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Vezméte, prosime, na védomi, ze text ¢lanku odpovida platné pravni uprave ke dni publikace.

Instrumenty financniho trhu a hypotéka jako
vec v pravnim smyslu

Novy obcéansky zakonik (zakon ¢. 89/2012 Sh.[1]) se svou novou definici véci v pravnim smyslu ve
svém ustanoveni § 489 pojima do institutu véci v pravnim smyslu diametralné vétsi mnozstvi nez
doposavad. Jednim z téchto statki jsou i finan¢ni instrumenty, které byly doposud jinou majetkovou
hodnotou a které jsou vyslovné zminény v divodové zpravé jako statky, které se novou tpravou
stavaji vécmi v pravnim smyslu.[2] Cilem tohoto Clanku je upozornit na mozna uskali a nejasnosti,
které touto zménou nastavaji spolecné s navazanim na hypotéku jako instrument, jenz se za urcitych
okolnosti muze z vécnépravniho pohledu stat véci v pravnim smyslu.

Pri pohledu na oblast finan¢nich trhi, potazmo finan¢nich instrumentu na téchto trzich se
vyskytujicich, se zamérme napr. instrument ,prodej na kratko“.

Tento financ¢ni instrument,[3] ktery je zalozen Cisté na ,sazce” na pokles urcitého aktiva v Case,
neslouzi zadné potrebé lidi. Je fikci. Uméle vymyslen v ramci investi¢niho investovani za icelem
spekulace. Pri pominuti pripadného vydélku Ci prodélku drzitele tohoto instrumentu ¢i zbytku trhu,
je uzitecénost ¢i dokonce ovladatelnost tohoto instrumentu prakticky nulova. V redlném svété
nevytvarejici zadnou hodnotu, nijak nevyvérajici do reality, nijak neohranicena a bez pridatnych
softwart ¢i systému spravujicich burzovni systém neexistujici ,véc”.

Dle divodové zpravy rozhoduje o pripadné uzitecnosti véci lidska vile, poznani a schopnosti
clovéka.[4] Ponechme ale na moment stranou uvahy tykajici se uzitec¢nosti véci - zvlasté kdyz byl
prodej nakratko zakazan v mnoha zemich EU s poukazem na uchovani stability trhu.[5]

Tento finan¢ni instrument, slouzici ke spekulaci na pokles aktiva, je zaloZzen na pujceni si
podkladového aktiva investorem za tplatu a jeho okamzitym prodejem na trhu. Nasledny vyvoj,
zpravidla akciového trhu, investor zhodnoti a do urcité doby musi podkladové aktivum vratit
vypujciteli - tudiz opét podkladové aktivum nakoupi a vrati ho. AvSak - vécny prvek celé této operace
je nulovy.

Prodej nakratko je tak v konecném disledku spiSe jakymsi vymy$lenym ,hernim motivem*, ktery byl
vymyslen a umoznén burzami a skladajicim se ze ¢tyrech obligaci - pujcky, prodeje, koupé a
vracenim podkladového aktiva.

Nésledny vydélek ¢i prodélek neni zpusoben véci. Prodej nakratko je tak spiSe oznac¢enim nékolika
obligaci, jakousi ,moznosti”, kterou investor zvoli z nepreberného mnozstvi ostatnich.

Pojdme ale tento instrument srovnat s futures.[6] Ten je, na rozdil od prodeje nakratko, v divodové
zprave vyslovné zminén jako statek, ktery se novou Upravou stava véci v pravnim smyslu.[7]

Futures sam o sobé je zjednodusenym nazvem pro futures contract, coz znovu spiSe naznacuje ne-
vécnou povahu tohoto instrumentu. Zde se vSak objevuje urcity rozdil.

Predstavime-li si futures jako zavazek, napr. péstitele kavy, jenz se rozhodl svou sklizen prodat na
komoditnim trhu,[8] muZeme opét dojit k zavéru, Ze se jednd o obliga¢ni plnéni tohoto péstitele vici
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investorovi, ktery se naopak koupi futures zavazuje k odebrani tohoto plnéni.

Av$ak - muzeme si futures predstavit jako véc. Ano, pomérné fiktivni, pohybujici se na hrané
nominality, opét vytvorenou trhem jako takovym, avsak stéle jako véc. Véc, ktera jakoby ,uvnitr“
sebe obsahuje obligaci.

Futures je pri této predstave véci - jakymsi pojitkem - mezi péstitelem a odbératelem daného plnéni.
Je bézné, ze futures kontrakt vystrida spoustu majitelt nez dojde k samotné vyméné zbozi - tomu
vSak napomahd praveé tato véc, bez niz by to nebylo mozné.

Futures je odliSny od osoby, ovladatelny (ve smyslu ndkupu/prodeje) a zcela bezesporu slouzi
potrebeé lidi. At uz se jednd o prospéch osob, které chtéji predem najit odbyt pro svou urodu, ¢i
naopak tém, kteri hledaji moznosti koupé. Umoznuje uzavrit obchod mezi subjekty, jez by se jinak
nesetkali a navic samotny futures trh dava globalni prehled o cenéach zbozi konkrétnich komodit.

VSechny doktrinou vyslovené nazory tykajici se ,neexistence”, ,absence substrdtu” ¢i ,substance” u
téchto statka, jez maji za cil popreni vécného aspektu téchto statkl, odporuji jedné véci - umyslim
tvlircu zakona. Cilem tvirci OZ bylo zahrnout do pojeti véci v pravnim smyslu i tyto nehmotné statky
spjaté s finan¢nimi trhy, a to bez nutnosti ad hoc zkoumani, zda zrovna konkrétni typ financniho
instrumentu splnuje pozadované podminky c¢i nikoliv.

Nalézt argumentacni hledisko, z néhoz by vyplyvalo, Ze je napr. instrument ,prodej na kratko” véci v
pravnim smyslu, neni paradoxné natolik slozité.

Vyjdeme-li z premisy, Ze pohledavka je dle nového pojeti véci v pravnim smyslu a ,prodej na kratko”
je souhrnem nékolika takovych zavazku a pohledavek. Pri prodeji na kratko ma jeden subjekt
pohledavku za druhym subjektem k vraceni tohoto podkladového aktiva a subjekt, ktery si ptjcuje
toto podkladové aktivum, je naopak nucen provést na trhu operaci ve formé koupé daného
podkladového aktiva. At uz drive ¢i pozdéji, ale fakticky k této operaci - obligaci musi dojit - subjekt
tudiz ma vuci trhu ¢i pripadnému brokerovi povinnost tuto operaci uskute¢nit. Burzovni systém ¢i
broker tudiz mé za timto subjektem pohledévku - k jejimuz splnéni ho mize donutit pravnimi
prostredky.

MuzZeme tedy na prodej na kratko a na ostatni instrumenty finan¢niho trhu, pripadné i budouci, jez
se v ramci burzovniho obchodovéni vyvinou, pohlizet optikou véci - hromadné.

Podobné muzeme nahliZzet na opci - jako na instrument, ktery je véci v pravnim smyslu. A to z
davodu, ze je tvoren pohledavkou, kterou méa urcitd fyzicka osoba (manazer, generalni reditel
podniku ap.) viéi urcité spolecnosti.

Stejné tak u dluhopisu ¢i swapu,[9] ktery je primo idealnim prikladem, kdy oba subjekty jsou zaroven
v postaveni dluznika i véritele. Oba tudiz maji pohledavku a tyto dvé pohledévky v souhrnu tvori
tento financni instrument, ktery je véci hromadnou.

Prijmeme-li ndzor, Ze jsou tyto instrumenty vécmi, potazmo v nékterych pripadech vécmi
hromadnymi - musime se logicky ptét, kdo je vlastnikem tohoto souboru véci. Atribut hromadné véci
totiz zahrnuje i fakt, Ze soubor danych véci nalezi téze osobé.

Institut hromadné véci slouzi zejména pro usnadnéni pravniho styku. Hromadna véc neni véci v
pravém slova smyslu, ale fikci, kdy se za jednu véc povazuji véci dvé ci vice, na které se pro
zjednoduseni pravniho styku nahlizi, jako by se jednalo o véc jedinou.[10] Kdo je tedy vlastnikem



téchto instrumentta? Moznosti jsou dvoji.

Pri pouziti swapu, slouzicimu k vyméneé jednoho podkladového aktiva za druhé, se jedna o souhrn
dvou pohledavek dvou subjektl, kteri jsou zaroven dluznici i véritelé. Tyto dvé pohledavky tedy tvori
v souhrnu onen swap. Prijmeme-li premisu, Ze tyto subjekty jsou spoluvlastniky tohoto swapu,
narazime na mnoho davoda, které tento zaveér, at uz zcela ¢i ¢aste¢né, vylucCuji.

Ustanoveni § 1116 stanovi, ze se spoluvlastnici povazuji za jednu osobu a nakladaji s véci jako jedina
osoba. To je v tomto pripadé fakticky nemozné. Subjekty A a B nemohou s danym instrumentem
nakladat jako jedina osoba a nelze je v rdmci tohoto vyménného obchodu povazovat za jedinou
osobu, ponévadz jejich zajmy jsou zcela opac¢né orientace.

Stejné tak dojdeme k rozporu pri aplikaci ustanoveni § 1117, jez prohlasuje, ze kazdy spoluvlastnik
ma pravo k celé véci, coz je znovu zavér, ktery v tomto pripadé nemuze obstat. Tuto tezi taktéz
logicky vylucuji ustanoveni paragrafu 1122 ¢i 1123 a ¢etnd ustanoveni tykajici se spravy spolecné
Véci.

Je evidentni, Ze pro tyto pripady nelze moznost spoluvlastnictvi vibec brat v iivahu.

Jedinym moznym vlastnikem téchto instrumentt tak muze byt tvurce trhu. Potazmo subjekt
poskytujici investiéni sluzby dle zdkona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu.

Totoznym zplusobem vsak, pri pouziti institutu véci hromadné, vS§ak muzeme vyvodit hmotnou
podstatu hypotéky jako véci v pravnim smyslu dle OZ, ktera by byla ve vlastnictvi banky tento
produkt poskytujici.

Hypotéka, jak je tento institut definovan v pravnim radu, je ve skutecnosti jen druhem tuvéru.
Uvérem, ktery je definovan v ustanoveni § 28 odst. 3 zdkona ¢. 190/2004 Sb., (zékon o dluhopisech),
takto:

~Hypotecni tver je uvér, jehoz splaceni vcetné prislusenstvi je zajisténo zdstavnim prdavem k
nemovité véci, kdyz pohleddvka z tveru neprevysuje dvojndsobek zdstavni hodnoty zastavené
nemovité véci. Uvér se povazuje za hypotecni tvér dnem vzniku prdvnich ucinki zdstavniho prdva.
Pro tcely kryti hypotecnich zdstavnich listti Ize pohleddvku z hypotecniho tvéru nebo jeji ¢dst pouzit
teprve dnem, kdy se emitent hypotecnich zdstavnich listil o prdvnich ucincich vzniku zdstavniho
prdva k nemovité véci dozvi.”.

Pojdme ale na hypotéku nahlédnout zcela jinym ,vécnépravnim pohledem*”.

Hypotéka jako produkt spociva ve vydani hypotecnich zéstavnich listd,[11] [12] které dodéavaji bance
likviditu. Tyto prostredky jsou nasledné poskytnuty zadateliim, kteri je pouzivaji k financovani svého
bydleni.

Tento produkt vSak v Sir§Sim méritku obsahuje dalsi zavazky a ¢innosti - odhad znalce nemovitosti,
préci urednikt banky na zaji$téni tohoto Givéru, emisi hypotecnich zastavnich listli, schvaleni
hypotéky a néasledny poplatek zaplaceny zZadatelem za toto schvaleni, pripadné povinné zalozeni Gctu
u této banky, povinné pojisténi nemovitosti, pojiSténi proti neschopnosti splacet atd..

Pohlédneme-li na hypotéku touto optikou, jakozto na soubor vSech téchto Cinnosti a zavazku,
dojdeme k zavéru, ze vSechny tyto ¢innosti tvori ve svém souhrnu ,hypotéku - véc hromadnou”.
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Banka bude, stejné jako tvurce trhu ¢i burza cennych papiru - zprostiedkovatelem. Jakymsi
»prevodnim mistem®”, stejné jako je za prevodni misto definovan v ustanovenich paragrafu 2 odst. 2
zékona o podnikéani na kapitalovém trhu regulovany trh, mnohostranny obchodni systém, tviirce trhu
Ci zahrani¢ni prevodni misto. A zaroven bude vlastnikem této hypotéky jako véci z pohledu OZ.

Prijetim této teze by jakykoliv bankovni, investicni ¢i jiny produkt byl povazovan za véc ve smyslu
OZ. Véci, kterd by obsahovala z hlediska OZ veskeré Cinnosti a zavazky vyplyvajici ¢i jakkoliv
souvisejici s timto produktem a jeho poskytnutim (napt. prace obchodniho zastupce, jenz produkt
nabizi a jeho provize obsazena ve slozce produktu).

Praktické dopady jsou zfejmé. Pri krachu burzovniho systému ¢i tviirce trhu vlastnicim finan¢ni
instrumenty bude vyrazné zjednodusen jejich prevod k jinému tvirci trhu ¢i burze. Ta poté bude
moci tyto obchody déle zprostredkovavat a dokoncit jednotlivé Gseky pravnich jednani tykajicich se
téchto instrumentu.

Podobné u hypotéky pri jeji refixaci u jiné banky ¢i v pripadé krachu banky a nutnosti prevodu téchto
hypoték na jiné subjekty. Pri nahliZzeni na hypotéku jako na véc v pravnim smyslu bude nakladani s ni
znacneé zjednoduseno.

Predstava zjednoduseni prevodu hypotéky pri refixaci do jiné banky je lakava a pravni styk v této
oblasti velmi zjednodusujici. Na rozdil od aktuéalniho postupu, kdy je nutno cely uvér u puvodni
banky splatit a absolvovat vSechny procedury znovu.

Vyuziti téchto cest by vsak skytalo nemala uskali. Prvnim je otdzka zastavniho prava k nemovitosti,
na niz ale OZ obsahuje reseni, a to v novém institutu uvolnéné hypotéky v ustanoveni § 1380 OZ a
nasl.; a dale také v novém institutu zdamény neboli konverze zastavniho prava zakotvenou v
ustanovenich § 1385 a nasl..

Zastavni pravo k nemovitosti by tudiz tento prevod zrejmé pozdrzelo, avsak praxe by se diky témto
novym instrumenttm s timto aspektem prevodu nakonec pravdépodobné vyporadala.

Dalsi dilezitou zéalezitosti je vSak ochrana véritele hypotec¢niho zastavniho listu. Ta by se pri
zjednoduseném prevodu hypoték mezi bankami - a tim zpusobené volatility hodnoty zajisténého kryti
pohledavky z hypote¢nich Gvérd - snizila. To by logicky vedlo k vy$§im vynostm z téchto cennych
papirl, avsak staly by se investici mnohem méné konzervativni. Logickym dusledkem tohoto
posledniho zavéru by taktéz bylo ziejmé zdrazeni hypoték, vzhledem k nutnosti vyplacet vyssi vynosy
véritelum téchto cennych papird.

Siroké pojeti pfinasi tudiz do praxe velmi zajimavou modifikaci. Statky, o jejichZ pfevodu, vydrZzeni
apod. by za jinych podminek nemohla byt re¢ - ponévadz se pro pravo ve svém souhrnu jevi ve
vécnépravni roviné jako neexistujici - by mohly byt, pri aplikaci téchto tezi, predmétem
soukromopravnich vztahu.

Je na misté uvést, ze se zpravidla jedna o statky spliiujici kritérium hromadné véci - jsou sloZeny z
mnoha ¢innosti, zavazku, tkonl apod., a pravé proto mohou ve svém souhrnu nabyt podstatu
majetkového statku, a to pravé ve formé véci hromadné.

JUDr. David Szostok

e-mail: david.szostok@gmail.com
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[1] Déle také jen ,0Z".

[2] Viz davodova zprava k OZ, str. 117.

[3] Technika spekulace na pokles cen na trzich se nazyva jako tzv. shortovani neboli obchodovani na
kratko. Spekulace na pokles je presnym opakem nakupnich prikazl. Bézné se obchod na trzich
zaCind ndkupem a po zhodnoceni nastava prodej. Pri shortovani je prvotnim obchodnim prikazem
prodej financniho aktiva a obchod je ukoncen zpétnym nédkupem stejného mnozstvi stejného
finan¢niho aktiva. Zisk z celé transakce je pak logicky roven rozdilu mezi prodejni vyssi cenou a
nakupni niz$i cenou. Cela strategie funguje na principu pujcky finan¢niho aktiva od brokera, které
nasledné obchodnik zpétnym nédkupem vrati.

[4] Viz dGvodova zprava k OZ, str. 118: ,,0 tom, co je uzitecné, a co tedy je vzhledem k tomu véci,
rozhoduji lidska vile a poznani i schopnosti ¢lovéka.”.

[5] Viz narizeni Evropského parlamentu a Rady EU, ¢. 263/2012 ze dne 14. Brezna 2012 O prodeji na
kratko a nékterych aspektech swapu Gvérového selhani.

[6] Futures je standardizovany forward obchodovany na derivatové burze. Prakticky se jedna o
kontrakt na vyporadani (viménu, dodéani) podkladovych nastroju k urc¢itému datu v budoucnosti,
pricemz vyporadani je delsi nez je zvyklost na spotovém trhu. Mize se jednat o vyménu pevné Castky
v hotovosti v jedné méné za dosud neznadmou ¢astku v hotovosti ¢i pripadné za dluhovy cenny papir a
to v téZze méné (urokovy futures), o vyménu pevné ¢astky v hotovosti v jedné méneé za pevnou castku
v hotovosti v jiné méné (ménovy futures) za akciovy nastroj (akciovy futures) ¢i za komoditni néstroj
(komoditni futures). Citovano z JILEK, Josef. Finan¢ni a komoditni derivéty v praxi. 2., upr. vyd.
Praha: Grada, 2010, 630 s. Finanéni trhy a instituce. ISBN 978-80-247-3696-9, str. 49.

[7] Viz dGivodova zprava k OZ, str. 117.

[8] Komoditni burzy jsou charakteristické tim, Ze se na nich obchoduje stejnorodé, neboli
zameénitelné ,zbozi” (predevsim jde o suroviny ¢i o vyrobni polotovary), jez lze standardizovat a v
navaznosti na to i obchodovat bez fyzické pritomnosti. Citovano z REJNUS, Oldfich. Finanéni trhy.
4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha: Grada, 2014, 760 s. Partners. ISBN 978-80-247-3671-6, str. 125.

[9] Swap je OTC derivat s vyporadanim (vyménou, dodanim) podkladovych néstroju ve vice
okamzicich v budoucnosti. Obvykle se jedna o vyporadani v hotovosti. Prakticky se jedna o kontrakt
na vyménu podkladovych néstroju k urc¢itym okamzikum v budoucnosti, tj. predstavuje nékolik
forwardu s postupnou vyménou podkladovych nastroji. Vyporadani muze byt Cisté (napr. po
zapoCteni urokovych plateb a jistin). Muze se jednat o vymény pevnych ¢astek v hotovosti (Ci
pripadné neznamych castek v hotovosti) v jedné méné za dosud neznamé Castky hotovosti, a to v téze
meéné (drokovy swap c¢i ivérovy swap), o vyménu pevnych ¢i dosud neznamych c¢astek hotovosti v
jedné méné za pevné Ci dosud neznamé ¢astky hotovosti v jiné méné (ménovy swap), za akciové
nastroje (akciovy swap) ¢i za komoditni nastroje (komoditni swap). Citovano z JILEK, Josef. Finanéni
a komoditni derivaty v praxi. 2., upr. vyd. Praha: Grada, 2010, 630 s. Financni trhy a instituce. ISBN
978-80-247-3696-9, str. 50.

[10] Kindl in Ob¢ansky zékonik: komentar. Vyd. 1. Praha: Wolters Kluwer CR, 2014, 6 sv. Komentaie
(Wolters Kluwer CR). ISBN 978-80-7478-369-2., str. 1182.

[11] Jedna se o specificky druh dlouhodobych bankovnich obligaci, které mohou zpravidla emitovat
pouze tkz. ,hypotecni banky”, jimz byla k tomuto tcelu udélena specidlni licence. Jejich zédkladni
odlisnosti proti standardnim bankovnim obligacim je to, Ze penézni prostredky, které banka
prodejem hypotecnich zastavnich listi (hypotecnich obligaci) ziska, mohou byt pouzity vyhradné na
poskytovani hypote¢nich uvérd. Viz REJNUS, Oldfich. Finanéni trhy. 4., aktualiz. a rozs. vyd. Praha:
Grada, 2014, 760 s. Partners. ISBN 978-80-247-3671-6, str. 112.

[12] Ci plj¢enim prostredki na mezibankovnim trhu, pomiiime vSak tuto moZnost pro tento
konkrétni pripad.
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Dalsi clanky:

» Novy zdkon o verejnych drazbéach, aukce a obalkové metody
e Pohled pres hranice - natac¢eni pornografickych klipu jako duvod vypovédi z ndjmu bytu

 Narizeni EU o umélé inteligenci a jeho dopady na vyuziti jazykovych modela v advokatni praxi
e Revize zdjezdové smeérnice: co prinasi, co hrozilo a co to znamena pro praxi

e Kupni smlouva o prevodu nemovitosti bez uvedeni vysSe kupni ceny

e Druha ,tlacitkova novela": povinné tlacitko pro odstoupeni od smlouvy

e Souhlas s verejnym uzivanim pozemku jako prekazka naroku na bezduvodné obohaceni - nalez
Ustavniho soudu sp. zn. I. US 2541/25

e Kupni smlouva bez presného urceni kupni ceny

* Byznys a paragrafy, dil 36.: Dolozka o mlcenlivosti

» Detekce podezrelého obchodu v kontextu hazardnich her
e Al omnibus
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