jedné = kFiZovy menavy hotovosti v jedne
pevnou Castku MENE Z23 pEvnou SWap mEngzz pevnou
hotowosti v jing £astku hotovosti = pazicky ménowy £astku hotovosti
mané vjing mené Wap vjing méné
Akciovy derivit P Akciowy forward Akciowy futures Akciovy swap Akciovd opce
faqu?ry derivative] fequity forvard) {equity futures] (equity swag] {equity option)
= Wymens pevna = Futuresnavymenu = \Wymeny pevnych k Opca nawvymenu
casthy hotovosti zz pevne Castky castek hotovostize peyne fasthy
zkciowy nastroj hotowosti za skciowy zkciova nastroje hotovosti 2z skciowy
nastraoj nastraj
Komoditni | Komoditni forward Komoditni futures Komoditni swap Komoditni opce
derivit fcommuodity {commadity futures) fcommodity swap) {cammodity option)
{commodity forward)
derivarive) s Yyménz pevne = Futures na vymenu = Yyménz pevnych k Cpce na wwmenu
Casthy hotovosti 22 pevne fasthy Castek hotovostizz pevne Eastky
komoditni nistroj hotovost] za komoditnindstroje hotovostiza
komoditni nastroj komoditni nastroj
ﬁwémvrdeﬂuﬁt b Uvirowy forward Ui rowy futures U rovy swap UnvErovéd opce
(credit derivotive) |credit forward ) [credit futures) (credit swap) {credit aption)
Ostatni derivaty P  Ostatni forwardy DOstatni futures Ostatni swapy Ostatni opce
(other derivatives fother forwards) fother futures) {ather swaps) {other aptions)

Zdroj: JILEK, J.: Finareni a komoditni derivaty, str. 18-19




Rozdil mezi obma pistupy naSich dnesigm¢ nejuznava#Sich a nejcitovagjSich autoit
Ize spaiit tedy predevsim v tom, Ze:

> Jilek rFadi ve svych denich swapy mezi terminové operace, zatimco fkoje
vycleriuje a kategorii terminovych kontrakt vymezuje UZejijadi do ni pouze
forwardy a futures — swapy u d) maji samostatnou kategorii tzv. swapovych
kontraktiz. Vycleriovat swapy do samostatné kategorieazadu jejich odliSného
zpisobu vyrovnavani mezi éma partnery (pravidelna a opakujici se gha cash

flow) Ize povaZovat za spravnyigtup.

» Dvorak d¢li jednotlivé druhy finarfnich derivaii (forwardy, futures, opce a swapy)
na urokové, nénové, na akciovy index a na dluhopisové (tyto uva@diuze u opci).
Jilek tuto kategorii roz3iuje o kategorii derivat Gvérovych (obecd) a ostatnich.
Absence ostatnich @ovych derivali je u Dva‘aka zasadnim nedostatkem. Ostatni
derivaty mohou byt jim chapané jako derivaty na sifieka rizika (nap‘. derivaty na
pocasi, po¥trnostni podminky a jiné) tedy jako derivaty, kten&jsou derivaty na
finanéni instrument a nespadaji tak do kategorie fin&mich derivati, proto tato
kategorie niZe absentovat. OvSem u opci kategorie ostatniclvder vyzna‘ena je.
Vhodn¢jSi se proto jevi zpsob z@lenéni obou Jilkem vySe zniovanych kategorii do

systematizace (klasifikace) derivat

» Dvordk disledré pouzivd pojem deni finanénich derivaii. Jilek i obecr¥
derivaty jako takové, proto se v jeh@leni nachazi také komoditni derivaty.iP
klasifikaci (déleni, systematizaci) finadnich derivati dle pfistupu Jilka je proto

nutné tuto kategorii fadek) ,komoditni derivat“ ze schématu kgdit.

VSech zmignych rozdilu si Ize povSimnout u vySe uvedenyctlsikilkacnich schémat obou

jmenovanych a citovanych autor

VétSina ostatniclteskych autar z piistupn dvou vySe citovanych autibrvychazi a jejich
klasifikace se tak liSi pouze vditlych detailech a forthzobrazeni. Nap ZasSkodny, Pavlat a
Budik uvadji ve své klasifikaci derivat[15] namisto Usrovych derivat tzv. derivaty na

dluhopisy. Jejich zasteni klasifikace tak lze chapat jako navratik@dnimu, nutno dodat



zastaralému, pojeti a chapani tohoto druhu klasiBk(ktery Jilek pouzil ve svych starSich
publikacich [8]) — konkréthtedy chapou tento druh klasifikace jako klasifikdte druhu
podkladového aktiva (ve smyslu cenného papiru)dg tee ve smyslu druhu rizika, které
podkladovy instrument ijmasSi a w¢i némuz je derivat konstruovan jako zdp&aci Ci
spekulativni instrument. Také ve své klasifikacedené kritérium &eni dophuji kritériem
déleni derivab dle formy obchodovani. Jejich vyslednéeni finartnich derivat pak ma

tvar dle schématé. 6 :

Schéma®. 6 : Déleni finanthich derivaf dle ZaSkodného, Pavlata a Budika

Typ kontraktu

Podkladové
i . oTC oTC
aktivum Futures Burzovni opce OTC opce
ST forward
. Futures na index 85);:: na index
Lo DJIA n/a Back-to-back | n/a
Index Futures na index f
NASDAQ Qpce na futures
indexu NASDAQ
Futures na Opce ; Urokovy cap
dol Eurodolarové Jrokowy d
Perszni trh Eurodolary futures Urokovy Forwar a _
Futures na Option na swap rateagreement | floorSwaption
Euribor futuresEuribor Klasicky swap
Dluhopis Dluhopisove 3Eﬁ§ nigové n/a Zpetny prodej | OPCe N
b futures f P petny p ! dluhopis
utures
AKCiOWY Opce na akcie
Akcie Futures na akcie Opce na akcie y Zpétny prodej | Warant
swap -
urbo warant
Zahranicni | EENOIEENE Opce na futures |\, énovy Forward na Opce na
v zahraniéni ménu na zahrani¢ni swap zahrani¢ni zahrani¢ni
mena ménu ménu ménu
. Uvérové Opce na
Uvér n/a n/a selhani n/a Uvérové
selhani

Zdroj: Zaskodny, P., Pavlat, V, Budik, J.: Figanderivaty a jejich oc@vani, str. 12

Negativem uvedeného schématu klasifikace ZasSkodriédndata a Budika je absenc#eni

dle charakteru prava vyplyvajiciho z kontraktu. ieem této klasifikace je, ze stejfjako u

Dvoréka, je tato klasifikace zatifena na klasifikaci jiz samotnych finarich derivat.



Pohledem do zahranini (pifedevSim anglosaské) literaturylze zjistit, Zze nap jiz vySe
zmireni autdi jako K. Redhead , R. W. Kolb, J. A. Overdahl nebo J.Hulnegistupuji k
samotné klasifikaci finamich derival s tak hlubokou systematizaci, jako naSi #&uto
Zminuji se o dleni finartnich derival na pevné a ami (Kolb, Overdahl) nebo dli derivaty
ve svém vykladu na futures, forwards, options apswdy dale di dle pozice (pipadré
druhu zaji&ni — nap. Call opce nebo Put opce, kdy dochazi k zajiSprodejnici nakupni
ceny bazického aktiva) nebo dle druhu podkladovékiova (Redhead) Klasifikace vSech
zmirénych autoil taktéz postrada souhrnné grafické zpracovani.

VySe uvedené klasifikace Prof. JilkaProf. Dvaaka jsou tak velmi zddym a ojedirélym
pokusem o komplexni klasifikaci deriviat

Praxe naéeském trhu

V praxi naceském finatnim trhu, kterou mohou zastupovat obchodnici syemnrpapiry,
banky a instituce dozoru nad firgrim trhem (od dubna 2006 pouZ&lB), se setkavame s
jednoduchymi gistupy klasifikace finatnich derivat. Finareni derivaty jsou nap
zjednoduSe# déleny pouze na burzovni a mimoburzovni instrumebitgle se lze dgst:
»Zakladnimi typy derivatovych obchéda veejném trhu jsou futures a opce, k nim je mozno
prifadit swapy (pvodreé byly obchodovany pouze na OTC trzich, na burzqerket se
dostaly pozéji). Forwardy se obchoduji na mimoburzovnim (OT@jut. Tento gistup ke
klasifikaci finartnich derivat nelze povaZovat zariis vhodny, nebt rozhodr postrada
komplexnost.

Jest do roku 2006, kdy dozor nad kapitalovym trhem wykeala komise pro cenné papiry
(KCP), se bylo mozné na jedné z jejich webovyclarsk ddist: pod ,pojmem finagni
derivaty se rozumi forwardy, futures, opce a swaphento pistup postradal vlastnost
definice daného instrumentu a byl pouhyndteyn typi klasickych forem finagnich derivat.
Tento vyet, jako pistup k éleni derivai, je pak vhodny a uchopitelnygrevsim pro &ely
obchodnik s cennymi papiry a konstruktérgchto produkt, tj. souhrng pro ty, ktei
zakladni smysl &hto instrumerit jiZ znaji. Nepostuje k gresnému vymezeniédhto
produkti pro (ely zakonnych norenii nap. (€etnich postup a standanil Rozhodg také
neni uchopitelny proiehlednou a ucelenou orientaci na akademigkédecké fde. A¢
tedy, jak vySe uvedeno, sece@ské obchodni praxi s klasifikaci derivatasto nemizeme

spokoijit a ztotoznit, existuji tité vyjimky. Nag. za velmi zd#lé propojeni iznych hledisek



déleni derivah lze povaZzovat schéma, které na svych strankaclizinatiernetovyserver

investujeme.cz :

Schéma’. 7 : Deleni finandnich derivat — priklad z praxe

Terminové
kontrakty

a4 N
Nepodmin éné = Podmin éné = op éni
pevné termino vé terminové kontrakty
\
Burzovni OoTC Burzovni OoTC
Futures Forward Swa
[ ] y ] Py - Grokové - Grokové
- ménové - ménové
- akciové - akciové
- akciovy - exotické
- Grokové - Grokové - Grokové index - hybridni

- ménové

- ménové - ménové

- akciové
- Gvérové

- akciové - akciové
- Gvérové - Gvérové

Zdroj: http:/ www.investujeme.cz/financni-derivaty-kapejs

Tato klasifikace v sabzahrnuje dleni dle charakteru prava vyplyvajiciho z kontraktrmu
obchodovani a druh rizika, na které je derivat wadapi. rozdéleni derivata dle prof.

Dvoraka ¢i prof. Jilka by tak toto schéma obohacovalo o kriérium formy obchodovani.

Prikladem pistupu k dleni finartnich derivat v praxi v zahrani¢i Ize uvést deni dle
mezinarodnich finafmich instituci. Nap v textu jiz zmigna Banka pro Mezinarodni Platby
(BIS) provadi ucelenou celofevou statistiku vyvoje obchodovani s derivaty a gakladu
¢leni na mimoburzovni (OTC) a burzovni derivaty. Mimarzovni derivaty daléleni dle
druhu podkladového aktiva naé¢nové, urokové, akciove, komoditni adbové derivaty.

Burzovni derivaty pak jsodlerény dle formy obchodovani na futures a opce a tyt® d



kategorie jsou dale épcleneény dle druhu podkladového aktiva na urokovénavé, akciove
a komoditni opcei futures. Klasifikacedeneni) dle BIS by tedy mohla schematicky vypadat
nag. takto (viz. schéma. 8):

Schéma’. 8. : Klasifikace fina#inich derivaf dle BIS

[ oTC ] [ Burzovni derivaty ]
| |
£ ) ] o [ ]
| MEnove || Urckové H Akciové || Uvéroveé | Futures Opce
| Ménove || Urokové H Alciové | | Ménove || Urokoveé H Akciové ‘

Zdroj:.www.bis.com, vlastni zpracovani autora

ZkuSenosti z provedené exkurze po moznostedbnd finartnich derival opraviuji k
navrhu, Ze p pokusu o zasrecnou komplexni klasifikaci finafmich derivadl je mozné:

» Vychazet z vySe uvedenych teoretickych poziatlostehi z praxe,
> propojit rekteré gistupy a vzajemhje doplnit o vySe zmimé konstruktivni prvky a
pohledy a

> pokusit se propojit co nejvySSi moznypokritérii (druh) moznych dleni

Pokud se za vychozilkkni zvoli velmi komplexni klasifikace Prof. Jillkata se doplni o vySe

uvedené po#thy a poznatky Gze konéné ctleni vypadat dle schématu9 :



Derjvaty

na ostatni

rizika

elolne JueAodeidz e

BZ3)UAS vuwazo'eleWaydS BuspaAn asAA 1oeid A :lolpz

Derivaty

na Urokové

riziko

Derivaty

natrinf

rizika

{saagpALsp 3o} {suonda Jayo) {sauminfiayaa) {spapauof isgo) {sdoms 1ayio)
Ayeniap ueisg asdo me1sg salnng mIeIsQ APIBfaie] ueysg Adems mneisg
{3ngoausp ypasa) {uonpda 1paus) {s3uman{ 1ipa4a) {(piemUCE D3ID) (doms 2rpasa)
JeALIBP ANCUDATY 3odo BACIZAT samani ARDIAN puEMI0) AADIBAN dems Anoiann
lonseu [onseu 2loiaseu
AN E BT [1S0M0T04 AY1SED AnDOHE BZ 1150A0304 AY1SED lonaseu Anoioye ez nsoacioy SO E BT [IS0A0I04
. Funad nuawhn eu 3240 Funad nuFwAn U 52NN . Ayases sunad BUIWAN = He15e0 yYohunad AUgwdp
{annoaLzp Ainbs) {uonds £1nb3) {saumnf b3 fpapniof Anba) {doms Aunba)
jenIEp ANOINY 23do groiNy saumng Aoy paenuD) Aoy dems Arogay
JUSW aullA 115080104 JuUIW Ul A 115040104 SuFw Ul A
n{1se3 noussd B2 auzw MyI582 Noussd BT uzw BS0ACI0Y NYISET Nousad dems Anousil AD1zeq «
aupal n 3soaoloy Ayases aupal n Bsoaoloy Ayisel BZ gUzw supal A soADI0Yy dems Amouauw AMozZi «
auaad nuzwia Bu 22d0) - 2unad NUZWAA BU S3ININY 150 unad BUSWAN = dems Anouzw AYDISED =
[angosuzp Aauawna) (uonda Aauasna) (saumnf Azuawuna) (pupvsaf dauauns) (Goms Aduzuina)
JEAEp ANoui 3ado prOUZN saumany Anougiy paevuoy ARouz iy dems Anouay

(sngoausp 3100 3sas=3ul)

nupded ysduuad yzhaoung
[apoud 2 1dnoy eu 20d0) »

tepind o

nigAn NpeRA OUSAOUI LIS
Januxiysod 2 nafud eu 20do -

S 2A0H0I

SnoplemMISE o Apoyop
[epoud 3 idnoy eu 33dO) «

(uoido 3104 153431ur)

Asded
FUUSD INCUN[P BU S2ININY )
UL NOADHOIN BU 53NN |

{saunind 3100 153033u1)

muded yshuu=ad yahnoynip
f=poad 12 3dnoy BADDIEMIC ] u

e2nd o Jsan

‘pEpA ANouUwaEl AopieMICL
danuitysod g Aaelild

S SRONDIN IROPIEMICT
o Apoyop [spoud 2 2dnoy «

(piosuad 3100 15313301)

deams Anoyoun Ay1zeq «
dems Anoqoun ANDI5ED =

(doeas 3104 15323101)

jeAuEp Anoxoan 3ado eAoNDIR 531NNy AADNOIR pienUOg AAOYOIN dems AnoyoIn
@odo saining pIEAIOS dems
| ] | |
unozing 210
adg Apjenuoy snounuiag Apgeayuoy anodems
| 1 J

Ayeauap apsepy

YRALISP Y2AXaIse]y JusR Juxa|dwoy (6 "BWIYIS



Nékolik v &t na zawr

V zawru je vhodné na zakladvySe provedené exkurze do moznycHedi a klasifikaci
finanénich derival a ve s¥tle vysledku konéné klasifikace finaénich derival konstatovat

jese neékolik poznatki a dopordeni a taktéz shrnoutktere zavry:

1. Klasifikace derivati neni zcela rigidnim a ukokenym procesem Diavodem je
predevsim jejich neustaly vyvoj — a to jak novychdukti, tak posun a obémy produkii jiz

existujicich.

2. Riazni autofi, organizace, regulatorni a zakonné normy i zastup obchodniki
pristupuji ke klasifikaci derivati rozdilnym zpisobem Davodem jsou jejichizné pozice
prace s derivatyizny (el klasifikace a taktéz i rozdilnost stupteoretického poznani celé
mnoziny derival. Nejdale a nejsysteméitji v klasifikaci derivati postoupili auté publikaci

— vCR lIze doportit piistup prof. Petra Dudka (detaild vymezuje moZnosti a kritéria
déleni derivat [2]) a pistup prof. Josefa Jilka (uvadi systematické schetei s Sirokou

mnozinou kritérii dleni [5]).

3. V pribéhu ¢asu a vyvoje ¥chto kontraktia doSlo ke kvantitativnimu narastu kritérii

déleni derivati. Dnes jsou to fedevsim:

» charakter prava vyplyvajici z kontraktu (pevné&;rdpswapove)
> riziko vyplyvajici z druhu podkladového aktiva, kiary je derivat vazan (resp. jeho
cena),
» forma obchodovani (burzovni, mimoburzovni (OTC)y),
» doba splatnosti kontraktu a
» Ucel vyuziti derivatu (zajighi, spekulace a arbitraz)

Pricinou jsou oB jiz vySe zmigné skuténosti a snaha odbornikpredevsim z akademicke

oblasti, 0 jejich co nejpodrobj$i a nejucele¥jSi klasifikaci.

4. Souhrnné schémadleni prof. Josefa Jilka je dnes #ejmé nejvice ucelenym a
komplexnim délenim derivati v oblasti praxe a teorie derivatovych obchodl v CR. Toto

déleni dnes mize plré post&ovat pro patby akademicke tjuly a poteby zakonnych a



normativnich vymezeni stim, Zze je ho vhodi@st&éné doplnit o gistup prof. Dvéaka

(rozcklit podle druhu na terminové operace, opce a swapy)

5. Z pohledu praxe je ovSem k samotnému deni derivata nadale teba pristupovat
piredevsim z pohledu &elu a potreb tohoto cleni. Znamena to, Ze ti kdo s derivaty pracuji
v té ¢i oné oblasti by sefpdéleni €chto produkli meli shodnout na takovémebeni, které jim
bude ideala slouZit a vSem ziastrenym vyhovovat - tedy bude jim napmoziovat rozvoj
a korektnost obchdd(pravni ochranu) ip kterych terminové kontrakty vyuZzivaji mohou

vyuzivat.

6. Zastdva otazkou, zda mezi finatni derivaty disledré Fadit také moderni
strukturované produkty ¢&i ne. Ve volngjSim pojeti vymezeni deriviitjako instrumerit
odvozenych od bazickych aktiv (toto kritérium jefegnosiovano u zahratinich autoi) je
mozné tyto instrumentyadit mezi finadni derivaty. B dasledréjSim vymezeni, nap ve
formé vySe v textu uvedené, definice fikamho derival tyto produkty nespluji veSkeré

podminky vymezeni finaimiho derivatu (nap terminovanost obchodu).
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