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OBCHODOVANI S DESTEM

TEREZA KRUPOVA*

UVOD

At uz soucasnou spole¢nost nazyvame jakkoliv, nelze ji upfit, Zze vyvoj
velmi dulezitych systémd, jakymi beze sporu ty pravni ¢i ekonomické jsou, stale vice
zalezi na ovladani nebo pfinejmensim na snaze o ovladani proménnych, o jejichz kon-
trole se nasim predkdm ani nezdalo. To, jak se vychyli cena n€jakého instrumentu ¢i
komodity v Evropé, miize mit a zpravidla ma, hluboké dopady do ekonomiky na opacné
stran¢ Zemé. Globalizace ma jak své stinné, tak i pozitivni stranky, musime se smifit
s jeji existenci a byt si védomi nasledkd, které piindsi. Tento ¢lanek se zabyva jednim
z aspektti moderni doby, tématem, kterému se pravnici Casto vyhybaji mozna z diivodu,
ze je prili§ spjato s ekonomii a matematikou, coz jsou, jak znamo, piedméty pravniky
pramalo oblibené. Tim tématem jsou derivaty, a to derivaty specifické — na pocasi.

V nasi ptetechnizované spoleénosti existuje jev, ktery se neda ovlivnit. Je jim pocasi
a jeho vyvoj. S nemoznosti nijak zasahnout do vyvoje pocasi (i ptes mnohé pokusy
rozhanét mraky apod.) se musime smifit. S ¢im se v§ak smifit nemusime, jsou finan¢ni
a pravni dopady zptisobené tim, ze bude v 1ét€ zima, nebo naopak moc horko. Cilem
tohoto prispévku je ukazat, ze v dnesni spolecnosti mizeme délat opravdu nemozné —
obchodovat s poc¢asim.

Derivaty a derivatové kontrakty jsou posledni dobou casto skloiovanymi pojmy,
predevsim v souvislosti s analyzou globalni ekonomické krize a jejich dopadi. Ac¢koliv
se postupem casu ekonomové shoduji, ze prvotni odsouzeni derivatt a jejich odmitani
jakozto vinikd ekonomické krize bylo unahlené, stale se ¢asto na obchodovani s nimi
hledi jako na jakousi podivnou hru. Zakladni charakteristika derivatovych obchoda
muze nékomu pfipominat tipovani na budoucnost podobné sazce na dostizich. Infor-
mace o tom, ze podkladem derivatu nemuseji byt jen instrumenty finan¢niho trhu, ale
dokonce napftiklad teplota ¢i mnozstvi srazek, vede néasledné k tomu, ze obchodnici
s derivaty na poasi jsou povazovani dokonce za Sarlatany. Clanek nejprve shrnuje vliv
pocasi na ekonomicky zivot spolecnosti, dle struéné vymezuje podstatu derivatovych
kontraktl a nasledné jejich specifické odnoze — derivatii na pocasi. Zminka je vénovana

*  Autorka plsobi jako interni doktorandka katedry politologie a sociologie Pravnické fakulty UK.
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také prvnim derivatim. Na zavér jsou vyjmenovany subjekty, které se témto zvIastnim
obchodiim vénuji.

1. POCASI A JEHO DOPADY NA SPOLECNOST

Je vice moznosti, kterymi se pocasi ,,podili* na fungovani korporaci i spo-
le¢nosti. Muize jit o drobné sniZeni trzeb, které postihne obchodnika pfi destivém dnu,
kdy se lidem nechce jit ven a nakoupit. Na druh¢ strané jsme svédky ptirodnich uda-
losti z opacné strany skaly zavaznosti, kdy je naptiklad v disledku zeméteseni znicena
cela tovarna. Korporace se samoziejmé snazi zabranit dopadiim rozmari pocasi na svij
chod, potazmo na své vynosy.

Spolecnosti, které se chtéji ochranit ped financnimi dopady ,,Spatného* pocasi mo-
hou volit pejisténi jako zfejmé nejznaméjsi formu financni ochrany pied rizikem. Dalsi
a vyrazn¢ mladsi moznosti jsou derivaty na pocasi, které se postupem casu stavaji
alternativou pouziti pojistnych produktt, ackoliv Géely jejich vyuziti nejsou vzdy shod-
né jako v pfipad¢ pojisténi.

Bylo provedeno mnozstvi studii, které rozebiraji vliv zmény pocasi na urcita odvét-
vi, ale i na jednotlivé malé subsektory. Jednou z nich je studie zkoumajici vliv mnozstvi
srazek a teploty na vynosy z prodeje vstupenek do kin ve Velké Britanii.! Autofi stu-
die analyzovali témért desetileté obdobi prodeje vstupenek na top deset filmu za kazdy
vikend. Bylo dokéazano, Ze jak mnozstvi srazek, tak teplota maji na prodejnost listka
vyznamny vliv. Pfi vyrazné chladnéjsich vikendech a pfi vy$$im mnozstvi srazek bylo
prodano podstatné vice vstupenek. Naopak tedy suché a teplé vikendy nebyly pro pro-
dejce priznivé. Je nutno podotknout, ze Velka Britanie byla pro tuto studii vybrana
zamérné, z divodu typického klimatu a také dobré dostupnosti dat o vyvoji trzeb filmo-
vého prumyslu, navstévnosti a podobné.

2. DERIVATY A DERIVATY NA POCASI

Jednim z hlavnich problému souvisejicich s derivaty je skutecnost, Ze ne-
existuje zadna presna definice, ktera by dokazala jednoznaéné popsat, co to je deriva-
tovy obchod. I literatura, ktera se podrobné derivaty zabyva, si vétSinou vystaéi pouze
s obecnou definici, popisem hlavnich spole¢nych znakd téchto obchodt a dale se jiz
vénuje jednotlivym typtim derivatt z hlediska jejich ekonomické podstaty, ucetnictvi,
dani ¢i naptiklad problematiky jejich ocenovani. I po letmém seznameni s derivaty je
nutno konstatovat, ze by bylo nemozné urcit néjakou piesnou definici. Nutné bychom
se pii pokusu presné vymezit, co se pod timto pojmem skryva ¢i mize skryvat, muse-
li dopustit mnoha zjednoduseni. Ani tak bychom, podle mého nazoru, nebyli schopni

I WeatherBill: Weather & Film Box Office Revenue: The impact of precipitation and temperature on UK
film box office revenue, 2007.
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obsahnout v8e, co 1ze do pojmu derivaty zahrnout.? Jak uvadi R. Eller: ,,Zdkladnim
problémem derivatii je predevsim fakt, Ze kazdy pod nimi chdpe néco jiného.*3

Mezinarodni asociace pro swapy a derivaty uvadi na svych internetovych strankach
tuto definici4: ,,Derivat je obchod, pfi kterém se prenasi riziko. Hodnota derivatu je
odvozena od hodnoty podkladového aktiva. Podkladovym aktivem mutze byt fyzicka
komodita, urokova mira, akcie spolecnosti, akciovy index, cizi ména, nebo prakticky
jakykoliv obchodovatelny nastroj, na kterém jsou strany ochotny se dohodnout.*

Pii pokusu vymezit derivatové obchody je nutné vychazet z jejich ekonomické pod-
staty. Derivaty, ackoliv se co do jednotlivych typt asto podstatné 1isi, maji urcité shod-
né rysy. Obecné lze shrnout nejdulezitéjsi ekonomické rysy derivati:

— odvozenost od jiného instrumentu, respektive n¢jaké veliCiny;
— terminovy charakter, tedy odlozené plnéni;
— tzv. pakovy efekt (leverage).

Odvozenost od jiného instrumentu znamena zejména odvozenost hodnoty derivatu
od jiného v zéaklad¢ leziciho nastroje (veli¢iny). Hodnota derivatu je derivovana, odvo-
zena od hodnoty jiného aktiva (veli¢iny). Derivat na pocasi je tedy odvozen od vyvoje
né&jakého meteorologického jevu. Nékdy se také uvadi odvozenost derivatt od podkla-
dového trhu. Tak naptiklad ménovy derivat je odvozenym néstrojem trhu s cizi ménou,
urokovy derivat je odvozen z penézniho trhu a podobné.

Terminova povaha derivati ma spole¢nou podstatu se sazkami na budoucnost.
Zatimco samotny kontrakt je uzavien v case ¢, splatnost je sjednana na dobu #+x, pii-
¢emz x, tedy obdobi mezi uzavienim a vyporadanim, je vétSinou delsi nez 3—5 dnd.
Lhuita 3—5 dnti byva obvykla doba vyporadani spotovych obchodi a ma ¢isté technicky
vyznam (provést platbu, zaslat a dodat zbozi).® Terminové kontrakty naopak pogitaji
s delsim ¢asovym obdobim, jelikoz jejich tcelem je vydélat, respektive si zajistit cenu
né&jakého instrumentu bez ohledu na trzni vyvoj po dané obdobi. Délka obdobi x tak
muze byt rizna. Pievladajici jsou obchody s dobou vypotadani do jednoho roku, je ale
mozné nalézt i takové, jejichz splatnost bude delsi.

Mozna nejzajimavéjsi, ale také nejnebezpecnéjsi z derivatovych charakteristik je
jejich pakovy efekt. Dalo by se fici, ze pakovy efekt je i jednim z hlavnich motivi,
proc¢ jsou derivaty uzivany. Se sjednanim derivatu je totiz spojena pomérné mald a né-
kdy dokonce zadna pocatecni investice. Pfi porovnani mozného vynosu, ale i mozné
ztraty, které s sebou derivatové obchody nesou, je pocatecni vklad ¢asto zanedbatelny.
Tato vlastnost pak z derivatti déla idealni kandidaty pro spekulaci, ale také pro zajisténi,

2 KRUPOVA, T.: Pravni aspekty derivatii: diplomovd préce. Praha: Univerzita Karlova, Pravnicka fakulta,
2010, 74 s. Vedouci prace: Petr Kotab.

3 ELLER, R. — PERROT, R. — REIF, M. — HEINRICH, M.: Handbuch Derivativer Instrumente. Produkte,
Strategien und Risikomanagement. Stuttgart: Schiffer-Poeschel, 2005, s. 4.

4 Mezinarodni asociace pro swapy a derivaty — International Swaps and Derivatives Association (ISDA).

5 http://www.isda.org/educat/fags.html.

6 Naptiklad pro uéely Vyhlasky ¢. 123/2007 Sb. o pravidlech obezietného podnikani bank, spofitelnich
a uveérnich druzstev se spotovou transakci rozumi ,,ndkup nebo prodej financnich nastrojit nebo komodit
s takovym terminem dodani, kdy obdobi od sjednani obchodu do jeho vypordadani neni delsi nez 2 dny,
pripadné delsi nez jiné obdobi podle zvyklosti prislusného trhu (§2(5) vyhlasky)*.
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které je tak finan¢né dostupné. Fakt, ze je s derivaty spojena mala pocatecni investice,
je spojen s charakterem jejich jednotlivych druht. Tak naptiklad u opci plati kupujici
cenu kontraktu, kterou je tzv. opéni prémie. Op¢ni prémie je hodnota, kterou obdrzi
prodavajici, a to bez ohledu, jestli kupujici uplatni své pravo, nebo necha opci propad-
nout. V piipad¢ burzovnich derivati je systém zalozeny na tzv. prubézném vypotadani,
a to na denni bazi. Zisky nebo ztraty jsou obchodnikiim kazdy den pficteny na jejich
marzovy ucet (margin account). U jinych derivati nemusi byt poc¢atecni poplatek zad-
ny nebo téméi zadny. Platba je zavisla na rozdilu mezi ve smlouvé sjednanou cenou
a cenou na trhu ke konkrétnimu datu. Pakovy efekt je tak vyrazné viditelny v pfipadé,
kdy se cena, feknéme napfiiklad kurz néjaké mény, podstatné zmeéni za casové obdobi na
které je obchod uzavien. Rozdil mezi ocekavanou a skute¢nou cenou v ¢ase je plnénim
z kontraktu, které mize byt zavratné, ackoliv k jeho uzavieni nebylo potfeba témet
zadnych prostredk.

3. Z HISTORIE

Stejné tak jako u mnoha jinych vzacnych objevi, kterymi se zapadni civi-
lizace chlubi, i za vznikem derivatovych obchodi je mozné hledat antické Recko. Sam
Aristoteles ze Strageiry (384-322 pt. n. 1.) ve svém dile Politika vypravi ptibéh chudého
filozofa, matematika a védce Thdleta z Milétu (okolo 624 — okolo 546 pf. n. 1.), ktery
m¢él (ve snaze dokazat svym kritiklim, Ze je schopen vyd¢lat si penize, pokud to bude
chtit) pouzit derivat podobny dne$nim opcim.’

Na zaklad¢ svych predpovedi a astrologickych pozorovani predpokladal velmi hoj-
nou urodu oliv. Obesel proto v§echny majitele listi na olivy ve svém kraji a dohodl
s nimi moznost vyhradniho pouziti lisu po obdobi sklizné. Za maly poplatek se mu
dostalo prava, nikoliv povinnosti, pronajmout si lis, pokud bude potfeba. Poplatek za
tuto opci, tedy moznost pujcit si a pouzit olivovy lis, nebyl vysoky. Nikdo neoc¢ekaval
prili§ dobrou sklizen a majitelé listi byli spokojeni, Ze se jim v jisté mife dostalo zajisténi
pfed moznosti, ze se oliv mnoho neurodi a oni budou mit nulovy nebo velmi maly zisk.
Jak Thales ptedpoveédél, uroda oliv piekonala vSechna oc¢ekavani, poptavka po lisech
byla ohromna. Thales vyuzil svoji moznost pronajmout si lisy a déle je poskytnul ostat-
nim péstitelim oliv za cenu, kterou si on sam uré¢il. Dokazal tak, ze i filozof miZe byt
bohaty, kdyz si to bude pfat, a na svété byl jeden z prvnich derivatovych obchodnikii.

Neékteii autofi dokonce vidi prvni derivatovy obchod jiz v Bibli,® konkrétné v knize
Genesis, kapitole 29. Jakob uzaviel dohodu, na zakladé které se mu dostalo ponékud
kuriézniho prava. Po sedmi letech prace u Labana mél moznost vzit si za zenu jeho dce-
ru Rdchel. Tuto dohodu je mozné posoudit jako op¢ni kontrakt, ve kterém je predmétem
plnéni snatek, jehoz uzavfeni je podminéno provedenim prace.

Tento piibéh mél vsak zajimavou dohru. Ldban svij slib (pfi pouziti finanéni ter-
minologie zavazek z derivatového kontraktu) nesplnil a tak se mozna prvni derivat

7 O’REGAN, P.: Financial Information Analysis. 2nd ed. Chichester, England: John Wiley and Sons, 2006.
8 CHANCE, D. M.: A Brief History of Derivatives. In: CHANCE, D. M.: Essays in Derivatives. John Wiley
and Sons, 1998.
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na svéte stal i prvnim nedispésnym derivatovym obchodem. Timto ale Jdkobiiv ptibéh
neskonc¢il. Laban dal Jakobovi za zenu misto Rdchel svoji druhou dceru. Jakob vSak
stale touzil po Rachel, upsal se tedy svému tchanovi znovu na sedm let se stejnou pod-
minkou. Po téchto sedmi letech nakonec opéni plnéni, tedy Rachel dostal.

Objevuji se i nazory, které polemizuji s myslenkou, ze tento zavazek nebyl nut-
n¢ op¢nim kontraktem. Danou dohodu by bylo mozné kvalifikovat i jako forwardovy
obchod. To znamena, ze Jdkob nemél moznost, ale naopak povinnost po sedmi letech
prace ozenit se, na podstaté pribéhu to vsak jisté nic nemeéni.

Pro vyvoj derivati je samoziejmé zasadni az novovek, a to predevsim diky vzniku
prvnich finan¢nich instituci a obecné také vzniku a upravé stavajicich pravnich norem
regulujicich finan¢nictvi a obchod. Prvni burzou pro obchodovani s derivaty se stala
Royal Exchange v Londyné,? kde bylo mozZno sjednat forwardové obchody. Znama
Tulipanova horecka,!? jedna z historicky nejstarSich ptipadd spekulativni bubliny na
komoditnim trhu,!! je pravé piikladem riskantniho a neuspésného obchodovani for-
wardu na tulipanové cibulky.

4. DERIVATY NA POCASI

Derivaty na pocasi zahrnuji Sirokou Skalu derivatovych instrumentd — od
zakladnich typt jako jsou swapy ¢i opce, po mnohem exoti¢téjsi instrumenty. Podklado-
vym instrumentem, nékdy nepfili§ spravné oznaCovanym jako ,,aktivam* jsou heating
degree days, cooling degree days a energy degree days, jedna se o dny, které jsou chlad-
néjsi, respektive teplejsi nez je pramér, dale tzv. growing degree days, mnozstvi srazek
(destovych, snéhovych), vihkost, ale také naptiklad mnozstvi slune¢niho svitu za uréité
obdobi.!2 Princip derivatu na pocasi je tedy obdobny klasickému derivatu — obchodnik
vstupujici do takového kontraktu si s protistranou dohodne, Ze v pfipadé n¢jake udalosti
(napft. teplota bude vyssi/nizsi nez urcita hranice) mu bude poskytnuto plnéni.

Od takzvané ,klasickych* derivati!3 se derivaty na pocasi v mnohém lisi. A¢ko-
liv princip a zakladni charakteristické vlastnosti derivatli jsou a museji byt zachovany,
hlavni rozdily lze spatfovat v tomto:

— Zlogiky véci vyplyva, ze podkladovy instrument (tedy pocasi jako teplota, ¢i dést)
neni a ani nemuze byt realné obchodovan.

— Narozdil od trhti s finanénimi derivaty je likvidita trhti s derivaty na pocasi vyrazné
niz§i. Vyplyva to mimo jiné z faktu, ze pocasi a jeho vyvoj je zalezitost znaéné lo-
kalni a nestandardizovana, proto se nemtize srovnavat s komoditami jako naptiklad
nafta, zlato a podobné.

9 http://www.londonstockexchange.com.

10" Také takzvané Tulipanové $ilenstvi (1634—1637), anglicky The Tulip Madness.

1l VESELA, J.: Investovani na kapitdlovych trzich. Praha: ASPI, 2007.

12. CAMPBELL, S. D. - DIEBOLD, F. X.: Weather Forecasting for Weather Derivatives. 2002. Dostupné na:
http://fic.wharton.upenn.edu/fic/papers/02/0242.pdf (cit. 22. 7. 2011), s. 4.

13 Je ovSem otazkou, jestli v dne$nim finanénim svété existuje jasné oddélitelna skupina ,,oby&ejnych® ¢i
Lklasickych® derivati.
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— Derivaty na pocasi se také pouzivaji pro jiny typ hedgingu nez derivaty financni.
Zatimco finan¢ni derivat je v zdsad¢ uzavien s cilem zajistit si cenu podkladového
instrumentu v budoucnu, v pfipadé derivatu na pocasi se spise jedna o hedging kvan-
titativni, nikoli nutné také cenovy. Toto znamena, Ze zatimco derivatem na pocasi je
zajisténo riziko vyplyvajici naptiklad z dopadu zmény pocasi na mneZstvi produkce,
finan¢ni derivaty doplni zajisténi proti zméné ceny produkce.

5. UCASTNICI TRHU S DERIVATY

Ackoliv je trh s po¢asim relativné mlady, ma rozhodné veliky potencial
a vykazuje zdravy riist. Trh s derivaty na pocasi ptivodné vznikl v souvislosti s energe-
tickym primyslem, jako reakce na mozné ztraty zpusobené variabilitou vyvoje jednot-
livych meteorologickych veli¢in. Z toho vyplyva, ze nékteti z dominantnich hract na
téchto trzich jsou prave energetické spolecnosti.

Jednim z dulezitych ucastnikl trhu s poc¢asim byly a jsou samoziejmé pojist’ovny
a zajiStovny. Tyto instituce zac¢inaji pronikat i do sektoru derivatovych obchodu, tedy
obchodi, které se tykaji nekatastrofickych dopadii pocasi. VéEtsina pojistitell se trhu
s derivaty na pocasi ucastni také z divodu diverzifikace svého portfolia.

Na trhu se utvotily také takzvané hybridni spole¢nosti nabizejici nejen pojistné,
ale také derivatové produkty. Duvodu jejich vzniku je vice. Jednim z nich je naptiklad
transformace pojist'oven na tyto hybridni entity z toho diivodu, ze n¢ktefi Gcastnici trhu
budou preferovat zajisténi spise pomoci derivatovych produktt. Piikladem téchto hyb-
ridnich spoleénosti jsou Commercial Risk Capital Markets a Element Re.!4

Velmi dtlezitou roli na trhu derivati na pocasi hraji banky. Postaveni bank na tomto
trhu je jak na strané poptavky, pfi managementu vlastnich rizik, ktera souviseji s po-
Casim, tak na strané nabidky téchto produkti koncovym zakaznikim. V souvislosti
s bankami je nepiehlédnutelna role i jinych zprostiedkovatell, zejména brokert. Jejich
roli je najit koncového uzivatele pro nabizeny produkt. Jejich ¢innost tedy pfispiva
k vetsi likvidité trhu.

Pfed vznikem burzovnich obchodil s derivaty na pocasi to byli pravé OTC, tedy
mimoburzovni brokefi, ktefi je pomahali uskutecnit. Je nutné ale podotknout, ze vy-
znamny narast tohoto druhu derivatovych kontraktt vdééi prave az pocatku burzovniho
obchodovani s derivaty.

Koncovi uzivatelé derivati na pocasi se mohou rozdélit do dvou zakladnich skupin.
Prvni skupinou jsou investofi — spekulanti, druhou zajistovatelé, respektive hedgeti. Za-
Jisténi proti nepfiznivym udalostem, které by mohly mit dopad na vynosy spolecnosti,
je diky derivatim na pocasi mozné provadét i proti obecnym meteorologickym vliviim.
Tento zpusob zajisténi opravdu piiSel az diky derivatim, jelikoz ptedchozi obrana proti
pocasi byla provadéna, jak jiz bylo uvedeno, pouze formou pojistnych produktii a tim
padem také proti spise katastrofickym piirodnim vliviim. Proti nekatastrofickému riziku

14 BLOM, J. E.: Hedging Revenues with Weather Derivatives. A Literature Review of Weather Derivatives &
A Case Study of Ringnes. Diplomova prace na vysoké skole Norges Handelsheyskole, 2009.
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vyplyvajicimu z pocasi se tedy nyni zajist'uji velmi riznorodé spole¢nosti, od staveb-
nich a energetickych firem pies zemédélskou produkei, po zabavni parky, zoologické
zahrady ¢i lyzaiska strediska.

Derivaty na pocasi vyuzivaji i celé staty. Specificky priklad vyuziti derivati nabizi
Malawi, jakozto jedna z nejchudSich zemi svéta, pro niz byl v ¢ervnu roku 2008 Svéto-
vou bankou!? sestrojen derivat na pocasi. Tento derivat byl sestrojen za Gi¢elem zajistit
Malawi proti suchu. Malawi je vystavena nebezpeci sucha, které by mohlo zapficinit
nedostatek trody kukufice, a tim i hladomor na jihu Afriky. Derivatem je tedy sniZzena
moznost hladomoru v dané oblasti.!

ZAVER

Snahou tohoto ¢lanku bylo ukazat na pro mnohé tajemnou cast finanéniho
svéta, kde se ,.kupuje to, co nikdo nechce koupit a prodava to, co nikdo nemiize prodat™,
tedy na derivaty. Az se tedy pristé budete divat s nelibosti na teplomér ukazujici velmi
nizké teploty, vézte, Ze se nemusite proti chladnému pocasi pojistit teplym kabatem, ale
ze jsou tu subjekty, které se zajisti derivatem na pocasi. OvSem pro vSechny derivaty
a ty na pocasi nevyjimaje plati postieh, ktery uvedly Financial Times (bfezen, 1995):
,Derivat je jako ziletka. Bud’se s ni oholite, abyste se libil své slecné, nebo si s ni miizete
podriznout krk.*

TRADING THE RAIN
Summary

The article deals with special types of financial instruments — weather derivatives. It presents
what weather derivatives are and picks up the differences between them and the “ordinary” ones. Derivatives
are not popular subject within the lawyers which is a pity because financial and weather derivatives definitely
are one of the most curious instruments and should be subject of legal focus.
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