Credit default swap (,CDS“) a jeho
komparace s pojistnou smlouvou

V tomto kratkém prispévku priblizim problematiku CDS kontrakti a zamyslim se nad samotnou
povahou CDS kontraktu ve vztahu k pojistné smlouvé, jelikoz CDS kontrakty ve své strukture
pojistnou smlouvu nepochybné pripominaji.

CDS spadaji do kategorie finan¢nich produktu znamych jako finan¢ni derivaty. Ackoliv je
v soucasnosti tento termin mezi laickou verejnosti spojen zejména se spekulativnimi ndéstroji,
primarnim zamérem téchto swapovych derivati je transformace nebo primo eliminace rizika
(trzniho, trokového, uvérového apod.). Ustdlend definice CDS kontraktu je vymezena v narizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 236/2012 ze dne 14. 3. 2018 o kratkém prodeji a nékterych
aspektech swapu tvérového selhani (,Narizeni”) jako ,derivdtovy kontrakt, ve kterém se jedna
strana zavazuje zaplatit druhé strané poplatek za tthradu nebo jiné plnéni v pripadeé ,kreditni
uddlosti” vztahujici se k urc¢itému subjektu nebo v pripadé jiného selhani vztahujiciho se k tomuto
derivdtovému kontraktu s obdobnym ekonomickym ucinkem.[1] Strucné re¢eno, CDS kontrakty ve
své podstaté predstavuji jakési ,kvazipojisténi” proti platebni neschopnosti protistrany. Banky bézné
drzi tyto instrumenty ve svych portfoliich, a to jak ze spekulativnich, tak zajiStovacich duvodd.
V principu je to kontrakt, na zdkladé kterého dojde k vyplaté rozdilu mezi nominalni hodnotou
dluhopisu a jeho aktudlni trzni cenou, pokud nastane tzv. kreditni udalost.[2] CDS se mohou mimo
jiné obchodovat i na mimoburzovnich trzich (Over-the-counter), coz umoziuje vytvareni instrumentu
na miru.
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CDS se dostaly do vétsiho povédomi v souvislosti s financ¢ni krizi v roce 2008, jejichz
»problemati¢nost” plné vyvstala na povrch pri padu banky Lehman Brothers. Pokud nékdo vlastnil
dluhopis Lehman Brothers a mél soucasné nakoupeny CDS kontrakt, musela banka, ktera CDS
vydala, vyplatit plnou hodnotu tohoto dluhopisu drziteli CDS, diky ¢emuz se sama mohla dostat do
finan¢nich problému. Aktuélné jsou CDS predmétem diskusi v souvislosti s kolapsem britské cestovni
kanceldare The Thomas Cook. Investori[3], kteri ke dni kreditni udélosti drzeli CDS kontrakty,
vydélali na padu cestovni kancelare vice nez 250 milionu dolar(.[4] Zna¢ny problém ¢ini vymezeni
préavé kreditni udalosti, jelikoz kazdy zpusob restrukturalizace nemusi znamenat kreditni udalost.

Porovnani CDS kontraktu a pojistné smlouvy

Pokud na problematiku CDS kontraktu pohlédneme pouze z ekonomické funkce, plni CDS kontrakt
totoznou funkci jako pojisténi. Investor koupi CDS kontrakt od banky, nasledné bance plati
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pravidelné mési¢ni platby za tuto poskytnutou ochranu a v pripadé, ze dojde ke kreditni udalosti
referencniho emitenta, mé investor vuci bance nérok na vyporadéani selhani referen¢niho emitenta.
Jak drzitel CDS kontraktu, tak pojistnik (osoba, ktera uzavrela s pojistovnou pojistnou smlouvu) se
tedy zavazuji plnit[5], aniz by védéli, zda v budoucnu vznikne protiplnéni.

Pokud odhlédneme od pripadnych pojistnych podvodu a zastrenych jednani pojistnika, je hlavni cil
pojistnika samotna pojistnd ochrana, nikoliv zisk z pojistného plnéni. OvSéem nakup CDS kontrakta
muze mit vicero cili. Jednak to muze byt cil zajistovaci, kdy investor nakoupi konkrétni dluhopis a
ten si pro pripad kreditni udalosti zajisti CDS kontraktem - shodny ucel jako u pojisténi (platime
pojistné pro pripad pojistné udalosti) nebo ucel spekulativni. V pripadé spekulativniho ucelu investor
nakupuje CDS kontrakty (aniz by drzel podkladové aktivum) pouze se zamérem spekulace, jehoz
cilem je uvedeni firmy do naprosto defaultni pozice, pripadné se zdmérem ocCekavaného zvySeni
kreditniho rizika a ndsledného prodeje CDS kontraktu se ziskem. Spekulativni cil u pojisténi je a
priori vyloucen, jelikoz pojistnd udalost neni néco, co by bylo v pojistnikové zajmu, pripadné o co by
pojistnik usiloval.

Dalsi rozdil mezi CDS kontraktem a pojisSténim je v osobé poskytovatele. Pojistovaci cinnost dle
platné legislativy[6] vykondavaji pouze pojiStovny a nikoli banky. Prodavajici strana CDS kontraktu
tak neni explicitné zdkonem regulovana, kdy naopak regulace pojistoven je pomérné vysoka. Pokud
by se CDS kontrakt povazoval za pojiSténi v pravnim smyslu, musely by byt tyto kontrakty
»prodavany” pojiStovnami, nikoliv bankami ¢i finan¢nimi institucemi. Banka ¢i finanéni instituce
fakticky vystupuje jako ,nezivotni pojistovna“, aniz by musela vlastnit licenci k tomuto typu
podnikéni, a aniz by ji jakykoliv regulator nutil vytvaret technické rezervy.

V pripadé CDS kontraktt navic kupujici strana nemusi vlastnit podkladové aktivum, které je praveé
zatizeno kreditnim rizikem. Jinymi slovy reCeno, investor muze nakoupit CDS kontrakty a tim se
zajistit proti kreditnimu riziku, aniz by tomuto riziku byl sam primo vystaven, na druhou stranu u
pojisténi pripada v ivahu pojistit se pouze vuci rizikum, kterym jsme/mizeme byti vystaveni.

Jelikoz CDS nemaji formu cennych papirQ, ale kontraktt, neprojevuji se v ucetni rozvaze. CDS
kontrakty jsou oproti pojiSténi vykazovany v GcCetnictvi v Case se ménici trzni hodnotou. S ohledem
na nevyzpytatelnost CDS kontraktu je radné zachyceni ekonomické podstaty derivatovych kontraktu
(vzhledem k preventivni funkci uéetnictvi) nezbytné.

Vztahu CDS a pojistnych smluv se rozsahle vénovala Mezinarodni asociace pro swapy a derivaty
(,ISDA"), ktera dospéla k zavéru, ze podle anglického prava CDS kontrakty nemohou mit povahu
pojistnych smluv.[7] Primarnim divodem pro odmitnuti CDS kontraktu jako pojistné smlouvy byla
absence pojistného zajmu v kontraktu CDS, ktery tak neslouzi jako ochrana pojistného zjmu
investora. Ceska pravni Uprava, pojistny zajem definuje v § 2761 v zadkoné 89/2012 Sb. ob&ansky
zakonik (,0Z“), jako oprdvnénou potrebu ochrany pred ndsledky pojistné uddlosti. Hulmak
k pojistnému zdjmu uvadi, ze ,je samozrejmé, zZe pojisténi nesmi byt zneuzito ke spekulativnimu
obohacovadni“[8], k ¢emuz CDS kontrakt v ramci svého spekulativniho cile nepochybné sméruje.

Zaver

Pokud zavéry ISDA vztdhneme na ceskou pravni tpravu, konkrétné na upravu pojistné smlouvy v OZ,
nemuzeme CDS kontrakt povazovat za pojiSténi. Aby byl CDS kontrakt povazovéan za pojisténi, musel
by byt prodavan/poskytovan pojistovnami a obsahovat prokazatelny pojistny zdjem, ktery by
nesméroval ke spekulativnimu obohacovani. Navic s ohledem na stanovisko ISDA by CDS kontrakt,
ve kterém absentuje pojistny zajem, byl v intencich ustanoveni § 2764 odst. 1 OZ neplatny.

Je treba podotknout, ze absence pojistného zadjmu sama o sobé neimplikuje nemoznost vzniku
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pojistné smlouvy. Defini¢nim znakem pojistné smlouvy totiZz neni pojistny zajem. Pojistna smlouva
tedy muze vzniknout, byt s ohledem na de facto totozné néasledky je v praxi tato uvaha spise
akademicka. Vzhledem k vySe uvedenému se domnivam, ze v pripadé CDS kontraktl se o pojistnou
smlouvu jiz z jejich samotné podstaty a cilil jednat nemuze.
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[1]1 ClL 2 odst. 1 pism. c) Natizeni.

[2] Upadek emitentova podkladového aktiva, vyhlaSeni moratoria na dluhové instrumenty, vstup do
restrukturalizace dluhu, apod., pricemz selhéni nemusi byt zaloZeno pouze na neplaceni, ale muze
byt také zaloZzeno na nedodrzeni jinych podminek, napr. nedodrzeni povinnych dokumentu c¢i
nedodrzeni financ¢nich ukazateld.

[3] Na likvidaci The Thomas Cook nejvice vydélaly Fondy jako mnichovsky XAIA Investment ¢i
londynsky Sona Asset Management

[4]K dispozici >>> zde.

[5] Prodévajici strana CDS kontraktu (nejcastéji banka) si nechava platit prémii.

[6] 277/2009 Sh. Zakon o pojistovnictvi

[7] K dispozici >>> zde.
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