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SEZNAM ZKRATEK A VYSVETLIVEK

AAA

Al

AMC

Blockchain

Nejvyssi mozny rating, ktery muze dluhopisovym
emitentim piidélit kterdkoli z hlavnich ratingovych
agentur. Dluhopisy s ratingem AAA maji vysoky
stupenn bonity, protoze jejich emitenti jsou snadno
riziko nesplaceni. Ratingové agentury Standard
& Poor's (S&P) a Fitch Ratings pouzivaji pismena
»AAA*“ k oznaceni dluhopisti s nejvyssi uvérovou

kvalitou.

Artificial intelligece je schopnost stroji napodobovat
lidské schopnosti, jako je uvaZovani, uceni se,
planovani nebo kreativita. Uméla inteligence
umoznuje technickym systémim reagovat na vnémy
z jejich prostredi, fesit problémy a dosahovat urcitych
cilli. Zabudovany pocitac pfijimé data, ktera byla jiz
pfipravena, nebo jsou sbirdna pomoci vlastnich
sensoril a kamer. Ty nasledn¢ vyhodnoti a reaguje

na né.

AMC Entertainment Holdings Inc., ptsobi jako
holdingova spole¢nost. Spole¢nost prostiednictvim
svych dcefinych spolecnosti zajiStuje divadelni
vystavy, promitani filmu, distribuci jidla, online
rezervaci vstupenek a dals$i souvisejici sluzby.

AMC Entertainment nabizi kina po celém svéte.

Jedna se o v informatice specialni druh distribuované
decentralizovan¢ databaze uchovavajici neustéle
se rozSifujici pocet zdznami, které jsou chranény
proti neopravnénému zéasahu jak z vnéjsi strany,
tak 1 ze strany samotnych uzli peer-to-peer sité.
Nejcastéjsi aplikaci technologie blockchainu je
pouziti jako ucetni kniha kryptomén (napf. bitcoinu),

jez uchovava transakce provedené uzivateli.



BASEL |

BASEL I

BIS

CEBS

CEIOPS

CESR

Kombinace s kryptografii umoziluje zajistit
anonymitu operaci a zabranit neopravnénym

transakcim.

Soubor  mezindrodnich  bankovnich  piedpist
stanovenych Basilejskym vyborem pro bankovni
dohled.

Druhd z Basilejskych dohod, které ptedstavuji
doporuceni pro bankovni pravo a regulaci

Basilejského vyboru pro bankovni dohled.
Bank for International Settlements

The Committee of European Banking Supervisors,
v piekladu Vybor evropskych organi bankovniho
dohledu, byl nezavislym organem povéienym
poradenstvim a koordinaci bankovni regulace

a dohledu v Evropské unii.

The  Committee of  European  Insurance
and Occupational Pensions Supervisors,
v prekladu Evropsky vybor organti dozoru
nad pojiStovnictvim a zaméstnaneckym penzijnim
pojisténim

Committee of European Securities Regulators
byl Vybor pro evropskou regulaci cennych papirt,
ktery byl ustanoven Evropskou Komisi 6. Cervna
2001. Od 1. ledna 2011, byl CESR nahrazen
Evropskym organem pro cenné papiry a trhy
— FEuropean Securities and Markets Authority
— ESMA.

cenné papiry
Ceska narodni banka
Ceska republika

Evropské unie



FSF

ESRC

FOREX

GME
HDP

IMF

IRB pfistup

IT

ISO norma

Financial Stability Forum, v piekladu Férum

pro finan¢ni stabilitu.

European Systematic Risk Council, v piekladu

Evropska rada pro systémové riziko.

Zkratka pro Foreign Exchange. FOREX je ale téz
znamy pod nazvy Forex Trading, Currency Trading,
Foreign Exchange Market nebo zkracené FX.
Je to mezinarodni obchodni systém pro sménu
zdkladnich a  vedlejSich  ménovych  pard,
tedy devizovy trh, jehoz stfedni kurzy se povazuji

za oficialni svétové kurzy.
GameStop Corporation
hruby domaci produkt

International ~ Monetary Fund, v  piekladu

Mezinarodni ménovy fond.
nastroj pro méfeni iveérového rizika

Informacni technologie, zkracené IT, je odvétvi
techniky, které se =zabyva tvorbou, zavadénim
a zdokonalovanim procesi a metod sbéru
(shromazd’ovani), kontroly, zpracovéni, uchovani,
vyhledavani,  fizeni, @ vymeény, zobrazovéni,
zptistupiiovani a vyuzivani dat a informaci, zahrnujici
automatizaci téchto procesii. Pojem informacni
technologie se vice zaméfuje na klasické rozdéleni
hardware, software, sit¢, metodiky, zatimco
pfibuzny pojem informatika akcentuje praci s daty

a informacemi.

mezinarodni normy (International Organization

for Standardization)



LPS / LZPS

MiFID

MIFID Il

MiFIR

MOS

ML

NLP

OCP

o)

OSN

usneseni predsednictva Ceské narodni rady &. 2/1993
Sb., o vyhlaSeni Listiny zdkladnich prav a svobod
jako soudasti ustavniho pofadku Ceské republiky,

ve znéni pozdéjsich piedpist

The Markets in Financial Instruments Directive,

v prekladu Smérnice o trzich finan¢nich instrumenti.

Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU)
2014/65/EU o trzich finan¢nich néstrojii a o zméné
smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU; do =zakona
¢. 256/2004 Sb., o podnikéni na kapitdlovém trhu,

transponovano zakonem ¢. 204/2017 Sb.

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
¢. 600/2014 o trzich finan¢nich nastroji a o zméné

natfizeni (EU) ¢. 648/2012
mnohostranny obchodni systém

Machine Learning, neboli trojové uceni je podoblasti
umélé inteligence, zabyvajici se algoritmy
a technikami, které umoziuji po¢itaCovému systému
,Lucit se”. Uéenim v daném kontextu rozumime
takovou zménu  vnitfniho  stavu  systému,
ktera zefektivni schopnost pfizplisobeni se zménam

okolniho prostiedi.

Natural Language Processing, neboli ocitacové
zpracovani pfirozeného jazyka je soubor technik
na pomezi pocitacové lingvistiky, informatiky umélé
inteligence, popt. téz akustiky a dalSich. Vénuje se
analyze ¢i generovani textl nebo mluveného
slova, které vyzaduji urCitou (ne absolutni) miru

porozuméni ptirozenému jazyku strojem.
obchodnik s cennymi papiry
obchodni systém

Organizace spojenych narodi



PPP projekt

start-up

zakon o dluhopisech

ZDOKT

ZISIF

ZPKT

Public-Private Partnership — poskytovani vetejnych
sluzeb  prostfednictvim  spoluprdce  vefejného

a soukromého sektoru

Podnikatelsky subjekt, typicky popsany jako nové
zalozena €i zacinajici spolecnost, kterd se na zéklade
inovativni  podnikatelské koncepce za pouziti
vyspélych technologii rychle vyviji a ma velky

potencidl hospodaiského rastu.

zékon ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, ve znéni
pozd¢jsich predpisit

zdkon ¢&. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti
kapitalového trhu a o zméné a doplnéni dalSich
zakond, ve znéni pozdéjsich predpist

zakon ¢. 240/2013 Sb., o investi¢nich spole¢nostech

a investi¢nich fondech, ve znéni pozdéjsich predpist

zékon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém

trhu, ve znéni pozdéjsich predpist



UvVOD

Téma této diplomové prace je Pravni a ekonomické aspekty v obchodovani
investic, jelikoz je mi tato oblast velmi blizka a jsem profesionalnim spravcem
tohoto portfolia. Dalsim divodem pro zpracovani tohoto tématu je, Ze jsem
se v ramci predchoziho vysokoskolského studia vénoval oboru financi a finan¢nim

sluzbam, jehoz hlavnim naplni byla regulace a dohled nad finan¢nim sektorem.

Dynamicky rozvoj finan¢niho trhu s nastupem modernich informacnich
technologii doznal v uplynulych letech zmén nejen na tzemi Clenskych statt
Evropské unie, ale i globaln¢, a to zejména za piispéni modernizace trhu
ve Spojenych stitech americkych. V soucasné dobé muzeme na trhu vidét
nepieberné mnozstvi fintechovych ,start-upt®, které pfispély k demokratizaci
kapitalového trhu a jeho zpfistupnéni Sirokym vrstvdm obyvatel po celém svéte.
Obchodovani na finanénich trzich jiz davno neni doménou bohatsi vrstvy obyvatel,
ale diky demokratizaci a zlepSeni pfistupu k investi¢nim néstrojim se kazdy clovek

muze stat aktivnim spravcem svého vlastniho investi¢niho portfolia.

Nejcitelngj$i vliv na oblast kapitalového trhu a piekotného rozvoje
informacnich technologii ma finan¢n€¢ pravni rdmec, ktery je v této oblasti
v soucasné dobé bohuzel nedostateény. Zjistilo se totiz, ze ,hedgeové fondy*,
které dlouhd léta opanovaly finanéni trhy a které byly schopny znicit jakkoliv
finan¢n¢ zdravou spole¢nost pomoci nedostate¢né pravné oSetienych metod,
napiiklad ,,naked short sellingu a dalSich, kterym se budu vénovat v této praci,
kone¢né nasly zdatného soupefe ve formé& sdruZenych retailovych obchodnikd.
Toto krasné demonstruje udalost, ktera se udala na lofiském ,,short squeeze*,
tedy ze spolecnosti GME a AMC staly spolecnost Melvin Capital Management LP
desitky miliard.

V této praci jsem se rozhodl zejména priblizit problematiku finan¢nich trhd,
jejich vyvoje, nutnosti dalsi pravni upravy, a to ve své podstaté i v trestné pravni
roving, a jejich demokratizaci, idealn¢ i harmonizaci s globalnim svétem. Za velmi
velky vyznam pokladam také skutecnost, Ze jsem ve své praci také demonstroval

vyznam volného pfistupu na finanéni trhy pro primérného obcana.



Mezi hlavni cile mé diplomové prace patii zodpovézeni téchto otazek:

a) Je soucasna pravni tprava dostate¢na?

b) Lze tuto problematiku spojenou s globalizaci feSit izolované v pravnim
fade¢ jednoho statu?

C) Jsou ostatni staty pro unifikaci pravni Upravy spojené s rostouci

globalizaci finan¢niho trhu?

Zodpovézeni vySe uvedenych otdzek je kliCové pro sméfovani
budouci pravni Gpravy investi¢nich instrumentti. Pro jejich zodpovézeni nejprve
ve své diplomové praci uvedu a rozeberu strukturu finanéniho trhu a jeho
terminologii, kratce pfedstavim dualisticky pohled na tuto problematiku,

a to jak z hlediska pravniho, tak i z hlediska ekonomického.

V dalsi kapitole rozeberu jednotlivé pravni Upravy na urovni evropského
prava, ceské pradvni upravy a predpoklady jejiho budouciho smétfovani.
Nasledujici kapitola se bude vénovat podrobnéji jednotlivym investi¢nim
nastrojim a v kratkosti i riznym analytivkym piistupim pfi jejich ocenovani
a identifikaci. V dalsi kapitole v kratkosti pfiblizim inovace pii obchodovani
V posledni kapitole rozeberemu legislativni problémy spojené s modernim
obchodovanim a jejich mozny budouci vyvoj, kdy v této oblasti pravni uprava
Casto nestihd udrzet tempo s pifekotnym rozvojem informacénich technologii
a diky tomu se zvySujici demokratizaci na trhu finan¢nich instrumentt. S ohledem
na mnozstvi pravnich Uprav po celém svété a Sifi celé této problematiky,
zaroven vSak pii zachovani rozumného rozsahu této prace, neocekavejte kompletni
seznam vSech instrumentd a problematik s tim spojené, ale spiSe nahlédnuti
a pomoc pii orientaci v dané problematice zejména pro obézného obcana.

To je vlastné 1 hlavnim pfinosem této diplomové préce pro praxi.

Na zé&vér shrnu skutecnosti, které jsem béhem zpracovani mé diplomové
prace prostfednictvim uvedenych bodl zjistil, a to vcetné¢ zodpovézeni vysSe

uvedenych otazek.



1 OBCHODOVANI INVESTICNICH NASTROJU
OBECNE

1.1 Vymezeni zakladnich pojmii

Pojmy finan¢ni trh a kapitdlovy trh nenalezneme explicitné definované
v pravni apravé. Nemaji tedy svou legalni definici, nicméné nékteré pravni piedpisy
s témito pojmy pracuji. Pro vysvétleni t€chto pojma budeme pracovat s definicemi

vytvofenymi v ramci ekonomicko-pravni teorie.

1.1.1 Finan¢ni trh jako zakladni pojem

Finanéni trh je zdkladnim finan¢né-pravnim institutem, ktery predstavuje
systém vztahl,, néstroji, subjektl a instituci, umoziujicich shromazd’ovani,
soustfedéni, rozdélovani a rozmistovani docasné volnych financ¢nich prostredkii
na zaklad¢ nabidky a poptavky. Alternativné 1ze definovat jako trh na némz dochazi
k redistribuci volnych penéznich zdroji na smluvnim principu, a to od nabizejicich
subjektl k poptavajicim subjektim. Jednotlivé funkce finan¢niho trhu jsou
sousttedovani (akumulace, agregace) docasné¢ volnych penéZnich zdrojd,
rozmistovani (alokace) pené&znich prostfedkli tam, kde je jejich vyuZiti

nejefektivné)$i zapojovani (mobilizace) volnych zdroji do ekonomického procesu.

Finanéni trh je charakteristicky 2 zdkladnimi druhy subjektd,
a sice prebytkové a deficitni subjekty. Piebytkové subjekty pocituji relativni
prebytek penéznich prostfedkli a jsou ochotni je docasné¢ poskytnout jinym.
Deficitni subjekty pocituji relativni nedostatek penéznich prostiedkd,
potiebuji si je opatfit a jsou ochotni za to zaplatit cenu. Pro véfitele by investice

méla spliovat tfi zdkladni predpoklady:

a) co nejvyssi vynosnost,

b) co nejvyssi likvidita a co nejmensi riziko,

c) kdezto z hlediska dluznika jde o pouze o dvé dulezita kritéria, a to: (i)
co nejmensi naklady na kapital a zaroven (ii) co nejdelsi dobu

navratnosti.

Financ¢ni trh je pak misto, kde se tyto protichidné pozadavky setkavaji.



Finan¢ni trh mizeme délit ze Ctyi zakladnich hledisek dle doby splatnosti

aktiv, vécného hlediska, finan¢ni aktivity a prostoru.
1) Dle doby splatnosti se déli na dvé kategorie:

a) PenéZni trh — charakteristickym rysem penézniho trhu je doba splatnosti
finan¢nich aktiv do jednoho roku, kliCovym znakem je znacné likvidita.
Tento trh se déli na trh kratkodobych avért a kratkodobych cennych papirt;

b) Kapitalovy trh — vyznacuje se dobou splatnosti del$i nez jeden rok,
lze jej rozdélit na trh stfednédobych a dlouhodobych tvéra a na trh

investi¢nich cennych papirti.
2) Dle vécného hlediska ho délime do ¢tyt kategorii:

a) Penéini trh je trh penéz a uvéri, bez ohledu na dobu splatnosti;

b) Kapitalovy trh je trh investi¢nich nastroji, zejména investi¢nich cennych
papird;

c) Devizovy trh je trh cizich mén — FOREX,

d) a v neposledni Fadé Komoditni trh — pivodné se pod pojem
okomoditni trh* zafazovaly pouze meénové kovy, pozd&ji piibyly
1 dal$i komodity a komoditni derivaty, opce apod., které jsou obchodované
na komoditnich burzach a maji finan¢ni vypotadani, jsou to také obchody
s komoditnimi CP, konkrétn€ skladiStni listy, které maji penczni

vypotadani.
1.1.2 Investi¢ni nastroje

Investicni nastroje klasifikuje § 3 ZPKT na investiéni cenné papiry,
cenné¢ papiry kolektivniho investovdni, néstroje penézniho trhu, financni
a komoditni derivaty, nastroje umoznujici pienos uvérového rizika, finanéni
rozdilové smlouvy a povolenky na emise sklenikovych plyni. Investi¢ni cenné
papiry jsou nasledné definovany v druhém odstavci uvedeného paragrafu ZPKT
jako cenné papiry obchodovatelné na kapitadlovém trhu. Patii mezi né naptiklad
akcie a dluhopisy. Cenné papiry kolektivniho investovani jsou cenné papiry
predstavujici podil na investicnich fondech nebo na zahrani¢nich investi¢nich

fondech.



1.1.3 Regulace a dohled

Regulace a dohled piedstavuji izce propojené a vzajemné souvisejici
¢innosti, které vséak mohou provadét rizné instituce s odliSnymi nastroji, ale obecné
| piesto plati, Ze regulace i dohled musi byt vzdy propojeny a uplatiiovany spole¢né,

a proto je jsou obecné oznacovany jako systémy regulace a dohledu.

Regulace stanovuje soubory zavazych pravidel a norem. V $ir§im pojeti
Ize regulaci finan¢niho systému chapat jako veskeré Ccinnosti podnikani
ve vSech dil¢ich oblastech fungovani finanéniho systému. V uz§im pojeti
regulace ji lze chapat jako regulaci provadénou prostiednictvim vydani
zdkonnych norem, vyhldsek a jinych pravnich ptredpisii, na kterych jsou

postaveny a udélovany jednotlivym finanénim institucim licence a povoleni.?

Dohled neboli dozor 1ze obecné chapat jako kontrolu pfedem stanovenych
zavaznych pravidel, pfipadné vynucovéni jejich plnéni, ktery vykonéava vlada
prostifednictvim Ministerstva financi CR, anebo jiné¢ dohledové instituce,
zpravidla v podob¢ ustfedniho ufadu. Konkrétni instituci stanovi vzdy konkrétni

pravni predpis.
1.2 Historie finané¢niho trhu, geneze penéz a investic

Z moderni ekonomie je zifejmé, ze celd existence financniho trhu
je bezesporu podminéna vznikem prvnich penéz, které jsou nutnym predpokladem
pro fungovani vSech existujicich druhti trhu. Diivodem tohoto nutného pfedpokladu
je jak finan¢ni sytému zabezpeceni, tak i dalsich funkci nabytych v prabéhu vyvoje.

Pravé proto je historii vénovana tato podkapitola.

Penize jsou bezesporu z ekonomického hlediska povazovany za nejvétsi
objev lidstva viibec. Zavedeni penéz nahradilo naturdlni Sménu a vyfesilo problémy
S nimi spojenymi, protoZze sména penéZzni nevyzaduje oboustrannou shodu
a je pouze prostiedkem se stejnou hodnotou. To o sméném obchodu az na vyjimky
neplatilo. Z pocatku byla funkce penéz zalozena na vyrobé z drahych kovd,

jako je zlato a sttibro, které¢ mezi lidmi obihaly fyzicky.

LREJNUS, O.: Financni trhy, 4., aktualizované a rozsirené vydani. Praha, Grada Publishing, a. s.,
2014, s. 699.



Pozdéji se vSak ukazalo, ze podstatou penéz neni to, z ¢eho jsou vyrobeny,
ale ze je za drahé kovy mohou lidé kdykoli vyménit, coz se prokazalo zavedenim
papirovych bankovek. Tim okamzikem se staly penize diveéryhodnym platidlem
s diaverou lidi ve statni moc. Dalsi etapou vyvoje finan¢niho systému je zavadéni
Sekl a posléze i1 platebnich karet. To uz lidem umoznovalo disponovat s penézi
na bankovnich uétech. A pravé v tomto okamziku vznikly prvni finanéni
instrumenty, které umoznovaly lidem platit bezhotovostné a provadét

mezibankovni pievody.?

Prvni investi¢ni teorie byly zaznamenany koncem piedminulého stoleti,
konkrétné v roce 1899, ale systématicky rozvoj je spojovan az S obdobim
akciovych trhtt ve 20. letech minulého stoleti. V tomto obdobi, konkrétné
pak v roce 1926, Edgar Lawrence vynalezl metodu ohodnocovani berouci

V uvahu finanéni rust.

Za pocatek investicni teorie se povazuje rok 1952, kdy bylo vytvotfeno
prvni investi¢ni portfolio Harrym Markowitzem. Ten jej vytvofil ve svém ¢lanku
»Portfolio selection®. Jeho zdarnou teorii rozvinul jeho oddany student William
Sharpe v roce 1963, ktery tuto ,Portfolio selection” rozsifil o dal$i o teorii,
ale zejména pak o praxi. V soucasné dobé se Sharptiv model pouziva hlavné

k alokaci penéznich prostredki do akcii.

Konec 50. a zacatek 60. let minulého stoleti je obdobim rozvoje investi¢ni
teorie v oblasti podnikovych financi, kdy Merton Miller a Franco Modigliani
poukdzali na vliv kapitalové struktury spolec¢nosti a dividentové politiky na hodnotu

vlastniho kapitalu spolecnosti.

Richard Roll vSak v druhé poloviné 70. let minulého stoleti vyslovil
pochybnosti o modelu ocenovani kapitali z divodu nemoznosti empirického
testovani, coz je predmétem odbornych diskuzi do dneSnich dnti. V tomto
casovém useku je Stevem Rossem vytvofena koncepce ocenovani aktivit.
V kratkém piehledu je patfi¢né i zminit teorii zastoupeni Jensena a Meclinga z roku

1976 vysvétlujici vliv konfliktu zdjmu v korporaci na trzni hodnotu.

2REINUS, O.: Financni trhy, 4., aktualizované a rozsirené vydani, op. cit., s. 38 — 39.



V 90. letech minulého stoleti byl piedstaven zavér vztahu mezi ochranou
investord a rozvojem trhu cennych papirti, kdy nejucingjsi je ten pravni systém,
v némz pouze dostatecné vyvinutd prava jednotlivce nebo 1 korporatni spolecnosti
mohou byt piredpokladem dobrého vyvoje trhu cennych papirii. Joseph Stiglitz,
co by vyrazny kritik zaméfujici se na oblast transformace centralné planovanych
ekonomik na ekonomiky trzni, corporate governance a efektivni ochranu investord,

rovnéz vyznamneé piispél do tohoto myslenkového proudu.

V 90. letech minulého stoleti rovnéz vznikaji behavioralni finance.
Z vySe uvedeného historického vytahu je patrné, Ze investi¢ni teorie pfispéla
K rozvoji moderni ekonomické védy, ¢ehoz je i dikazem udéleni 6 cen
Svédské narodni banky® za rozvoj ekonomické védy na pamatku Alfreda Nobela,
kterou v roce 1981 ziskal James Tobin za analyzu finan¢nich trhd, v roce 1985
Franco Modigliani za vyzkum motivll pro uspor a fungovani financnich trhd,
v roce 1997 Myron S. Scholes a Robert C. Merton za pfinos stanoveni hodnoty
op¢ni prémie, v roce 2001 George A. Akerlof, A. Michel Spence a Joseph,
E. Stiglitz za analyzu trhu pfi existenci asymetrickych informaci a v posledni fadé¢
v roce 2002 Daniel Kahneman a Vernon L. Smith za integraci psychologie

do ekonomie.*
1.3 Financ¢ni trh

Obecné vzato se Casto stava, ze se obCas ekonomické subjekty dostanou
do situace, kdy se vyskytne piebytek nebo naopak nedostatek finan¢nich
prostfedkil, coZ jim brani v samotné realizaci projektu. Naptiklad pfi uvedeni
nového produktu na trh dochazi asto k injekci zaéinajicim podnikiim.® Tato injekce
muze mit mnoho podob — jak kapitalovou, tak znalostni ¢i pravni, ktera se vyuziva
napiiklad pfi vstupu na novy trh v odvétvi, které maji vysoké bariéry pro vstup
nového subjektu. Pak je Zaddané propojit tyto dva subjekty a umoznit tak zavedeni
produktu do praxe, diky ¢emuz dochazi k diverzifikaci na trhu, vétSimu

konkuren¢nimu prostiedi a postupnému snizovani nakladd.

3 Originalni nazev je ,,Sveriges Riksbank®. Je nejstar$i centralni bankou svéta a zaroveh prvni
meénovou autoritou, kterd v roce 2009 zavedla negativni uroky na vklady komer¢nich bank.

4 MUSILEK, P.: Trhy cennych papirii. 2. aktualizované a roziirené vydani. Praha, EKOPRESS,
S.r.0., 2011, s. 249 — 252,

% Déle pro potieby této prace jen ,,start-up*.



Tuto pomoc mohou potiebovat nejenom jednotlivei, jako jsme uvedli
ptiklad vyse, ale i vétsi spoleCnosti, a to napiiklad na modernizaci vyroby
nebo uvedeni novych produkti na trh. Ale i vlada mize potiebovat finan¢ni
podporu, a to naptiklad na vystavbu kritické infrastruktury ¢i na napravu $kod
po piirodni katastrofé. V soucasné dob¢ si mizeme zminit modelovy projekt

vystavby komunikace D4 formou PPP projektu.

Penézni prostiedky jsou tedy potieba pro vSechny druhy ekonomickych
subjektti, od rodin, pfes spoleCnosti az po vladu. Samotnym poslanim trht
je premistovat finance od prebytkovych subjektl k deficitnim, a protoze nemuze
fungovat samostatné, ale pouze v rdmci finan¢niho systému, je nedilnou soucasti

ekonomiky, proto je mozno finanéni teorii nazyvat téz penézni ekonomii.®

1.3.1 Clenéni finanéiho trhu

Na ¢lenéni finanéniho trhu lze nahlizet z mnoha hledisek, ale jak bylo
v predchozich kapitoldch jiz uvedeno, nejCastéji se vychazi z clenéni
dle jednotlivych druhd finanénich instrumentt a jednotlivych segment. V ramci
finan¢niho trhu funguje celd fada segmentli, jako je penézni a kapitalovy trh,
trh s cizimi ménami a trhy drahych kovi, a ty vSechny dale ¢lenime na trhy

kratkodobé a dlouhodobé, viz nazorné schéma na nasledujici stran€.

8 REINUS, O., Financni trhy, 4., aktualizované a rozsirené vydant, s. 38.



Obrazek €. 1: Schéma c¢lenéni financ¢niho trhu podle zakladnich druhi

finan¢nich investi¢nich instrumentua

Zdroj: O. Rejnus, Financni trhy, 2014, s. 61.
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1.3.1.1 Penézni trh

Hlavnim rysem penézniho trhu je jeho kratkodobost, tedy kratkd doba
splatnosti. Penézni trh je ¢lenén na dva hlavni segmenty, a to na trh kratkodobych
uvérd a na trh kratkodobych cennych papir. PenéZni trh a s nim spojené nastroje
se vyznacuji zpravidla mensi rizikovosti, ale 1 niZSim vynosem a v piipad¢ cennych

papirt pomérné vysokou likviditou.

Trh kratkodobych Uveért nabizi v prvni fad¢ poskytovani kratkodobych
uvérh obchodnimi bankami nebo licencovanymi finan¢nimi institucemi.
Dale pak umozZiiuje poskytovani obchodnich uvéri, ale nabizi i moZnost
dal§ich kratkodobych uv€ri wuzaviranych v ramci bankovniho sektoru,
jakoz 1 rtizné kratkodobé operace za tucasti statu. V posledni fadé¢ sem patii
1 kratkodobé vklady obyvatelstvem, podniky, uzemni samospravnymi celky,

statnimi agenturami, ale i1 vklady obchodni a centralni banky.



Na trhu kratkodobych cennych papirii se poptavajici po penézich obraceji
s nabidkou cennych papird, kratkych dluhopisii na vhodné zajemce, a to ptimo
nebo prostiednictvim finanéniho zprostiedkovatele. Za obchodovatelné nastroje

slouzi sménky, depozitni certifikaty ¢i poukazky.
1.3.1.2 Kapitalovy trh

Pravo kapitalového trhu je soubor pravnich norem, které stanovi zavazna
pravidla jednani a chovani pravnickych a fyzickych osob na kapitdlovém trhu.
Tyto normy jsou obsazeny v fad¢ pravnich piedpisi, a to jak na trovni zakont,
tak rovné€z na trovni podzakonnych pravnich piedpist, jimiz jsou vyhlasky
a metodické piedpisy tstiednich organi statni spravy a CNB. Jedna se o normy
dvojiho druhu, tedy jednak o normy vefejnopravni a jednak 0 normy zasahujici
do zavazkovych wvztahli, které vznikaji mezi ucastniky finan¢niho trhu,

coZ jsou normy soukromopravni.’

Kapitalovy trh nese povahu dlouhodobych finanénich investic, jako jsou
dlouhodobé uvéry a dlouhodobé cenné papiry. Tyto jSou povazovany, ve srovnani

s trhem penéznim, za zna¢né rizikovéjsi, za to ale s vétsi vynosnosti.

Poskytovateli dlouhodobych tvérti byvaji nejcastéji finanéni instituce.
S ohledem na dlouhodobost téchto uvért a vysi objemu zapijcenych financi

byva ruceny realnymi statky.

Trh dlouhodobych cennych papirt byva €asto nazyvan trhem cennych
papirti, protoze na kapitalovém trhu jsou za nejvyznamnéj$i druhy cennych papirt
povazovany akcie a obligace, jejichz vyznamnou pifednosti obchodovatelné,
coz predstavuje pro investory vyhodu a nemusi je drzet po celou jejich dobu
Zivotnosti a mohou je kdykoli prodat. Tim si zaru¢i 100% likviditu a moznost

jejich emisemi ziskat dlouhodobé penézni zdroje.®
1.3.1.3  Trhy s cizimi ménami

Trhy s cizimi ménami délime na trhy devizové a trhy valutové.
Na devizovych trzich jsou obchodovany bezhotovostni formy cizich mén.

Na téchto trzich dochazi ke vzajemnému sménovéani, ¢imz zaroven dochazi

" HRUBA SMRZOVA, P. a kol.: Financni a daiiové pravo. 3. vydani. Plzeii, Ales Cenék. 2020,
s 225.
8 REINUS, O.: Financni trhy, 4., aktualizované a rozsirené vydani, s. 62 — 63.
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k tvorbé jejich samotnych kurzii. NejvyznamnéjSimi subjekty transakci jsou
dealefi obchodnich bank, centralnich bank, investi¢nich fondu a zprostfedkovatelé
devizovych operaci. Spotovy devizovy trh je neorganizovany a funguje celosvétove

nepietrzité, tedy krom¢ vikendu.

Na valutovych trzich je obchodovano s hotovostnimi formami cizich mén
a tyto jsou odvozovany od devizovych kurzii, proto nemaji sami o sob¢ kurzotvorny

vyznam. Maji maloobchodni charakter.

1.3.1.4 Komoditni trh

vvvvvv

platiny a paladia, kdy jde, vzhledem k jejich historii, hmotné povaze
a vyjime¢nym vlastnostem o zvlastni druh komodity. VSeobecné jsou povazovany
za finan¢ni instrumenty. Komoditami jsme obklopeni prakticky stale. Zde jsou

jejich priklady:

a) kukufice — jedna ze zakladnich plodin svéta, je soucasti témét kazdého
produktu v supermarketu, a to ve formé kukufi¢ného skrobu. Navic se jedna
o nejrozsifenéjsi krmnou plodinu dobytka aj. chovnych zvifat;

b) bavina — pouziva se nejen v textilnim primyslu;

c) zlato — Sperky, dekorativni predméty, ale i nezbytné komponenty
v elektronice;

d) ména — s ménovymi pary je mozné obchodovat nejen na Forexu,
ale i formou futures;

e) ropa— pouziva se prakticky vSude, i pro vyrobu zubnich past;

f) adalsi.

Vyse uvedené komodity jsou denné obchodovany subjekty finan¢niho trhu,

mezi které se fadi:

a) komer¢ni a investi¢ni banky — zhodnocuji rozsahly kapital;

b) spekulanti — bézni obchodnici, ktefi nemaji zajem o odbér ¢i dodani dané
komodity, ale pouze spekuluji na pohyb cen;

c) fondy — fondy, které spravuji svéfeny kapital pasivnich spekulantd,
ktefi nepfimo své penize poskytnou obchodnikovi, jenz obchoduje
na jejich ucet s cilem zarocit takto investované financni prostiedky;

d) producenti danych komodit — tézai'ské spole¢nosti, farmafi, péstitelé, aj.;
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e) zpracovatelé danych komodit, ktefi potiebuji komodity ke svym
podnikatelskym ucelim, napt. vyrobci kukufiéného Skrobu nakupuji
kukufici, vyrobci elektroniky naopak stfibro pro vyrobu potiebnych

komponentt atp.

Pokud hovotime o skupiné tzv. spekulantd, je obchodovani s futures
kontrakty ve své podstaté investovani abstraktni a spekulativni. Abstraktni proto,
7e obchodnik danou komoditu fyzicky vlastnit nechce a nikdy nebude. Spekulativni
zase proto, ze obchodnik se snazi vyd¢€lat penize pouze na stoupani ¢i poklesu
ceny zvolené komodity. Spekulant totiz otevie obchodni pozici s futures

kontraktem za podminek, které si zasmluvni v dobé otevieni této obchodni pozice.
1.4 Struktura trhu cennych papiri

K ¢lenéni trhu s cennymi papiry se da pfistupovat z riznych hledisek,
ale nejcastéji pouzivany zndzoriiuje nasledujici schéma:
Obrazek €. 2: Schéma zakladniho ¢lenéni trhu cennych papiri

Zdroj: O. Rejnus, Financni trhy, 2014, s. 65.
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1.4.1 Behavioralni finance

Behaviordlni finance mutzeme definovat jako interdisciplinarni teorii
zkoumajici vliv psychologie na rozhodovani investorti a fungovani trhi cennych
papiri. Povazujeme ji tedy za teoreticky smér, umoznujici aplikaci poznatkl
zZ oblasti psychologie na chovani investort na trzich cennych papird. V investi¢ni
ekonomii je tento smér pomérné mlady. Zakladem této teorie je tzv. prospektova
teorie, ktera byla v roce 1992 rozpracovana na tzv. kumulativni prospektovou teorii,
kdy ob¢ teorie zkoumaji chovani investorii v podminkédch rizika a nejistoty
a analyzuji jejich chovani a reakce, kdy vychazi z hodnotové funkce investori
a predpokladaji, Ze jsou rizikové i ztratoveé averzni. Vyzkumy potvrzuji, ze uzitek

z dosazenych vynosii roste pomaleji nez klesajici ztrata z investi¢niho instrumentu.

Dal$im vyznamnym myslenkovym nastrojem behavioralnich financi
je tzv. teorie zaramovani, kdy jeji podstatou je reakce investord na shodnou

kurzotvornou informaci, ptedlozenou riznymi zplsoby.

Nadmémymi reakcemi investorti na neocekavané a dramatické informace
se zabyva tzv. teorie prehanéni, kdy jeji zadkladni hypotéza tikd, ze pokud ceny
akcii po zvefejnéni novych informaci Casto tzv. pfestfeluji hodnoty, nastava
reverzni pohyb. Zpétnou korekci cen lze po této reakci pomérné dobie

predikovat.

Treti a neméné vyznamnou teorii behaviordlnich financi je teorie
nadmérného sebevédomi, ktera je =zaloZzena na defini¢ni charakteristice
spravetl aktiv a investord, ktefi se vykazuji nadprimérnymi investi¢nimi
schopnostmi s vykazujici nadprimémou frekvenci obchodovani, ale pfesto
je vysledkem nadprimémého obchodovani vyrazné podprimémy vynos

v porovnani kup a drz, coz doklada studie Barbera a Odeana v roce 2000.°

Vliv psychologie na chovani cen akcii se poprvé objevila jiz v roce
1936 v proslulém dile J. M. Keynese ,,Obecna teorie zaméstnanosti, Uroku

a penéz“.'® Moderné&jsi verzi investi¢ni psychologie ho nasledoval A. Kostolany

® BARBER, M., B. a ODEAN, T.: Boys will be boys: gender, overconfidence, and common stock
investment, brad m. Barber and terrance odean. SSRN. 1998. [online]. [cit.: 17-12-2021]. Dostupné
z: http://faculty.haas.berkeley.edu/odean/papers/gender/BoysWillBeBoys.pdf.

O KEYNES, J., M.: Obecnd teorie zaméstnanosti uroku a penéz., Cicero, 2020.
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v roce 1987 a v pribéhu 90. let 20. stoleti prispély svou publikaci také

A. Shleifer a L. Summers.!?

Zastanci finan¢nich trhi po globalni finan¢ni Krizi polemizuji s jejich

odpurci, ktefi se stavaji ptivrzenci teorie behavioralnich financi a nasledujici

tabulka porovnava tyto dva proudy.

Tabulka €. 1: Porovnani behavioralnich financi a teorie efektivnich trha

Zdroj: P. Musilek, Trhy cennych papiru, 2011, s. 297.

Behavioralni finance

Teorie efektivnich trha

Investor neni zcela

racionalni a chovani

Investor projevuje

Racionalita je pod vlivem '
_ racionalni chovani.
psychologickych
faktorti.
Na ocekavani investora
] Investorovo o¢ekavani
5 ma vliv rozdilné vnimani . _
Ocekavani _ je v souladu s teorii
kurzotvornych informaci )
o ocekavaného vynosu.
arizika.
Efektivnost Trhy jsou neefektivni. Trhy jsou efektivni.

Chovani cen akeii

Podléha ,,Herding

Postavené na zakladé

effectu”. ,nahodné prochazky*.
Trendy Existuji. Neexistuji.
Rovnovaha na trhu Arbitréz Arbitraz zabezpecuje
a arbitraz zde Casto selhava rovnovahu.
Spravedlivy

Dostupnost informaci

Riizné dostupnosti.

a rovnocenny pristup.

Nové informace

Pfehnané reakce na nové
informace zpiisobuji

,»prehanéni‘ investort.

Ceny akcii reaguyi

rychle a pfesné.

L KOSTOLANY, A.: Kostolanys Borsenseminar. Fiir Kapitalanleger und Spekulanten, Diisseldorf;
Wien; New York: Econ-Verl., 1987.
12 Srov. SHLEIFER, A.: Inefficient Markets: An Introduction to Behavioural Finance. Oxford,
United Kingdom, Oxford University Press, 2000 a SUMMERS, L., H: Understanding
Unemployment, The MIT Press, 1992.
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. Vyskytuji se obCasné
V pusobnosti
a zcela ndhodné
Trzni anomalie investi¢niho publika
a diky konkurenci
existuji dlouhodobé. ) ]
velmi brzy zaniknou.

Zisk nadprimérnych )
Zisk nadprimérnych
vynost na zakladé
Nadprimérné zisky vynosl na zakladé
spravného odhadu ' _
nepocitovych praktik.
chovani trhu.

Linearni a nelinearni
metody analyz dat
Diikazy Psychologické testy. Vv zavislosti na ¢asovych

osach, anebo

vysokofrekvenénich dat.

1.4.2 Primarni a sekundarni trhy

RozliSujeme primarni a sekundarni trhy cennych papirti, a to dle toho,
jsou-li nové emise uvedené na trh poprvé, anebo probiha obchod s cennymi papiry

vydanymi dfive.

Primarni trhy cennych papirit se vyznacuji ziskavanim novych finan¢nich
zdrojii, kdy jsou pireménény ve zdroje dlouhodobé potiebné predevsim
pro financovani investic velkych korporaci, obci nebo statu a protihodnotou
jsou investoriim prodavany cenné papiry. Pri prodeji cennych papirii na primarni
trhu ziskava penize jejich eminent, pricemz se jednd o jejich prodej prvnim
nabyvatelem.!® Samotné fungovani primarnich trhii cennych papirt je podminéno
kvalitou spoluprace s trhy sekundarnimi, protoZze zavisi na vyvoji trznich cen

1jejich likvidité na obou trzich.

Na sekundarnich trzich se obchoduje s cennymi papiry, které byly
jiz v minulosti zatazené do ob&hu finan¢niho trhu, a proto je funkce sekundarniho
trhu pfimo zavisla na stanoveni trznich cen a jejich likvidity, a to je klicem investori
ke zpétné preméné cennych papirti v hotové penize. Obchodovéni na sekundarnim

trhu je u dlouhodobych cennych papiru oproti trhu primarnimu rozsahlejsi,

18 REINUS, O., Financni trhy, 4., aktualizované a rozsirené vydani. op. Cit., . 66
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protoze nabizi moznost obchodovani opakované, zatimco na primarnim trhu mohou

byt prodavany cenné papiry pouze jednou.

Je vsak nutné brat v potaz fakt, Ze takto ¢lenit cely finan¢ni trh nemizeme,
nybrz pouze ty segmenty finan¢niho trhu, které miZeme soucasné¢ nové uvadeét

do obéhu.

Obchody na primarnich i sekundarnich trzich probihaji zpravidla
ve dvou typech trhi, a to na trzich vefejnych a nevetejnych. Této problematice

je pak vénovana cela nésledujici podkapitola.
1.5 Verejné a neverejné trhy

Rozdil mezi vefejnymi a nevefejnymi trhy spocivad v tom, ze na trzich
vetejnych se mohou obchodu zucastnit vSichni zajemci a cenné papiry jsou
prodavany za nejvyssi cenovou nabidku, zatimco na nevetejnych trzich probiha
smluvni obchod, kde jsou cenné papiry prodany pouze jednomu nebo nékolika

kupctim zaroven, a to vzdy za individualnich podminek.

Existuji dva diametralné¢ odlisné druhy vetfejnych trhi cennych papirt,
a to vefejné trhy primarni a sekundarni. Na vetejnych trzich primérnich je moznost
obchodovat riznymi zpusoby, kdy své nové emitované emise predem inzeruji
a oCekavaji ohlas. Na vetejnych trzich sekundarnich probiha obchod s jiz diive
vydanymi cenovymi papiry, které prodava stavajici majitel novému nabyvateli.
Vefejné trhy sekundarni dale ¢lenime na vefejné sekundérni trhy organizované

a neorganizované.

Do vetejnych sekundarnich neorganizovanych trhii patii jini mimoburzovni
licencovani organizatotfi vetejného trhu, kdy jejich ¢innost spociva v agregovani
pfedem neomezené vetejné nabidce ¢i poptavce. Paruji obchodni piikazy,
a tim usnadnuji vznik spravedlivych cen, které jsou oznaovany terminem ,,kurzy*.

Tato ¢innost pak zvysuje likviditu trhu.

Burzy jsou bezesporu nedilnou soucasti trzniho prostfedi a jejich ¢innost
ptispiva jak k tvorbé kurzi, tak déle také podporuje utvaieni cenového systému
finan¢nich a investicnich instrumentd. Na Svété existuje celd fada rtzné
zaméifenych burz, jejichz nezastupitelnou funkei je to, Ze se na nich vytvarenymi
kurzy tidi sekundarni i primarni trhy. Za nejvyznamnéjsi burzy jsou vSeobecné

povazovany akciové a burzy komoditni.
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V ekonomicky vyspélych zemich existuji vedle licencovanych burz
také trhy mimoburzovni, a piestoze nedisponuji titulem ,burzy®“, chovaji
se podobné. Obecné¢ mizeme tyto instituce oznacit jako organizatory
mimoburzovnich trhli, kdy se jedna o trhy s licenci udé€lenou piislusSnym
regulatorem a spadaji tak pod jeho dohled, anebo hovofime o soukromych

obchodnich systémech riiznych finan¢nich instituci.

Na organizovanych vetejnych trzich koluje pouze urcita cast cennych
papirt. Ty zbyvajici spadaji do obchodu trhi neorganizovanych., Jedna se
o tzv. prodej pies prepazku. Zajemci se v téchto piipadech mohou obracet

na svou banku, nebo na obchodnika s cennymi papiry.

Na nevetejnych trzich probihaji kontrakty vyhradné smluvné, a to osobni
nebo zprosttedkovanou dohodou prodavajiciho s kupujicim. Nevefejné trhy
cennych papiri ¢lenime na nevefejné trhy primarni a sekundarni, kdy jsou
pfedmétem obchodu na nevefejnych trzich tzv. uzaviené emise, kdy eminent

doptedu dojedna prodej svych nové emitovanych cennych papira s investorem.

Sekundarni trhy cennych papiri umoziuji nakupovat i proddvat cenné
papiry napiimo mezi kupcem a prodavajicim, kdy jsou i obchody samotné

uzavirany ptimo smluvni dohodou obou stran, a to za individualnich podminek.

1.6 Teorie efektivniho trhu

Hlavni smér soudobé investiéni teorie je zaloZzen na ptredpokladu
efektivniho chovani trhu. Teorie efektivniho trhu ptfedpoklada, ze zisky, dividendy,
rizika, rizné finan¢ni paniky, firemni kolapsy a kurzotvorné informace piimo
ovlivituji akciové kurzy. Termin ,.efektivni® vyjadiuje efektivnich zpracovani
novych informaci. Za efektivni trh je povazovan pouze takovy trh, ktery je schopen
rychle reagovat na neocekavané informace, a tim piedchazi k diskrepanci
mezi vnitini hodnotou a akciovym kurzem. Trzni cena akcii pak piedstavuje
vzdy spravnou hodnotu a vymizi tak podhodnocované nebo naopak

nadhodnocované tituly.
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Investi¢ni ekonomie chape pojem ,,efektivnost**

zcela odlisSnym zplisobem
V porovnani s ostatnimi ekonomickymi disciplinami. Efektivni chovani akciovych
kurzli zkoumalo v minulosti nemalo ekonomt, ale jako prvni ji matematicky popsal
Luis Bachelier ve své disertaci v roce 1900.° V ni Bachelier vysvétluje
teorii nahodného procesu cen komodit. Skutecné systematicky piistup zavedl
Maurice G. Kendall prezentovany pod textem ,,The analysis of Economic Time
Series“.® Coby vynikajici statistik v ném Kendall zkoumal chovani akciovych
kurzi z kratkodobého hlediska na londynském trhu a ceny baviny a pSenice
na americké trhu komodit, kde pfedpovidal pravidelné cykly. Naopak ale dosel
k zavéru, Ze se Casové fady jevi, jako kdyby se pohybovaly bez cile, tak jako
by jednou tydné néjaka nahoda vytahla ndhodné Cislo a pridala ho soucasné cené,

a tim by byla stanovena cenu na pfisti tyden.

V roce 1959 F. Osborne dokazal, ze uzaviraci akciové kurzy maji tendence
koncentrovat se na dennich minimech a maximech a ze veSkeré zvraty,
zmén cen ve stejném sméru.l’ I pies vSechny jeho diikazy, byla jeho definice

vnimana jako slaba forma definice efektivnosti.

Velmi vyznamné do teorie efektivnosti trhu pfispéla prace E. Famy
(1965),'8 ktery rovnéz dosel k zavéru, Ze se kurzy akcii chovaji nahodné. Jeho prace
je tak povazovana za zlom, od které¢ho se Casto datuje samotny vznik teorie
efektivniho trhu. V letech 1970, 1991 a 1997 se E. Famy dale ve svych empirickych

vyzkumech zamétoval na teorii efektivniho trhu.

14p. A. Samuelson a W. D. Nordhaus uvadgji, Ze efektivnost je takové pouziti ekonomickych zdroji,
které pfinasi maximalni uroven uspokojeni dosazitelnou pfi danych vstupech a technologii. In:
NORDHAUS, D., W. a SAMUELSON, A., P.. Ekonomie, 19. vydani. Praha,
NS Svoboda, 2013.

15 Tuto disertaci Théorie de la spéculation sepsal Luis Bachelier v roce 1900 pod vedenim profesora
Henriho Poincareho na Université de Paris.

16 KENDALL, G., M.: The Analysis of Economic Time-Series-Part I: Prices. In: Wiley, vol. 116,
no. 1. (1953). Journal of the Royal Statistical Society. Series A (General). [online]. [cit. 17-01-2022].
Dostupné z: https://www.jstor.org/stable/2980947?0origin=crossref.

7 OSBORNE, M., F., M.: Brownian Motion in the Stock Market. In: Operations Research,
vol. 7., no. 2. 1959. [online]. [cit. 17-01-2022]. Dostupné z:
https://pubsonline.informs.org/doi/abs/10.1287/opre.7.2.145.

8 FAMA, E., F.: The Behavior of Stock-Market Prices. In: The Journal of Business, vol. 38, no. 1.
The University of Chicago Press. Publikovano v lednu 1965. [online]. [cit. 17-01-2022]. Dostupné
Z: https://www.jstor.org/stable/2350752.
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Pro efektivni chovani trhu by mély byt plnény tyto predpoklady:

1. participace velkého mnozstvi raciondlnich investort, ktefi akciové
instrumenty analyzuji a provadéji s nimi transakce;

2. nutné poskytnuti vSech pravdivych a aktualnich informaci investorim
za stejnych podminek;

3. rychlé reakce investori na nové informace;

4. 7adna obchodni omezeni s naklady;

5. nulové nepoctivé praktiky.®

Pokud jsou splnény vyse uvedené podminky, jsou vytvoreny klicové

podminky pro efektivni chovani kurza.
1.6.1 Efektivnost fungovani finanénich trhu

Finanéni trhy maji maximalni snahu o neproduktivnéj$i disponibilni
finan¢ni prostfedky nejefektivnéjSich hospodaiskych podnikli a nejziskovéjsich
investi¢nich projekt. Podle miry dosazeni téchto predpokladti hodnotime aloka¢ni

efektivnost.
1.6.1.1 Idealni trh

Idealni trh je nejvyssi, avSak jedna se pouze o teoreticky dosazitelnou miru
stupné alokacni efektivnosti finan¢niho trhu. Je to takovy trh, ktery ma veskeré
informace, tykajici se obchodu s finan¢nimi néastroji, které jsou voln¢ dostupné
vSem, naklady jsou nulové, ucastnici nemaji vliv na hodnotu ceny a neexistuji
zde 7adna vladni omezeni. Podminky obchodovani se odrazi od konkurence
mezi prodavajicim a kupujicim, coz i mj. stanovuje skute¢nou hodnotu.
Uvedena formulace idedlniho trhu se vyuZziva pouze v ramci ekonomické teorie,

V praxi je zcela nerealna.
1.6.1.2 Efektivni trh

Efektivni trh je prakticky dosazitelngjsi typ trhu, ale pouze
za vyjime¢nych podminek. Dle Rejnuse ho lze definovat jako trh, jehoz ceny

plné odrazeji vSechny nejnovejsi, vsem ucastnikum trhu vzdy dostupné informace,

19 MUSILEK, P., Trhy cennych papirii. 2. aktualizované a rozsirené vydanti, s. 249.
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mezi nimiz nikdy nechybi Zadna, ktera by mohla podstatnéjsim zpiisobem ovlivnit

treni ceny cennych papirii nebo vyse virokovych sazeb.?°

Ideélni 1 efektivni trh se véazi k idealu konkurence a vedly by pii1 plnéni
jejich parametri k maximalni alokacni efektivnosti. AvSak v redlné praxi jsou oba
nedosazitelné, tudiz hovofime o riznych mirach efektivnosti redlného finan¢niho

trhu.?
1.6.1.3 Realny trh

Vyse zminéné idedlni i efektivni trhy se vazi k idealu dokonalé konkurence
a vedly by pfi idedlnim kvalitnim splnéni vSech ostatnich parametri k maximalni
aloka¢ni efektivnosti. Bohuzel jsou vSak v redlné hospodatské praxi nedosazitelné,
a tudiz u realnych trhu nehovoiime o maximalni efektivnosti, nybrz o rizné mife

efektivnosti realného finan¢niho trhu.
1.7 Podstata investic a jejich ¢lenéni

Investice mizeme chépat jako vkladani soudobych prostiedkl do aktivit,
které v budoucnu pfinesou ocekavany vysledek s cilem ziskani vyssi
hodnoty budouci. Tyto Ize realizovat podnikatelskou ¢innosti za ucelem zisku,
nebo prostiednictvim riznych investi¢nich nastroju s kratkodobym ¢i dlouhodobym
zamérem drzby pro ocekavany ,.cash flow*, anebo je prodat po navySeni
jejich hodnoty. Nevylucuje se ani kombinace vySe uvedenych pfistupti.
Investice lze velmi dobfe systemizovat z mnoha riiznych hledisek, ale nejcastéji
se déli dle instrumentl, do kterych investor vklada své finance a dle vlastniho
zamé&ru investora. Investice lze ¢lenit na dva zakladni druhy, a to na investice

realné a investice finanéni.

Realné investice jsou zpravidla vazany na konkrétni podnikatelské cinnosti

vvvvv

vyroby a sluzeb, ale i investice do aktiv za tucelem jejich docasné drzby

a nasledného prodeje s navysenou hodnotou. Do této skupiny investic jsou fazeny

20 REJNUg, O.: Financni trhy, 4., aktualizované a rozsirené vydani, op. cit., s. 70.
2L MUSILEK, P., Trhy cennych papirii. 2. aktualizované a rozsirené vydani, s. 281 — 295.
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napiiklad investice do nemovitosti, kdy tato investice stoupa zpravidla v obdobi

hospodéiskych krizi a pii inflaci.??

U finan¢nich investic se vzdy jedna o kombinaci vlastnosti pencz,
majetkovych aktivit a dlouhodobych instrument, kdy tyto investice maji
majetkovou povahu a probihaji zde finan¢ni transakce mezi dvéma ekonomickymi
subjekty se zaznamem na listiné s danymi podminkami.?® Investor vzdy obdrzi

pravné¢ uznatelny financni dokument zarucujici:

e pravo na navraceni majetku;

e pravo na piedem urcenou penézni odménu,

e pravo podilet se na zisku;

e pravo podilet se vlastnicky na majetku osoby, ktera si penize zaptjcila,
e pravo rozhodovat a spolupracovat o zptiisobu vyuZziti poskytnuti financi;

e adalii zpravy.?*
1.7.1 Zakladni druhy investi¢nich instrumenti

Existuje mnoho riznych finan¢nich instrumentt, ale prvni si pfedstavme
ty hlavni, tedy tzv. klasické druhy, vedle kterych mame 1 takové, které jsou na nich
piimo zavislé a tvofti spise jejich nastavbu. Nemusi pfitom byt ani nutné instrumenty

finan¢nimi, nybrZ redlnymi.

V praxi pak s prihlédnutim na charakteristické vlastnosti délime vyse

uvedeném piistupy do ¢ty skupin:

1. Klasické investi¢ni nastroje;

2. terminové derivatové instrumenty;

3. cenné papiry majetkovych investi¢nich a podilovych fondu;
4

strukturované dokumenty.?®

22 Tuto skute¢nost je mozné si ovéfit i na souc¢asném trhu nemovitosti, kdy nemovitosti zdrazuji
rychlosti cca jedna pétina / rok.

B REINUS, O.: Financni trhy, 4., aktualizované a rozsirené vydani, op. cit., s. 52 — 53.

24 Tamtéz, s. 54.

%5 Tamtéz, s. 216.
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1.7.1.1 Klasické investicni nastroje

Vedle zakladnich instrumentd finan¢niho trhu, investi¢ni nastroje realné.
Jejich potiebnost stoji na skuteCnosti, ze 1 kdyz existuje zakladni teoretické
¢lenéni investic na investice finan¢ni a redlné, hranice mezi nimi neni jasna,
protoze neustadlym hledanim novych zptisobt financovani jsou stale castéji
konstruovany 1 takové druhy, které razné souviseji s aktivy redlnymi,

kde ma velkou roli komodita.

Za zakladni druhy investiénich instrumentd jak penézniho,
tak 1 kapitdlového trhu lze bez pochyby povazovat Uvéry a za Kklasické
investiéni cenné papiry, které jsou povazovany za nejvyznamngjsi druhy této sekce
vibec, jelikoz jsou zabezpeCovany depozitni a kreditni funkce. Disponuji
tzv. zékladnimi vlastnostmi obsazeny ve vSech ostatnich financ¢nich néstrojich,
vzniklé na jejich zaklad¢, z ¢ehoz vyplyva, Ze velikost béznych vynosii plynoucich
Z jejich drzby i vyvoj jejich trznich cen kurzii, nejsou primo zavislé na zadnych

Jjinych investicnich instrumentech.?®

Uvéry lze vieobecné charakterizovat jako individualng uzavirané
obchodni smlouvy. Pravé na zakladé této obchodni smlouvy jsou pak poskytnuty
urCité¢ finanéni objemy. Jedna se tedy o neptfevoditelné, smluvné sjednané
investicni instrumenty. Oproti tomu jsou investicni cenné papiry pievoditelné

a obchodovatelné na penéznim i kapitalovém trhu.

Cizi mény rovnéz fadime do financnich investicnich instrumentu,
protoze diky nim Ize spekulovat na v budoucnu ocekdvanou zménu kurzu.
Je ale zaroven ziejmé, Ze v piipadé valut lze pocitat pouze s kapitdlovym

navySenim. V pfipad¢ deviz mizeme pocitat i s béznymi vynosy, a to z jejich drzby.

Drahé kovy charakterizujeme jako dlouhodobé stalé a vysoce cenéné
druhy komodit v malych objemech zna¢né hodnoty, které nepiinasi zadné vynosy,

ale Ize jejich ndkupem spekulovat na budouci rist trznich cen.?’

% REINUS, O.: Financni trhy, 4., aktualizované a rozsirené vydani, op. cit., s. 221.

2T Tuto skute&nost Ize spatfovat i v sou¢asnosti, kdy na rozdil od roku 2021 za¢ala vyznamné stoupat
cena zlata a jinych drahych kovi. Zlato tedy, praveé na rozdil od roku 2021, je schopno pokryt inflaci
a investor tak nepfijde o své finance v podob¢ uspor.
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1.7.1.2 Zdikladni druhy redlnych investicnich instrumentu

Za zakladni druhy redlnych investicnich nastroji povazujeme hlavné
komodity, nemovitosti a véci movité netradicni, z ¢ehoz je jasné, Ze jejich
charakter je ve srovnani s finan¢nimi instrumenty zna¢né odlisny. I tak si lze
jejich prostfednictvim udrzovat bohatstvi, kdy na jejich zédkladé mizeme tvorit

nastavbové investi¢ni instrumenty.

Komodity jsou stejnorodymi, zameénitelnymi druhy zbozi, které lze
standardizovat a obchodovat bez osobni pfitomnosti. Obchoduji se individualné
za smluvné ujednanych podkladi, ale i burzovnég, k ¢emuz nam slouzi komoditni
burzy. Za specialni komodity Ize povazovat i drahé kovy historicky fazené

mezi finanéni investi¢ni instrumenty.

1.7.1.2.1 Terminované derivatové instrumenty

Terminované  derivatové  instrumenty jsou odvozené nastroje
S charakteristickou vlastnosti dokazujici existenci terminovanych kontrakti,
u kterych je casova zaostalost za okamzikem sjednani, ¢imz se odliSuji od obchodi
promptnich, u kterych je ¢asovéa prodleva minimalni. Z toho vyplyva, ze vyvoj
trznich cen je zavisly na vyvoji promptnich cen investi¢nich instrumentt, které jsou

podkladovymi aktivy nebo jsou na jejich zakladé odvozeny.

V praxi vyuZivame derivatové instrumenty oznacované jako ,,finan¢ni
derivaty* a odvozované od finan¢nich aktiv a derivaty odvozované od realnych
aktiv, predevsim tedy derivaty komoditni. Dale dle vlastnosti ¢lenime derivatové

instrumenty na pevné terminované kontrakty a podminéné op¢ni kontrakty.

1.7.1.2.2 Cenné papiry kolektivniho investovani

Cenné papiry kolektivniho investovani jsou podobné klasickym
majetkovym. Rozdil mezi nimi lze spatfovat v tom, Ze vyvoj jejich trznich cen
zavisi na vyvoji trznich cen kurzl ostatnich investi¢nich instrumentti obsazenymi
v portfoliich vytvofenymi spravci fondl z penéz investorli, které spravuji.
Miuze se jednat o portfolia vytvofena klasickymi investinimi instrumenty,
ale 1 o portfolia readlnych nastroj, jakoz i rizné druhy finan¢nich nebo komoditnich

derivatu.
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2 PRAVNI PRAVA INVESTICNICH NASTROJU

2.1 Charakteristika statniho dohledu

Rychly rozvoj a rlst narodnich i mezindrodnich finan¢nich trht
po 2. svétové valce vedl zaroven i k rostouci slozitosti finan¢nich vztahti a s nimi

1 ocekavany rust potencidlnich rizik.

V soucasnosti existuje mnoho druhi finan¢nich instituci, ale z hlediska
regulace a dozoru je na mist¢ vénovat pozornost subjektim podnikatelského
zaméteni, které ¢lenime dle jejich hlavnich podnikatelskych ¢innosti. V soucasnosti
neni pfesnd hranice mezi Cinnostmi jednotlivych druht finanénich instituci,
protoze vykonavaji vice podnikatelskych ¢innosti investicniho i neinvesti¢niho
charakteru a zaroven Casto byvaji dcefinymi spolecnostmi mateiskych finan¢nich
instituci, nebo jsou jinak majetkové a organizaéné zaclenéni do velkych
mezinarodnich financich konglomerati s podnikatelskou Cinnosti i v nefinan¢ni
oblasti. Z toho vyplyva, Ze optimalizace téchto systému ve finan¢nich systémech
je slozitou zalezitosti a s ohledem na hospodaiskou politiku, ekonomickou
vyspélost, historické zvyklosti a tradice i legislativni rozdily riznych zemi
je takika nemozné stanovit jednotny systém dozoru a regulace pro vSechny zemé

svéta.?®

Vedle statu nebo jinych vefejnopravnich organli se na finan¢ni ¢innosti
podili i fada nestatnich soukromych instituci. Témi se rozumi banky, pojistovny
a penzijni fondy. Dale sem fadime 1 obchodniky s cennymi papiry, organizatory
regulovanych trhii s investi¢nimi nastroji apod., kdy vsechny tyto subjekty
svym zpisobem nakladaji s penézi, s cennymi papiry ¢i jinymi investicnimi
nastroji od vefejnosti. AvSak protoze je téméf zcela nemozné, aby klientska
vefejnost provadéla kontrolu soukromopravnich finan¢nich instituci, pomaha
zde prostiednictvim vydavani pravnich norem Vv nékterych ptipadech stat,
ktery reguluje vznik, podminky, pravidla Cinnosti instituci a podrobuje jejich
¢innost ke statnimu dozoru ve formé zdkoni, pifip. ve form¢ nafizeni vlady

¢1 ve formeé provadécich vyhlasek.

28 REINUS, O.: Financni trhy, 4., aktualizované a rozsirené vydani, op. cit., s. 700.
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Dohledem se rozumi aktivita postavena na pozorovani urcité ¢innosti
nebo stavu, na které vzdy navazuje hodnoceni. Jeho obsahem je dozor
nad dodrZovani pravnich ptedpist, internich pravidel a pravnich akti zavaznych
pro dozorované subjekty s cilem zajiSténi ochrany zajmu klientské vetejnosti
danych instituci, a tim zajistit stabilitu hospodaiského sektoru. Statni dozor
je vykonavan vici subjektim nepodiizenym dozorujicimu organu a jeho
¢innost vzdy souvisi s tvorbou, rozdélovanim a pouzivanim penézni masy,
a to predevsim soukromych financi. Pii zjiSténi nedostatki u dozorovanych
subjektii, organ statniho dozoru obratem aplikuje napravné prostiedky, sankce,

penézité pokuty, v krajnich ptipadech i ukonceni jejich ¢innosti.

Obsah institutu statniho dohledu i opravnénych statnich organt
provadgjici statni dozor a s nimi korelujici povinnosti dozorovanych subjekti,
musi byt zakotven v pravnim piedpisu na Grovni zédkona, protoze pouze tak mohou
byt ukotveny zasady ve smyslu ¢l. 2 a dalSich ustanovenich LPS tykajicich se

uplatiiovani statni moci, ukladani povinnosti a omezovani prav a svobod.?®

Termin statni dohled vyjadruje konecnou odpovédnost statu za stav,
kdy na urcitém uzemi probiha dozorovani financni cinnosti provadeénych vesmés
nestatnimi subjekty, pricemz samotny vykon tohoto dozoru, podminky jeho
provadeni a pripadné instrumentarium ndpravnych opatieni a sankci v rdamci
takového dozoru ukladanych se opirda o autoritu statu a pravni pravidla statem

aprobovand a vynucovanad.®

Samotny proces dohledu nemusi vzdy nutné provadét samotny stat,
resp. organy statu, ale mize byt svéfen vefejnopravnim i soukromopravnim

korporacim, a to se souhlasem statni moci.
2.2 Dohled v oblasti kapitalového trhu

Dohled v oblasti kapitalového trhu se ¢leni na dohledové c¢innosti
nad ftady subjekti aktivnich v oblasti kapitalového trhu, nebo alespon
ptilezitostné vystupuji. Kvuli jednotnému piistupu k dohledové cinnosti

a snadngjSiho zajisténi jednotné statni financni politiky na kapitdlovém

29 BAKES, M. a kol: Financni pravo, 4., aktualizované vydani, Praha. C. H. Beck. 2006, s. 51 — 52.
30 Tamtéz, s. 52.
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i financnim trhu, je dohled svéien od 1. 4. 2006 Ceské narodni bance. Ta jesté dfive,

v roce 1998, také nahradila Komisi pro cenné papiry.3!

Ceska narodni banka vykonava dohled podle zakona &. 15/1998 Sb.,

o dohledu v oblasti kapitadlového trhu a o zméné a doplnéni dalSich zakont,

v aktudlnim znéni, a déle dle fady dalSich zakont, nad obrovskym mnozstvi typti

subjektu kapitalového trhu. Mezi takové subjekty, které podléhaji dohledu
Ceské narodni banky na zakladé ZPKT, se tadi:

3)
b)

c)

d)
e)
f)
9)
h)

P)
)

)

obchodnik s cennymi papiry;

makléf,

zahrani¢ni osoba s povolenim k poskytovani investiénich sluzeb v CR
prostiednictvim organizacni slozky;

investiéni zprostiedkovatel, co by osoba registrovana u CNB;

osoba pouzivajici sluzeb investi¢nich zprostfedkovatel;

eminent cenné¢ho papiru,

burza investi¢nich nastroj, tj. Burza cennych papirti Praha, a. s.;
organizator mimoburzovniho trhu s investicnimi ndstroji, tj. RM-Systém,
a. S.;

provozovatel vypotadaciho systému,

centralni depozitaf;

ucastnik centralniho depozitate;

osoba evidujici navazujici proces na centralni evidenci cennych papird;
osoba vedouci samotnou evidenci investi¢nich nastroju;

osoba zpravujici evidenci navazujici na samostatnou evidenci investi¢nich
nastroj;

provozovatel tiskarny s povolenim k tisku kotovanych listinnych cennych
papird,

institucionalni investor;

osoba se sidlem v CR, co by Gi¢astnik vypoiadaciho systému provozovatele
dle pravniho tadu jiného ¢lenského statu EU;

nuceny spravce obchodnika s cennymi papiry, ktery neni bankou, nuceny
spravce banky, organizatora mimoburzovniho trhu, provozovatele
vypotadaciho systému a centralniho depozitare;

osoba vefejné nabizejici cenné papiry;

31 BAKES, M. a kol: Financni pravo, 4., aktualizované vydani, Praha. C. H. Beck. 2006, s. 51 — 52.
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y)

zasvécena osoba dle § 124 odst. 3 ZPKT,;

osoba, jednajici k trzni manipulaci dle § 126 odst. 1 ZPKT;

osoba s povinnosti oznamit CNB podezieni na manipulaci s trhem
dle § 126 odst. 5 ZPKT;

osoba podilejici se na rozhodovani eminenta s povinnosti informovat
CNB o svych obchodech dle § 126 odst. 5 ZPKT;

osoba majici podezieni na vyuzivani vnitinich informaci, mé povinnost
oznamit udalost CNB dle § 124 odst. 5 ZPKT,

osoba zadajici o pfijeti cenného papiru.?

Ceska narodni banka v dalsi fadé vykonava statni dozor nad nésledujicimi

typy subjekta dle ZIFIS:

a)
b)
c)
d)
€)
f)
9)
h)
i)
)

investi¢ni spole¢nost,

investi¢ni fond,

zakladatel investi¢ni spole¢nosti nebo fondu,

depozitaf,

banka nebo pobocka zahrani¢ni banky,

likvidator investi¢ni spolecnosti nebo fondu,

nuceny spravce investi¢ni spole¢nosti nebo fondu,

zahrani¢ni investi¢ni spolecnost,

zahranicni fond kolektivniho investovani,

banka nebo pobocka zahrani¢ni banky s wuzavienou smlouvou

dle § 43 odst. 2 nebo § 58 ZISIF,

Déale Ceska narodni banka vykonava dohled nad eminenty dluhopist

a dal§imi subjekty dle zakona ¢. 190/2004 Sb., o dluhopisech, v aktualnim znéni,

a rovnéZ nad subjekty pii plnéni jejich povinnosti stanovenym obchodnim

zékonem, a to predevSim pfi:

a)
b)

c)
d)

upravé nabidky prevzeti,

nabyti nebo ponizeni podilu na hlasovych pravech spolecnosti, kde jsou akci
kotovany,

v souvislosti s nabyvanim vlastnich akcii akciovou spole¢nosti,

upisovani akcii veiejng.>

2 BAKES, M. a kol: Financni pravo, 4., aktualizované vydani, Praha. C. H. Beck. 2006, s. 62.
33 Tamtéz, s. 64.
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Ceska narodni banka mize ukladat opatieni k napravé, pozastavit & omezit
¢innost dozorovanému subjektu, zbavit ho povoleni, ulozit mu sankce ve formé
penézité pokuty, ktera v piipadé prokazani spachani prestupku muze dosahnout
az na vrcholnych 300 miliont K¢ dle ZPKT nebo az 150 milioni K¢
Vv piipadé piestupki fyzické osoby dle ZPKT. Samotné spravni fizeni pited CNB
je dvoustupnové, kdy proti prvostupiiovému verdiktu lze podat napravny

prostiedek v podobé rozkladu, o kterém rozhoduje bankovni rada CNB.3*

2.3 Prehled pravni upravy v oblasti investic a financnich trhi

na urovni EU

Rychly rozvoj a rlst narodnich 1 mezindrodnich finanénich trha
po 2. svétové valce vedl zaroven i k rostouci slozitosti finan¢nich vztahti a s nimi
i o¢ekavany rist potencialnich rizik.*® V této struénéjsi kapitole bude tedy zminén
pouze zéakladni ptehled pravni Gpravy tykajici se oblasti investic a finan¢nich trhti
jako takovych, jelikoz se jedna o velmi roztfiStény pravni obor. Na rozdil
od naptiklad civilniho procesu, ktery je upraven zejména dvéma zékony,
je problematika investovani a finan¢nich trhi jako takovych roztfisténa
do velkého poctu vnitrostatnich pravnich ptedpist, ale rovnéz do pravnich
predpistt na Urovni EU nebo dokonce do mezinarodnich smluv, které maji
pfesah mimo EU. Pro tplnost 1ze odkazat na vyCerpavajici dilo ,,Investi¢ni sluzby
a néstroje po rekodifikaci“ od Kubicka a Pavlata,®® které obsahuje podrobné&jsi

prehled zejména nadnarodni pravni Upravy.
2.3.1 BASEL |

V roce 1975 byl pfijat tzv. Basilejsky konkordat, ktery vymezoval
odpovédnost narodnich organiti bankovniho dohledu pii dohledu nad rizikem
likvidity a solventnosti pobocek zahrani¢nich bank. V roce 1987 schvalili
guvernéfi centralnich bank skupiny zemi G-10 smérnici, jejimz obsahem byla

aplikace principu konsolidace. Tato smérnice téZ obsahovalo to ustanoveni o tom,

3 BAKES, M. a kol: Financni pravo, 4., aktualizované vydani, Praha. C. H. Beck. 2006, s. 65.

3% PAVLAT, V.; KUBICEK, A.: Regulace a dohled nad financnimi trhy, 2. piepracované vydani.
Praha, Vysoka skola finanéni a spravni, o. p. s., 2010, s. 59.

% HUSTAK, Z., SMUTNY, A.. Investicni sluzby a ndstroje po rekodifikaci. Praha,
C. H. Beck, 2016.
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ze odpovédnost za dohled nad rizikem celé bankovni skupiny piipadd organu

dohledu zemé sidla matei'ské banky.>’

Po aféfe banky Ambrosiano v roce 1983 dosSlo k revizi a byly piijaty
nové zasady dohledu nad zahrani¢nimi zafizenimi bank zdiraziujici spole¢nou
povinnost organd dohledu domacich i hostitelskych zemi za problémy solventnosti

a likvidity zahrani¢nich pobocek a vSak i dcefinych bank.

Roku 1988 byla oficialn& uzaviena Basilejska dohoda 1.%8 Jejim poslanim
bylo a je zvysit mezinarodni finan¢ni stabilitu na zakladeé vyssiho stupné koordinace
dohledu nad mezinarodnimi bankovnimi operacemi. Oficialné byl original textu
zvefejnén 11. Cervence 1988, a to pod nazvem ,International Convergence

of Capital Measurement and Capital Standards*.

Diky této dohodé byl pevné podchycen zakladni kmen mezinarodnich
standardt, podle nichz se komeréni banky ¢lenskych zemi G-10 mély od roku 1993
drzet kapitdlu v minimalni vysi alesponi 8 % aktiv dle rizikovosti. Pro tento
ucel délime kapital na dvé slozky, a to na (i) Tiers 1 a na (i) Tiers 2.
Tiers 1 tzv. ,.core capital”, se, co by jadrovy kapital, sklada z béznych akcii,
rezerv, nekumulovatelnych preferen¢nich akcii, hybridnich akciovych instrumentt,
zisku, minoritnich z4jmi v konsolidovanych pobockach, od nichz je odecten
,»goodwill* a n¢které dalsi polozky. Tiers 2 je tvofen z dalSich internich a externich
dostupnych zdroji bankam, které dale d€lime na tzv. ,,upper Tiers 2, kam spadaji
kumulovatelné preferen¢ni akcie, ztraty z ptijcek, nevykéazané rezervy, preceiiované
rezervy diskontovatelné v 50 %, jako jsou majetek a akcie, jehoZ majetek se méni,

hybridni dluhové néstroje a tzv. lower tiers, coz je podfizeny dluh.*

Tiers 2, anglicky téz ,,supplementary capital“, se dle Basel 2 sklada

Z nasledujicich polozek:

a) skryté rezervy — Basel Il ponechava tuto Cast na Upraveé jednotlivych
narodnich reguldtorti, neprthlednost je divodem pro vyjmuti polozky

z Tiers 1;

3 PAVLAT, V.; KUBICEK, A., Regulace a dohled nad financnimi trhy, 2. piepracované vydani,
s. 60.

3 Neboli BASEL I.

¥ PAVLAT, V.; KUBICEK, A., Regulace a dohled nad financnimi trhy, 2. prepracované vydant,
S. 61.
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b) rezervy z piecenéni — v nékterych zemich dochazi v tucetnictvi
k pfecenovani aktiv z historické ceny na souc¢asnou hodnotu;

C) Obecné rezervy — mohou byt zapocitany pouze do vyse 1,25 % ze sumy
rizikové vazenych aktiv, resp. 0,6 % pokud banka pouzivd k ocenéni
tvérovych rizik IRB piistupy;*°

d) hybridni nastroje dluht a kapitalu — jedna se o nastroje, v nichz jsou
zkombinovany nekteré vlastnosti aktiv i pasiv;

e) podrizeny dluh — zapocitava se ve vysi 50 % a pouze za piedpokladu,

ze doba splatnosti je delsi nez 5 let.
Tiers 2 mtize vsak dosahovat vy$e maximaln& 100 % slozky Tiers 1.4

Rizikové vahy jsou dany typem rizika stoupajici s jeho vysi. Nulovou
rizikovou véhu méla hotovost, zlato a dluhopisy vydané OECD. Dale 20 %
rizikové vahy piedstavovaly dluhopisy pro pojisténé hypotéky, 50 % pojisténé
hypotéky a 100% vahu nesly veskeré pijcky korporaci a pohledavky za bankami

nebo vladami zemi, které nejsou ¢leny OECD.

Koncepce dohody Basel | ¢elila mnoha kritickym namitkam, jako ze je
Tiers 2 neumoziuje v riznych zemi zatadit totozné aktivum do jedné slozky,
tudiz se mnohé zemé snazily toto obejit riznymi inovacemi s nezadoucim
dasledkem, kdy po sléze nemohl byt instrument zatazen uz do zadné Slozky
kapitalu. Kritizovano bylo 1 zavedeni pfili§ zjednoduSenych konverznich
ekvivalenti a velkou diskuzi byla i tématika rizikovosti, kde byly do kategorie
nejrizikovéjsich ptjcek zarazovany i1 dluhopisy velkych mezinarodnich korporaci,

vykazujicich rating AAA.*

I kdyZ Basel | umoznoval arbitraz vyuZzivajicich mezer v regulaci n€kterych
nastroji, jejim z hlavnich nedostatkli bylo zaloZeni na universalnim pfistupu

ke vSem mezinarodnim bankam bez ohledu na jejich zameétfeni a rozsahu.

40 IRB ptistupem se obecn& rozumi takovy piistup, ktery je zaloZen na internim ratingu stanoveném
bankou a bere v potaz rizikovost, jak je dle jednotlivych tfid aktiv vnimana v daném ekonomickém
prostiedi. Pii jeho pouzivani tak banka kapitalové pozadavky odvozuje z vlastniho posouzeni
rizikovosti prislusného uveérového portfolia, tj. na zaklad€ vlastnich modelovych odhadii rizikovych
parametrd, které vstupuji do vypocti kapitalovych pozadavki.

4 KLESLA, A.: Rizika a financni iizeni banky. Praha, Vysoka $kola finan¢ni a spravni, o. p. s.
Piednaska. [on-line]. 2016. [cit. 08-03-2022]. Dostupné z: https://slideplayer.cz/slide/12581543/.
2 PAVLAT, V.; KUBICEK, A., Requlace a dohled nad financnimi trhy, 2. prepracované vydani,
S. 62.
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Basel 1 prosel péti upravami, a to v letech 1991, 1994, 1995, 1996 a 1998,

4

Po roce 1996 vyslo najevo, ze bude nutné prejit k nové regulaci finanénich
rizik bank, protoze Basel | prokdzala, Ze dosavadni Upravou neni schopna
dostate¢né pokryt rizika a je nutné zavést jejich citlivéjsi méteni. Cely proces
piiprav oznacujicich Basel Il trval dlouhych 7 let, do roku 2007, kdy vzesla
v platnost, a banky byly nuceni do této doby provadét vypocty podle pravidel

Basel I i Basel Il.

2.3.2BASEL Il

Cilem Basel 2 je nahradit univerzalni ptistup. Basilejsky vybor vydal
v Cervnu v roce 1999 navrh nového ramce kapitdlové priméfenosti, postaveny

na tfech hlavnich pilifich:

1. prvnim pilifem jsou minimalni kapitalové pozadavky;
2. druhym pilifem je samotny proces dohledu, resp. aktivity bankovniho
dohledu;

3. tretim trZznim pilifem je disciplina bank.

Po Cervnové schiizi Basilejského vyboru v roce 1999 nasledovaly diskuze
S bankovnimi institucemi a regulacnimi organy. Nasledné¢ 26. cervna 2004
byl vydan novy ramec kapitalové piiméfenosti s oficialnim nazvem ,,New Basel

Capital Accord“.*

Klesla ve své prezentaci dobie a ptehledné znazoriiuje schématem déleni

Basel 2 do onéch tii pilifd, viz nize obrazkem ¢. 3.

4 KLESLA A.: Rizika a financni Fizeni banky. Praha, Vysoka $kola finanéni a spravni, o. p. s.
Piednaska. [On-line]. [cit. 08-03-2022]. Dostupné z: https://slideplayer.cz/slide/12581543/.
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Obrazek ¢. 3: Rozdéleni Basel I1 do tFi pilira

Zdroj: KLESLA, A: Rizika a financni rizeni banky.

BASEL IT
1. pili¥ 2. pilif 3. pilif
Minimalni kapitalovy Aktivity bankovniho TrZni disciplina
pozadavek dohledu (proces
dohledu)
v
Uvirové riziko Operaéni Trini riziko
riziko

2.3.3BASEL Ill a1V

Ceska narodni banka se dne 7. zati 2021 spolu s dal§imi 24 organy dohledu
a centralnimi bankami né€kterych Clenskych statti EU stala signatdiem spole¢ného
dopisu adresovaného vysokym predstavitelim Evropské komise pro oblast
finan¢nich sluZeb, finanéni stabilitu a unii kapitalovych trhi.** V dopise vyjadiuji
podporu plné, v€asné a konzistentni implementaci mezinarodniho konceptu

obezietnostni bankovni regulace Basel I1I.

Smyslem dopisu je vytvofit protivdhu snahdm o rozmélnéni konceptu
Basel III v EU. Podle nazoru signataii je dodrZzeni konceptu v nejlepSim zdjmu
Evropy, nebot’ posili odolnost bank a tim i1 hospodafsky rast. Dodrzovani
dohodnutych jednotnych globalnich pravidel také umoziiuje vzijemnou
srovnatelnost bank. Probéhlé krize navic ukazuji globalni propojenost ekonomik,

coz podtrhuje pottebu jednotnych globalnich pravidel.

4 Mairead McGuinness (Komisaika pro finanéni sluzby, finanéni stabilitu a unii kapitalovych trhi,
Evropska komise). Dopis pro: John Berrigan (Generalni feditel, Generalni feditelstvi pro finanéni
stabilitu, finan¢ni sluzby a unii kapitalovych trhli, Evropska komise). 7. zaii 2021, 3 listy. Dostupné
z https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/.galleries/cnb-
news/20210907_joint_letter_concerning_basel_iii_cz.pdf.
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Specificky se v dopise zdlraziuje podpora pro novy, rizikoveé citlivé)si
standardizovany pristup k uvérovému riziku, pro minimalizaci odchylek v EU
a zejména pak pro vystupni prah, ktery predstavuje limit pro dosazenou Usporu
na kapitalovém pozadavku pii aplikaci internich modeld a jehoz vSechny vrstvy
by mély byt vypoéteny z jednotné zakladny rizikové vazenych aktiv. CNB navic

podporuje, aby vystupni prah byl zaveden na vSech urovnich konsolidace.

Basel IV je neformalni nazev pro soubor navrhovanych bankovnich reforem
vychézejicich z mezindrodnich bankovnich dohod znamych jako Basel I, Basel 11
a Basel III. Oznacuje se také jako Basel 3.1. Zah4ajeni implementace je naplanovano

na 1. ledna 2023.

2.3.4 MIFID

MIFID je smérnice, vysvétlujici zaklady evropského piedpisu zvaného
smérnice o trzich finan¢nich nastroja, anglicky ,,Market in Financial Instruments
Directive®, ktera byla transportovana do ¢eského pravniho ufadu, a to zejména
novelou ZPKT. MIFID uvadi, jak dobfe jednat s obchodniky s cennymi papiry,
tedy se spole¢nostmi v Evropé, které poskytuji investi¢ni sluzby. Primarnim

cilem MiFID, je zharmonizovani ochrany investorti, a to v celé Evrop&.*

MiFID stanovuje tfi hlavni zdsady pro obchodniky, které¢ ho nabadaji
k tomu, aby:

1. vZdy jednat Cestné, spravedlivé a profesionalné;

2. poskytnout vzdy dobie zpracované informace, které jsou korektni, jasné
a nejsou zavadgjici;

3. poskytnout investi¢ni sluzby berouci v potaz konkrétni situaci a individualni

profil investora.

Prirucka je koncipovana chronologicky dle jednotlivych na sebe

navazujicich fazi investi¢niho procesu mezi investorem a obchodnikem.*

4 CESR: MiFID-Priivodce spotiebitele. Investovani do financnich produkti. 2008. CESR. [on-line].
[cit. 11-03-2022]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/dohled-financni-trh/ochrana-
spotrebitele/.galleries/ochrana_spotrebitele/MiFID_CZ.pdf.

4 Tamtéz.
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2.3.5MIFID I

V roce 2010 doslo k revizi smérnice MiFID, ktera reagovala na vyvoj
kapitalového trhu, investi¢nich nastroja, investi¢nich sluzeb a technologii a rovnéz
na pokrok, jehoZ bylo dosaZeno pii vytvafeni jednotného trhu.*’ Koncem roku
2011 byl publikovan navrh novelizované pravni Upravy v podobé ramcové
smérnice. MiFID a MiFIR byly finaln¢ schvaleny v poloviné roku 2014 s tim,
ze transpozicni lhita uplyne v poloviné roku 2016 a novy rezim bude uc¢inny
od 1. 1. 2017. V souladu s Larosiérovou zpravou byly tyto smérnice a nafizeni
vydany kviili maximalni harmonizaci a minimalizaci prostoru pro specifickou
narodni upravu. Cilem bylo vytvofit skutecné jednotny, plné harmonizovany
trh soubor pravidel pro unijni financ¢ni trh, které umoznuje dalsi integraci

vnitfniho trhu EU.

Oproti MiFID pfinasi MiFID II fadu zmén pravidel pro poskytovani
investicnich sluzeb, byt jiz v ne tak revoluénim podéni jako pii vydani
smérnice MiFID. Mimo jiné rozsifuje ptisobnost na komoditni derivaty a emisni
povolenky a zaroven zuzuje rozsah vyjimek z pusobnosti stavajici smérnice.
Doslo k zpfisnéni pozadavki na cCinnost a organizaci poskytovateli
investi¢nich sluzeb, tak dale a na cinnost provozovatele trznich platforem.
O tomto vSak pozd¢ji v této praci. Zptisnéni se ale také dotklo povoleni
a podminek pro Cinnost poskytovatelii datovych sluzeb na kapitdlovém trhu.
Zptisnéni neunikla ani pravidla pro poskytovatele investicnich sluzeb ze tretich

zemi.

2.4 Prehled pravni upravy v oblasti investic a financnich trhu

na urovni CR

2.4.1 Zikon o dohledu v oblasti kapitilového trhu o zméné a doplnéni

dalSich zakonu

Parlament Ceské republiky se usnesl dne 13. ledna 1998 na zakong&
¢. 15/1998 Sh., o dohledu v oblasti kapitalového trhu o zméné a doplnéni dalsich

zakont, ktery upravuje puasobnost a pravomoci Ceské narodni banky

47 Evropska komise: Commision services Consultation Document: Review of the maketsin Financial
Instruments Directive (MiFID). Publikovano dne 8. prosince 2010. [on-line]. [cit. 11-03-2022].
Dostupné z: https://ec.europa.eu/finance/consultations/2010/mifid/index_en.htm.
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pii dohledu nad kapitdlovym trhem a stanuje tak prava a povinnosti subjekti,
které aktualné na trhu piisobi. ZDOKT zaroven navazuje na piimo pouzitelné

ptedpisy Evropské unie, které byly do ZDKOT zaimplementovany.

Ceska narodni banka svym dohledem posiluje mj. davéru investori
a eminentil investi¢nich nastroju v kapitalovém trhu, protoze pfispiva jak k jejich
ochrané, tak 1 rozvoji kapitdlového trhu, a tim podporuje samotnou Osvétu
v této oblasti. Samotny dohled CNB je v rozsahu a v souladu s ZDOKT
1 se zvlastnimi pravnimi piedpisy upravujicimi sekci podnikani na kapitdlovém
trhu, obhospodafovani a administraci investicnich a zahrani¢nich fondd,
nabizeni investic, prdva obchodnich korporaci, doplitkové penzijni spoteni
a penzijni pfipojisténi. Déle rozhoduje o pravech, pravem chranénych zéjmech
1 povinnostech pravnickych a fyzickych osob, které stanovuje tento zakon.
Zaroven kontroluje troven plnéni informacnich povinnosti osob podléhajicich

dohledu CNB pod ZDOKT a vykonava dalsi ¢innosti dle tohoto zikona.

2.4.2 ZaKkon o podnikani na kapitalovém trhu

W

Zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu zpracovava
predpisy EU navazujici na jeji pfimo pouzitelné piedpisy a upravuje poskytovani
sluzeb v oblasti kapitdlového trhu a ochranu kapitdlového trhu a investort.
Tento zakon rovnéZz zapracovava predpisy upravujici zavére¢né vyrovnani,
kdy upravuje i pravni rezim zavérecné¢ho vyrovnani. ZPKT upravuje ptisobnost
CNB a Ministerstva financi CR a s nim spjaté pfestupky v ndvaznosti na p¥imo

pouzitelny predpis EU upravujici:

a) ratingové agentury;

b) prodej na kratko a aspekty swapt avérového selhani;

c) OTC derivaty, tstfedni protistrany a registry obchodnich udaju;

d) obezietnostni pozadavky na uverove instituce a investi¢ni podniky,

e) zlepSeni vypoifadani obchodti s cennymi papiry v EU v¢. centralniho
depozitate;

f) zneuzivani trhu;

g) transparentnost obchodil zajist'ujicich financovani;

h) trhy finanénich nastroja;

i) sdéleni klicovych informaci retailovych investi¢nich a pojistnych produktt

S investi¢ni slozkou;
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)

K)

indexy pouzivané jako referencni hodnoty v nastrojich a smlouvach finan¢ni
sféry i pro métfeni vykonnosti investi¢nich fondd;
obecny ramec pro sekuritizaci;

prospekt uvetejnény pii nabidce nebo pii pfijeti cennych papira.
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2.5 DalSi nadnarodni prameny

2.5.1 Pravo EU: Larosiérova zprava

V fijnu roku 2008 byla piedsedou komise EU, Josém Barrosem, ustavena
komise povéfend vypracovanim zpravy o budouci podobé evropské regulace
a dohledu nad finan¢nim sektorem, s piedsedou Jacques de Larosiére, ktera byla
tii mésice poté predstavena na Komisi EU, tedy dne 25. fijna 2008 v Bruselu.
Larosiérova zprava analyzuje pfi¢iny svétové finanni a ekonomické krize
a jeji dusledky pro regulaci a dohled nad finan¢ni sférou. Zprava je c¢lenéna
do ¢tyt kapitol, kdy prvni analyzuje pfiCiny finanéni krize, druha tzv. Politika
a oprava regulace rozebira vztah mezi makroekonomickou politikou a regulaci,
tieti tzv. Oprava dohledu v EU rozebira a vysvétluje podminky pro vybudovani
evropského systému finan¢niho dohledu a ¢tvrta tzv. Globalni oprava pojednava
o nezbytnych zménidch v mezinarodnim systému regulace a dohledu EU.
Celad zprava je doplnéna 0 pét pfiloh s vlastnim textem, kdy prvni pftiloha
povéiuje Larosiérovy skupiny k vypracovani zpravy, druha podava informace
o zucastnénych osobnostech, tieti shrnuje dosavadni pribéh integrace finan¢nich
trtht v EU a pata ptiloha v tabelarni podobé& shrnuje navrhy na pravomoc
mezi narodnimi organy dohledu, a institucemi V evropském systému.
Vysledky rozborG jednotlivych kapitol jsou shrnuty v 31 doporucenich,
kdy je kazdé jednotlivé doporuCeni piinaSi rozbor daného problému.
Na zavér jsou formulovany problémy, pfedlozeny ndvrhy na zmény v systému

regulace a dohledu v mezinarodni a narodni roving.*®

Autofti zpravy vychazeji predevsim ze slabin dosavadni regulace a dohledu,

kdy je pozornost vénovana hlavné na:

a) spravném nakladani s finan¢nimi bublinami;

b) posileni dohledu nad slabé regulovanymi institucemi;

€) zmeénéni regulacnich a ucetnich postupti, vedouci k posileni tzv.
pro-cykli¢nosti;

d) zabezpeceni mezinarodni konzistentnosti standardt a pravidel apod.

8 PAVLAT, V.; KUBICEK, A., Regulace a dohled nad financnimi trhy, 2. prepracované vydant,
5. 92 -93.
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Mezi zékladni zmény pravidel Basel 2 jsou body:

a) postupné zvySovani kapitalnich pozadavka;
b) redukovat pro-cykli¢nost;

C) zptisnit pravidla mimobilan¢nich polozek;
d) vyrazngjsi zpevnéni norem fidici likvidity;

e) posileni pravidel bankovni vnitini kontroly a fizeni samotnych rizik.

Z dtvodu zna¢ného podilu ratingovych agentur na slabinach regulace,

Larosiérova skupina doporucuje:

a) ratingové agentury budou v EU pod dohledem registrovany;

b) ptfezkoumani zptusobu fungovani onych ratingovych agentur vcetné jejich
financovani;

C) umoznit rozd€leni ratingu od poradenstvi;

d) vyuzivani ratingu pii finanéni regulaci;

e) strukturovany rating zabezpecit v systému kdédovani.

Je nutné, aby pfislusSné organy cClenskych zemi EU mély dostate¢nou
pravomoc k dohledu, a to vcetné moznosti uvalit na naruSitele legislativné
nastavenych pravidel sankce a bojovat tak proti finan¢ni kriminalité. Nasledujici
doporuceni se snazi vyplnit mezery v dosavadni regulaci, kdy jednou z mezer
je existence neregulovaného bankovniho sytému a zprava doporucuje, aby byl
rovnéZ podroben regulaci a s ni souvisejici registraci a informaéni povinnosti
pro ,hedgeové” fondy a jejich manazery, s ¢imz souvisi zavedeni vysSich
kapitalovych pozadavkl pro banky. Zavazné jsou zrovna tak i navrhy tykajicich
se sekuritizovanych produktl a trhli s finanénimi derivaty, a proto zprava
doporucuje zjednoduseni a standardizovani mimoburzovnich derivatu,
zavedeni Urokovych rizik, zavést a povinné€ vyZadovat, aby swapy urokového rizika
mély moznost vypoiadavat se pouze clearingovymi systémy s dostateCnym
kapitalem. U investi¢nich fondii vyZaduje propracovana pravidla, jejich definici
a kodifikovana aktiva a pravidla delegace funkci depozitaii. VSechny nedostatky
musi ale odstraiovani vZzdy v mezinarodnim meéfitku, a proto efektivné
fungujici finanéni trh EU musi byt vybaven harmonizovanym souborem

zékladnich pravidel.*°

49 PAVLAT, V.; KUBICEK, A., Regulace a dohled nad financnimi trhy, 2. pFepracované vydant,
s. 94.
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Je z4douci, aby Evropska rada spolu s Finan¢nim vyborem vytvofila systém
makroekonomického varovéani pied riziky s povinnosti vzajemného informovani
o vysokém riziku, a pokud by meélo snad dojit k dysfunkci ménového
a finan¢niho systému, bude ESRC varovat IMF, FSF a BIS se snahou
dohodnout se na opatfenich na urovni globalni a EU urovni. Dale je zadouci,
aby byl makroekonomicky dohled nad obezietnym podnikani finan¢nich
instituci svéfen instituci Evropského systému finanéniho dohledu, ktera je

decentralizovanou siti s ndrodnimi dohliziteli.

Nyni existuji vybory na Urovni EU vytvofené v ramci Lamfalussyho
procesu, tj. CEBS, CEIOPS a CESR, které maji byt pfeménény na analogové
evropské instituce majici koordinovat aplikaci standardii dohledu a garanci
spoluprace s mezinarodnimi dohliziteli. K samotnému vzniku instituce Evropského
systému finan¢niho dohledu je potieba docilit dvou stadii, kdy béhem prvniho
stadia, v roce 2009 — 2010, vznikla Evropské instituce bankovniho dohledu®,
Evropska instituce pro dohled nad pojistovnictvim®! a Evropska instituce pro cenné
papiry®?. Déle byl pfipravovan soubor harmonizovangjsich pravidel, pravomoci
dohledu a sankénich rezimu, kdy by mélo byt do konce roku 2009 v EU ustaveno
celkem 123 kolegii dohledu. V druhé fazi, v letech 2011 — 2012, byl zaloZen
integrovany Evropsky systém finanéniho dohledu® a doslo k pfeméné dosavadnich
vybori v evropské instituce s profesiondlnimi pracovniky s vlastnim autonomnim
rozpo¢tem. Do vedoucich funkcei jsou vedouci pracovniCi jmenovani na dobu osmi
let. Pravomoc téchto ,novych® tfadu je rozSifena a muZze piijimat zavazné
standardy dohledu, zprostfedkovavat pravni jednani mezi organy dohledu,
pfijimat technickd rozhodnuti vi¢i individudlnim finan¢nim institucim, dohlizet
na kolegy a koordinovat jejich ¢innost, jmenovat skupinovy dohled, licencovat
¢innost, dohlizet nad ratingovymi agenturami a spolupracovat s Evropskou radou

pro systémové riziko.>*

50 Téz znama jako EBA. Tato zkratka je ¢asto uzivana i v odborné literatufe nebo v hromadnych
sd€lovacich prostiedcich.

51 Téz zndma jako EIA. Tato zkratka je Gasto uzivéna i v odborné literatuie nebo v hromadnych
sd€lovacich prostiedcich.

52 Téz znama jako ESA. Tato zkratka je Casto uzivana i v odborné literatufe nebo v hromadnych
sdélovacich prostiedcich.

%3 Oficidlni zkratka uzivana zejména v odbornych publikaci je ESFS.

% PAVLAT, V.; KUBICEK, A., Regulace a dohled nad financnimi trhy, 2. prepracované vydant,
s. 95.
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Uz Summit skupiny G-20, ktery se konal v listopadu 2008, se zabyval
problémem finan¢nich krizi a fesil pfistupy k jejimu piekonavani. Dale také
vyznamné prispél ndvrhim pro praktickd opatfeni k piekonani krize a rovnéz
zasadnim navrhim na zmény v oblasti narodni mezinarodni regulace a dohledu

nad finanénimi trhy a na zmény globalni finanéni architektury.*

Samotny proces feSeni krize probihal ve vice soubéznych liniich,
kdy se za ptredni klicovou linii povazuje skupina G-20, do které patii USA,
Velké Britanie, Némecko, Francie, Japonsko a dalsi staty s vyspélymi finan¢nimi
trhy. Dale linie EU, tedy druha linie, kam spada i linie jejiho integra¢niho
seskupeni spéjici k jednotnému finanénimu trhu v EU a tfeti linii prezentujici
na pud¢ Organizace spojenych narodi, jichZ se spolu s vyspélymi zemémi Ui¢astni
i rozvojové zemé. V ramci dosavadnich jednani byly rozpracovany dokumenty,

které jsou predmétem diskuzi, jako je Akéni plan vypracovany skupinou G-20.%
2.5.2 Akéni plan vypracovany skupinou G-20

Na listopadovém summitu G-20, v roce 2009 byl pfijat tzv. Akéni plan
Kk uskutecnéni principt reformy finanéni sféry, ktery je zaznamenan i v Deklaraci
summitu o finanénich trzich o svétové ekonomice z 15. 11. 2009 ve Washingtonu.
Ze vzniklého planu vzeSly vychodiska pro pfijimani praktickych opatient,

a to opatfeni jak okamzitd, tak sttedn€dobd. Vychodiska délime do péti okruhti:

posileni transparentnosti a odpovédnosti;
pozvednuti regulace na vyssi Groven;
prosazovani integrity;

posileni mezinarodni koordinace;

a c w N oE

reforma mezinarodnich finan¢nich instituci.?’

2.5.3 Stiglitizova zprava

K prekonani svétové krize bylo bezesporu velmi diilezité, aby z rozhodnuti
Valného shromazdéni OSN vzeslo, ze bude jmenovana Expertni komise

v Cele s prof. Stiglitzem, drzitelem Nobelovy ceny. Ten m¢l za kol vypracovat

5 PAVLAT, V.; KUBICEK, A., Regulace a dohled nad financnimi trhy, 2. prepracované vydani,
s. 88.

% Tamtéz, s. 89.

5 Tamtéz, s. 88.
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rozbor financni krize a doporuceni na pfijeti opatieni. Toto valné shroméazdéni

se konalo v bteznu 2009, v sidle OSN v New Yorku, kdy probihajici diskuze nesla

nazev ,,Svétova finan¢ni a ekonomicka krize a jeji dopady na rozvoj“ a stala

se soucasti rozsahlych uprav na stejnojmenné konferenci OSN v cervnu 2009

na zékladé¢ rezoluce OSN 63/239 z 24. prosince 2008. Zprava je rozdé€lena

do 3 ¢asti, kdy prvni shrnuje obecné principy spojené s financnimi trhy, druha

se zabyva zasady regulace a tfeti ¢ast charakterizuje novou strukturu regulace.

Vychodisky regulace jsou:

1.
2.

ZlepSeni transparentnosti a srozumitelné zvetejiiovani udajli investoriim;
regulace motivace, protoze soucasny stav az pfili§ pfijimaji nadmérna
rizika, pozornost je vénovdna kritkodobym cilim a vznikd tak Spatna
ucetni praxe;

konkurence je klicem pro efektivni trzni ekonomiku. Finanéni instituce
jsou az prilis§ velké a pfi jejich potizich je pak téméF nemozné je zachranit.
DodrZovani zasad politiky konkurence bude velmi obtizné, protoze vyrostly
az priliS objemné banky a po skonceni krize bude nutné je rozdélit,
banky se nechovaji konkuren¢né a uctuji vysoké poplatky, které budou
muset byt, jak vic¢i obchodnikiim, tak vici spotiebiteliim transparentngjsi;
potlaceni vykofistovatelskych a rizikovych praktik ve finanénim sektoru.
Je Zadouci vydat zdkon proti existenci lichvy, omezit vysi uroku,
u hypoteék zakéazat proménlivé urokové sazby a zarazit vysoké poplatky
pii Castém refinancovani pij¢ek a hypoték. Také je potfeba zamezit
priliSnou aktivitu bank, tedy zvysit poZadavky na kapitdlovou pfimétenost.
S finan¢nimi derivaty budou moci pracovat pouze financni subjekty
se schvalenim komise pro bezpecnost finan¢nich produkti;

reforma mezinarodnich finan¢nich instituci;

dostatecné vysoky kapital a majici kontrolu nad riziky v komercnich
bankach;

vV

systém regulace je usporadany, tak aby vyhovoval snadnéjSimu vynucovaci

k dodrzovani predpisi.>®

%8 PAVLAT, V.; KUBICEK, A., Regulace a dohled nad financnimi trhy, 2. prepracované vydani,
s.91-92,
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3 EKONOMICKE ASPEKTY OBCHODOVANI
INVESTICNICH NASTROJU

3.1 Vybrané investi¢ni nastroje

Tato kapitola bude zamétena na vybrané investicni sluzby v smyslu
Ptilohy ¢. 1, Oddilu A a Oddilu B MiFID a totozné¢ ustanoveni MiFID II
a prislusného ustanoveni § 4 ZPKT. V z4jmu zachovani uplnosti tohoto tématu
je nutné alespoii strucné charakterizovat hlavni investi¢ni sluzby, a to v dasledku
zachovani analytické hloubky a pfijatelného rozsahu prace s ohledem na existenci
kvalitni odborné literatury.®® Bliz§i pozornost bude vénovéana pouze vybranym
investiénim sluzbam, které l1ze co do jejich charakteru chapat za nehlavngjsi
investicni néstroje soudobych finan¢nich trhii. Bude se jednat pfedevS§im
o investicni sluzbu pfijimani a preddvani pokyna tykajicich se investicnich
nastroji,® jez byva v praxi oznadena za investi¢ni zprostfedkovani a investi¢ni

poradenstvi tykajicich se investi¢nich nastroji.5t

Lze obecné vychazet z hypotézy, ze u obou vyse zminénych investi¢nich
sluzeb dochazi v piipadé¢ praktického vyuzivani a poskytovani investi¢nich
sluzeb k nesouladu mezi materialnim obsahem a formalnim zafazenim
poskytovanych investi¢nich sluzeb, formalné¢ se ftadicich do kategorie
piijimani a pteddvani pokynu tykajicich se investicnich nastroji napliluje

spiSe znaky posyktovani investi¢niho poradenstvi.

V nésledujicich fadkéch si jednodusSe shrneme jednotlivé vybrané investicni

sluzby.

3.1.1Provadéni pokynu tykajici se investicnich nastroji na ucet

zakaznika

U této sluzby, kterd je poskytovana vyhradné obchodniky s cennymi papiry
V navaznosti na niZe rozpracovanou sluzbu pfijimani a pfedavani pokynl
tyzkajicich se investicnich nastroji, je podstatou této investicni sluzby

obstaravatelskd Cinnost obchodnika s cennymi papiry jako zdstupce zakaznika

% HUSTAK, Z., SMUTNY, A., Investicni sluzby a ndstroje po rekodifikaci.
80 Ve smyslu ust. § 4 odst. 2 pism. a) a odst. 4 ZPKT
81 Ve smyslu ust. § 4 odst. 2 pism. €) a odst. 5 ZPKT.
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pii realizaci transakce s jednim nebo vice investi¢nimi nastroji.?? Obstaravani
obchodovani na kapitalovém trhu byva nazyvano jako brokerage, coz v piedkladu
znamena, ze charakteristickym obsahem této sluzby je, obstaravani na ucet
zékaznika, zahrnujici nalezeni vhodné protistrany a pfevodniho mista a zaroven
zajisténi redlného sparovani pokynu s pokynem protistrany.’® V tomto piipadé
OCP jako zastupce zakaznika nenese ekonomické riziko obstaravaného obchodu

a nestava se beneficientem investi¢nich nastroju, jichz se obchod tyka.
3.1.2 Obchodovani s inveti¢nimi nastroji na vlastni uicet

Podstatou této investi¢ni sluzby je transakce, v ramci které se OCP
jako poskytovatel dané sluzby sdm stava stranou transakce, nese jak ekonomicky
prospech tak i rizika pfedmétné transakce a stdva se tedy konec¢nym vlastnikem
penéznich prosttedkl ¢i investi¢nich nastrojii. Tato sluzba mize spocivat vstupu
komisionafe do obchodni pozice na zakladé existujiciho vztahu se zdkaznikem
zalozeném pisemnou formou dle smouvy o komisi, jejiz podstatou obecné
byva poskytovani investicni sluzby provadéni pokynii na uéet zakaznika.
Tzn., ze proda ¢i odkoupi ze svého majetku investi¢ni nastroj, kterého se dana
transkace tyka. Zde musime k OCP pfistupovat ze strany tviurce trhu — market
makera, tedy osoby, kterd obchoduje na finanénim trhu na vlastni ucCet
S investicnimi ndstroji tim zplUsobem, ze kontinudlné nabizi ucastnikiim
ptislusného trhu ptileZitost uzaviit obchod tykajici se daného investi¢niho nastroje

za jim stanovenou cenu.®

62 Smérnice MiFID II v ¢l. 4 odst. 1 bod 5) MiFID II definuje tuto sluzbu jako jednani vedouci
k uzavieni smlouvy o ndkupu ¢i prodeji jednoho nebo vice finan¢nich nastroji na tcet
obstaravaného, vcetné¢ uzavirani smluv o prodeji financnich néstroji vydanych investi¢nim
podnikem nebo uverovou instituci v okamziku jejich vydani

63 CNB. Uredni sdéleni Ceské ndarodni banky ze dne 18. zaii 2009 k povoleni k ¢innosti obchodnika
s cemnymi  papiry. 2009. [online]. [cit. 01-03-2022], s. 4. Dostupné z
https://www.cnb.cz/export/sites/cnb/cs/legislativa/.galleries/\Vestnik-

CNB/2009/v_2009 12_21609560.pdf.

64 Ust. § 4 odst. 4 ZPKT.
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3.1.3 Obhospodarovani majetku klienta, je-li jeho soucasti investi¢ni

nastroj, na zakladé volné avahy v ramci smluvniho ujednani

Obsahem této investi¢ni sluzby ozancované jako portfolio management,
asset management ¢i sprava aktiv je Ginnost poskytovatele investi¢ni sluzby,®
ktery na zaklad¢ pisemné smlouvy se zédkaznikem a jimi nadefinované ramcové
investi¢ni strategie na zaklad¢ zakaznikem sd€lenych parametri a nasledném
autonomnim obhospodafovani po dobu urcenou smlouvou spociva v podobé
jednotlivych ndkupt, prodeju a jinych operaci s investicnimi nastroji dle smérnice

MiFID 11.%

Pojmovym znakem této sluzby je autonomie pii realizaci transakci,

kdy poskytovatel disponujeme nejvyssi mirou diskrece, ktera je limitovana

pouze smluvné zakotvenymi podminkami dané investi¢ni strategie.

3.1.4 Provozovani mnhostrnného obchodiho systému a organizovaného

systému

U téchto investi¢nich sluzeb upravenych v MiFID II a MiFIR®’ se jedna
o vytvofeni a =zajiSténi fungovani alternativni trzni platformy ve smyslu
organizovani vefejného trhu s investinimi nastroji. V. CR se jedna napiiklad
0 RM-SYSTEM, a. s. Ob¢ tyto sluzby je schopen nabizet jak OCP,
tak 1 provozovatel mnohostranného nebo obchodniho systému na zaklade
platného opravnéni k provozovani trzni platformy. Meritem téchto sluzeb
je stanoveni pravidel pro pfijiméni investi¢nich néstroji k obchodovani
na piislusné platformé prostiednictvim ptedpisit provozovatele OS spolu
se zajisténim fungovani systému jako celku vcetné¢ dohledu na dodrzovanim
smluvenych pravidel.®® Organizovany obchodni systém se od mnohostranného
obchodniho systému odliSuje omezenym okruhem investi¢nich nastroj,

které jsou zpusobilé byt obchodovany v ramci dané trzni platformy,

8 Miize to byt bud’ OCP ¢&i investiéni spole¢nost.

% Dle ¢l. 4 odst. 1 bod 8) MiFID Il je tato sluzba spravou portfolii v souladu s povéienim. Zakaznika
s moznosti vlastniho uvazeni.

87 Smérnice Evropského Parlamentu a Rady & 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich
finan¢nich nastroji a o zmén¢ smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU.

88 HUSTAK, Z., SMUTNY, A., Investicni sluzby a ndstroje po rekodifikaci, s. 87.
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ktera se omezuje na tzv. nekapitalové investicni nastroje, tedy dluhopisy,

emisni povolenky, derivaty ¢i strukturované finanéni produkty ve smyslu MiFIR.%
3.2 Zakladni pristupy k analyze cennych papiru

Akciové trhy by nemohly uspokojivé fungovat, pokud by neexistoval
dostatek investort ochotnych akcie nakupovat a drzet je. To zavisi nejen
na vSeobecné oCekavaném budoucim rustu ekonomiky, resp. na predpokladaném
rozvoji jednotlivych odvétvi, ale zejména na jejich pohledu na konkrétni,
jimi individudlné sledované akciové spolecnosti a na vlastnostech jejich
jednotlivych akciovych emisi. Tento pohled je, alesponi v piipad¢ institucionalnich
investor, vétSinou formovan, nebo pfinejmensim ovlivnén vysledkem
finan¢ni analyzy. Existuje velké mnoZzstvi metod provedeni finan¢ni analyzy,
které 1ze délit podle mnoha kritérii. Podle zakladniho principu, na némz je analyza

zalozena lze analyzy rozdé&lit na tyto tfi zakladni metody: "
3.2.1 Fundamentalni analyza

Fundamentalni analyza se snazi co nejpfesnéji odhadnout vnitini hodnotu
akcie. Ta je chapana jako hodnota opirajici se o pevna data jako jsou zisky,
aktiva spole€nosti, dividendy vyplacené u akcie. Dnes je vnitini hodnota akcie
chapana jako diskontovana hodnota budouciho ,,cash-flow* generovaného
investi¢cnim aktivem. Pomoci téchto hodnot analytici hledaji chybné ocenéna
aktiva.™

Dilezitym fundamentadlnim pfedpokladem je piesvédceni, ze trh
prostfednictvim korekce drive €i pozdéji chybné ocenéni opravi. Jinymi slovy,

7e trh je ve své podstaté z dlouhodobého hlediska efektivni.”

% Pramenem je ¢l. 4 odst. 1 body 23) a 48) MiFID II a &l. 2 odst. 1 bod 28) MiFIR.

0 STEIGAUF, S.: Investicni matematika. Praha, Grada Publishing, a. s., 1999, s. 132 — 147.

™! Tedy ty aktiva, jejichZ trzni cena a vnitini hodnota jsou odli$né a pomoci p¥islusného obchodu
toto Spatné ocenéni vyuzit pro realizaci zisku.

2 GRAHAM, B., DODD, D., L.: Security analysis — sixth edition. USA, The McGraw-Hill
Companies, Inc. 2008, s. 106.
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3.2.2 Technick4 analyza

Technickd analyza vznikla jako reakce na neschopnost fundamentalni
analyzy piesn¢ odhadnout chovani trhu. Vychazi z empirického pozorovani trhu
a predpokladu, Ze princip, podle kterého se trh chova zistava stejny. Z toho tedy
vyplyva, Ze tedy i trh se musi neustale chovat stejnym, a tedy i pfedvidatelnym
zpusobem. Na rozdil od fundamentalni a psychologické analyzy technicka
analyza nevychazi z zadnych ekonomickych modelti a nesnazi se analyzovat,
jakou hodnotu by podle nich akcie na trhu mit méla. Snazi se pouze predpovedét,

jakou hodnotu na trhu akcie mit bude a kdy této hodnoty doséhne.”
3.2.3 Technicka analyza

Psychologicka analyza vychazi z pfedpokladu, Ze cena akcii na finanénim
trhu neni ovlivnéna ni¢im jinym nez nabidkou a poptavkou. Tyto sily nejsou
ni¢im jinym nez projevem mysleni nespoctu ucastniki trhu, ktefi nejsou
motivovani pouze ekonomickymi pobidkami, ale také emocemi a jinymi
neekonomickymi motivy. Trzni ceny tedy nejsou urovany jen fundamentdlnimi
faktory, ale také psychologickymi aspekty mysleni ucastniki trhu, famami,
spekulacemi a obecnou naladou ve spolec¢nosti. Psychologickd analyza zkouma
tyto faktory a nespocet dalSich, a to ve snhaze piedpovédét ne jakou cenu
by dle raciondlniho uvaZovéani aktivum mit mélo, ale jakou trZzni hodnotu

Gicastnici finanéniho trhu budou véfit, Ze by aktivum mit mélo.™

Za ptedpokladu, Ze trhy jsou z dlouhodobého hlediska ptevazné efektivni,
fundamentélni analyza poskytuje cenné informace. Navic s jejim vyuzitim
muzeme identifikovat potencidlni spekula¢ni bubliny. V ¢em vSak fundamentalni
analyza selhdva, je schopnost rozpoznat hrozbu vzniku spekula¢ni bubliny
a identifikaci faktorti ke vzniku bubliny vedouci. Psychologicka analyza tohoto
viak schopna je. Casto se miizeme ocitat v situaci, kdy se uéastnici trhu chovaji
povétSinou pievazné racionalné. V takové piipade by uziti modeltl fundamentélni
analyzy mohlo byt dostacujici, nicméné pii bliz§Sim pohledu je uziti behavioralni

korekce nevyhnutelné. Jak uspésné Ize s psychologickou analyzou ptedpovidat

8 STEIGAUF, S., Investicni matematika, s. 147 — 149.
" FENZL, T. a kol.: Mass Psychological Perspective On Financial Markets. European Scientific
Journal, 2013, s. 406.
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vyvoj cen na trhu, nebo vznik a pribéh spekulac¢nich bublin, zatim nelze presné

urcit, jelikoz se jedna o pomérné novou metodu.

3.3 Shrnuti kapitoly

K meritu této prace. Zkusenosti z trzni praxe v Clenskych statech s rozvinutym
finannénim sektorem a s tim souvisejici vysokou financni gramotnosti ukazuji
dle posledniho prizkumu OECD/INFE ,,International survey of adult financial
literacy*,” Ze jakkoliv kvalitni a propracovana veiejnopravni regulatorni opatieni
narazeji na meze efektivity v okamziku, kdy ma dojit k népravé skodlivého stavu
zpusobené¢ho investorovi jako adresdtovi investicnich sluzeb pochybenim
poskytovatele investi¢ni sluzby. I kdyz v soucasné dobé se ukazuji prvni pozitivni
vlastovky, jako si naptfiklad muzeme demonstrovat na piikladu spolecnosti
Robinhood Financial LLC, ktera byla pokutovana za pozastaveni obchodovani
ve chvili, kdy akcie spole¢nosti GME a AMC zazivaly ,,short squeeze* zptisobeny
ptilivem retailového kapitélu a ndkupu akcii vySe zminénych spolecnosti a nasledné

poskozeni investora jako pfijemce investi¢ni sluzby.

Je-1i jednim z cildi narodni i unijni legislativy ochrana retailového investora
jako zvlasté zranitelného adresata investi¢nich sluzeb, tak se ukazuje, ze efektivni
regulace samoziejm¢é musi byt doprovazena soukromoprdvnimi opatienimi,
které budou retailovému investorovi k dispozici na jeho ochranu. S tim Gizce souvisi
nezbytnd nutnost mit u¢inny a dostupny mimosoudni systém nebo organ feSeni

sport plynoucich z poskytovani investi¢nich sluzeb Sirokému publiku.

5 Studie OECD/INFE INTERNATIONAL SURVEY OF ADULT FINANCIAL LITERACY
© OECD 2020 je vefejné dostupna z https://www.oecd.org/financial/education/oecd-infe-2020-
international-survey-of-adult-financial-literacy.pdf.
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4 ROZVOJ A INOVACE V OBCHODOVANI

Digitalni technologie pfinasi oproti analogovému zpracovani velké vyhody,
a to v podob¢ digitalnich zaznamu realit v podob¢ textd, videi a audio nahravek.
Tyto analogové zaznamy se vykazuji mensSimi prostorovymi naroky, kdy jsou
digitalni zdznamy i1 beze sporu rychlejSi na zpracovani, pro vyhledavani
1 pro samotny pfenos onéch zdznamil, a navic jsou levnéjsi a jednodussi,
umoziuji sitovani, propojeni vice G¢astnikt a prakticky byt on-line 24 hodin denné,

365 dni v roce.”
4.1 Kvalitni digitalizace

Kvalitativni digitalizace pfinasi, jak jiz bylo zminéno vyse, vétsi flexibilitu,
rychlost, zjednoduseni procest i postupt s moznosti propojeni do siti, ale i novum,
tedy v novych produktech se zakomponovanym digitalnim rysem umoznujici
tvofeni i novych sluzeb, jako jsou napi. on-line platformy. Z ekonomického
hlediska se posuzuje piinos digitalizac¢nich investic na makroekonomické tirovni,
kdy se objevuji napt. odhady vynosu celoplosného zavedeni rtznych aplikaci
za rok, které jsou vzdy méfeny absolutnimi ¢i relativnimi piinosy HDP.
Na podnikové trovni se uplatiuji klasické propocty efektivnosti ve vztahu
k zavadéni digitalizaénich programti uplatiuji, aparat propoctu nabizi celou fadu
metod od téch statistickych, pfes dynamické aZz po ty zaloZené na analyze
kapitalovych trhti, kdy ale pro zékladni orientaci sta¢i doba navratnosti
investice nebo rentabilita samotné investice. Pfinosy na Girovni spotiebitel sehrava
ekonomické hledisko vyznamnou roli, pfedev§im pfi vybéru digitdlniho zbozi
nebo sluzby od vice poskytovateld. Samotné ekonomické hledisko ale nemusi

byt rozhodujici pii vybéru produktl &i sluzeb digitalniho charakteru.”’

Digitalizace nese beze sporu 1 sva rizika, kterd mohou vést
az ke znehodnoceni jejiho pfinosu. V praxi se setkdvdme s novymi pojmy
jako je analyza a prevence rizik, plany zachovani kontinuity provozu apod.,
diky nimz ptredchazime incidentiim a krizovym situacim. AvSak s odstupem casu

lze konstatovat, Ze rizika nestabilita a nejistota s trvalymi symptomy zlstavaji,

® VEBER, J., a kol.: Digitalizace ekonomiky a spolecnosti Vyhody, rizika, prileZitosti. Praha.
Management Press. 2018, s. 66.
" Tamtéz, S. 67.
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jen se meéni jejich podoba a cetnost. Rizikovy plvod vSak miize pochazet
Z internich i z externich faktorti a v obou piipadech se mize jednat o ptirodni jevy,

techniku ¢1 o lidského ¢initele.

I kdyz mé digitalizace za cil omezovat tlohu ¢lovéka, a to jak pii sbéru
dat samotnych, nebo i pii jejich pfenosu, ulozeni, zpracovani, tak i pfi nasledném
uzivani informaci, tento proces nikdy neprobiha plné automatizovang,
protoze k nému pracovnik nema plné piistup, a proto mize mit na selhani

¢loveka vliv tyto tfi pficiny:

1. chyby védomé z diisledku nedostatku znalosti €i soustfedént;

2. chyby védomé, zamérné v dusledku lhostejnosti zaméstnance, samotny
vzdor, urazka zaméstnance;

3. chyby zatajované, kdy si je pracovnik plné¢ védom svych chyb, ale neptizna

je z obavy z postihu.”

Mnohem nebezpecnéj$i jsou vSak umyslné zasahy do podnikového
¢i informacniho systému, kdy hovofime nejCastéji o rtiznych forméach podvodu
s cilem obohatit sebe, odcizit dat s cilem vydirani nebo zaprodani informaci
konkurenci. Mezi umyslné zdsahy fadime i1 mstu s cilem znehodnoceni dat,
poskozeni IT-infrastruktur spolec¢nosti, kdy motivem byva ¢asto neuznani, prilisna

a nevhodna kritika apod.

Ani technika vSak neni neomylnd a mohou se vyskytnou chyby
zpusobené napf. Spatnym nastavenim ¢i naprogramovanim, coZ lze eliminovat
vhodnymi ladicimi postupy. Vylouc¢it nikdy nejdou ani poruchy spojené

s informa¢nim a komunika¢nim hardware, kdy vyuzivame pravidelné diagnostiku.

Za nejnebezpecnéjsi ptirodni faktor povaZzujeme pozar a povodné,
kdy je nutné mit vSechna ulozist¢ fadné zabezpecena. Z vnéjSich vliva stoji
za zminku vypadek elektrického proudi, kterym se da dobte celit zaloznim zdrojem

energie.

Za zminku jisté stoji vnéjsi kyberutoky v podobé zfalSovanych e-maila
s nasledkem znepfistupnéni webové stranky, nebo jejich vyrazné zpomaleni,

odstfihnuti od internetu, napadeni fidiciho systému vyrobniho zafizeni apod.

8VEBER, J., a kol., Digitalizace ekonomiky a spolecnosti Vyhody, rizika, prileZitosti, s. 69.
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Na vSechny tyto problémy se doporucuje zalohovani, a to piredev§im citlivych

a klicovych dat pro provoz spolecnosti, a to pravidelné a s ochranou dat.

BezpecCnost zafizeni s uzivanou zkratkou IoT, je také namisté otevfit,
protoze i zafizeni se digitalizace tyka, a to z diivodu, Ze je v dneSni dobé& béznou
praxi propojovat rizna zafizeni komunikacni siti. Ackoli propojovani zafizeni
piinasi své vyhody, na druhou stranu nesou i rizika. NejvyznamnéjSim problémem

tu predstavuje tlak na cenu, bez vyznamného tlaku na bezpeénost.’®

Digitalizace se velmi casto objevuje v dokumentech OECD, EU
a narodnich ekonomik, kdy miiZzeme prvni jeji prvni signdly zaznamenat
jak v zavéru posledni dekady, tak i v pocatku té soucasné. V roce 1998
se VvV kanadské Ottawé¢ uskutec¢nila ministerskd konference Organizace
pro ekonomickou spolupraci a rozvoj vénovand e-commerce a deset let poté,
byla konference v jihokorejském Soulu vénovana Budoucnosti internetové
ekonomiky. Internetové ekonomice se disledné veénovalo také setkani v Pafizi

v roce 2011.

Digital Economy Outlook 2015 konstatuje, ze digitalni strategie zasahuji
oblast primyslu, vefejnou Spravu, zdravotnictvi, zivotni prostfedi atd. Vlada
si je dobfe védoma, Ze je na mist¢ vénovat pozornost internetové politice
kviili rozvoji infrastruktury a zabezpeceni kybernetické bezpecnosti véetné ochrany

soukromi jednotlivce i instituci obecné.

Z ministerské konference OECD s tématem ,,Digitalni ekonomika: inovace,
rast a socialni perspektivy®, ktera se konala v ¢ervnu 2016 v Mexiku, vyplynula

tato doporuceni:

e zkvalitiovani ptistupu k digitdlnim technologiim;

e posilovani diveéry v digitalni ekonomiku;

e probihajici zmény na trhu prace pfi zavadéni digitalizace;%

e probihajici digitalizace se zcela jisté jen tak nezastavi a zemé¢ OECD
by na to mély byt patficné pfipraveny, internet byt otevieny, dostupny
a hlavné zabezpe€eny. Struktury OECD poukazuji na to, ze ICT, internet

véci, 3D tisk, primyslové biotechnologie a nanotechnologie maji potencial

" VEBER, J., a kol., Digitalizace ekonomiky a spolecnosti Vyhody, rizika, prileZitosti, s. 69 — 73.
8 Tamtéz, s. 38.
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dramatické zmény v produkci, a to v nasledujicich 10 — 15 letech

a mohou tak podpofit primyslovou revoluci.

Ve vyspélych ekonomikach se vyskytuji, a vzdy se vyskytovat budou,
problémy cCasto spojené praveé s digitalizaci. A protoze v zemich OECD sili
nervozita spojend se stavem a perspektivami ekonomického systému, bylo i toto
téma piredmétem jedndni ministerské konference v Patfizi v roce 2017.

Z podkladovych materialu konference vyplyvaji tato doporuceni:

e nahradit ideu nejprve rust, distribuce pozdéji za politicky zamer rist
a inkluze soucasné, posilovat schopnosti obcéanit vyrovnat se se zménami
digitalizace a globalizace, zdokonalovat systémy socialni ochrany;

e posileni ulohy stitu smeérem ke kvalitnimu zdravotnictvi, vzdeéldavani,
aktivni policie na trzich prdce, k progresivnim danovym systémiim,
K ucinnym strategiim pro malé a stredni podniky, k Sireni technologii,
integraci migranti,

e jesit oblasti, kde sili regionalni nespokojenost,

e na mezinarodni urovni dokument k mnohostranné spolupraci s cilem
podporit transparentnéji a inkluzivnéji globalizaci zalozenou na pravidlech,
ktera vyrovnavaji podminky, téz v této souvislosti vyzyva k lepSimu

Fizeni mechanismii mezindarodni spoluprdace.8t

4.2 Normy rady ISO 27 000

Normy ISO 27 000 jsou vyznamnym voditkem pii zabezpecovani
informaci. DO &estiny byly predlozeny jako CSN ICE ISO. Do dvacitky vydanych
norem bezesporu patii norma CSN ICE ISO 27 001: Systém managementu
bezpecnostnich informaci-poZzadavky. DetailnéjSim popisem opatieni pii zavadéni
ISMS ve spole¢nostech slouzi norma CNS ICE ISO 27 002: Soubor postupti
opatieni pro bezpe¢nost informaci. Dal§i norma CNS 20 003: Smérnice
pro implementaci systému fizeni bezpe€nosti informaci poskytujici doporuceni
pro zavadéni ISMS s nasledujici certifikaci, definuje rozsah, hranice a politiky
ISMS a navadi, jak provést analyzu, hodnoceni, planovani zvladani rizik
a dale také navadi, jak provést vlastni navrh systému bezpecnosti informaci.

Norma CSN ICE ISO 27 004: Rizeni a méfeni bezpeénosti informaci pfinasi

81 VEBER, J., a kol., Digitalizace ekonomiky a spolecnosti Vyhody, rizika, prileZitosti, s. 40.
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doporueni pro vyvoj a vyuziti metrik pro méfeni ucinnosti daného ISMS.
Dalsi norma, CSN ICE ISO 27 005: Rizeni rizik bezpec¢nosti informact,
poskytuje doporuceni pro kontrolované fizeni rizik bezpe€nosti informaci.

ey ee

pro vybrané organizace &i aktivity.%2

8 VEBER, J., a kol., Digitalizace ekonomiky a spolecnosti Vyhody, rizika, prilezitosti, s. 74 — 75.
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5 LEGISLATIVNI PROBLEMY MODERNIHO
OBCHODOVANI

Se stale se zvySujici mirou procesu globalizace finan¢niho systému
vedouci k vzdjemnému propojovani jak jednotlivych narodnich financnich trhda,
tak i narodnich finan¢nich systémii. V smyslu jejich postupnému piertstani
Vv jediny celosvétovy, tedy celosvétove jednotny, financni systém, dochazi k pottebé
nov¢ legislativy a novych ramct pro obchodovani, nebot zaklad soucasného
systému vychazi z modelu pfijatém pted vice jak sto lety a v soucasné dobé
se ukazuje, ze je pro objem a rychlost transakci nedostate¢ny a v tomto objemu

i zbyte¢né finan¢né narocny.

Nejvyznamngjsim faktorem, na némz je rychlost postupu globalizace
svétového financ¢niho systému zavisla, je technicky pokrok v oblasti vypocetnich
a komunikacnich technologii, jak jiz bylo zminéno v kapitole 4 ROZVOJ A
INOVACE V OBCHODOVANI této diplomové prace. To vSak skytd i mnoha
negativa a problémy, protoze stale vice ekonomickych subjekti mulize vyuzivat
dokonalejsi vypocetni a pfenosovou techniku. Tim vSak narista jejich vzajemna
propojenost a zaroven se zvySuje 1 provazanost jednotlivych néarodnich
finan¢nich a ekonomickych systému, bez jejich bliZ§i harmonizace v jednotlivych
narodnich pravnich upravach. Z hlediska EU toto bylo vyfeseno, ale celosvétove
tento problém pietrvava. Na jedné strané dochazi k efektivnéj$i alokaci investic,
na druhé strané se v§ak obchodovani investi¢nich instrumentt stava stale citlivéjsim
na nahodilé, ptipadné i umyslné vyvolané udalosti vzniklé kdekoliv ve svéte.8*
To zpiisobuje, Ze se trzni ceny investi¢nich instrumentd stavaji nachylnéjSimi

k nenadalym vykyvim, a to i v pfipadé, Ze pro né€ neexistuje realné opodstatnéni.

8 Soucasny systém finanéniho trhu zaloZeny na bankovnich instituci a mnoha mezi¢lancich
ve vyporadavacim fetézci obchodl zvysSuje finanéni narocnost celé transakce, ktera by se v soucasné
dobé dala vyfesit Jednodussim automatizovanym zpisobem. V dneS$ni dobé informacnich
nemovitosti a desetitisici zaméstnancll, kdyz se tato stejna problematika dé fesSit online aplikaci
S tfadoveé niz§imi provoznimi ndklady, které jsou poté prendSeny ve formé turokové miry
na koncového zdkaznika. Krasnym piikladem moderniho bankovnictvi je spolecnost SoFi
Technologies Inc., jejiz technologii by méla adaptovat i Bank of America Corporation.

8 Toto si mizeme krasné ilustrovat na ptikladu Elona Muska a jeho twitterového uétu,
kdy jeden jeho ,tweet je schopen zahybat s hodnotou akcii, popt. kryptomén, i v desitkach
procent, kdy dle mého soudu by nemél jediny ¢lovék oplyvat takovou moci.
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Pokud jde o vliv globalizace na rozsah a intenzitu ptsobeni soudobych
rizikovych faktor ohrozujicich fungovani svétového finan¢niho systému,
je zfejmé, ze Se zvySuje jejich ucinnost, a tim i nachylnost svétové ekonomiky
ke wvzniku hospodaiskych krizi, které¢ byvaly v minulosti feSeny vstupem
zahrani¢niho kapitdlu, nebo zasahem mezinarodnich finan¢nich instituci,
jez poskytly postizenym statim pomoc. V soucasné dobé¢ dochézi vsak k tomu,
ze poruchy vznikajici na finan¢nich trzich jiz nepostihuji pouze jednotlivé zemé,
ale celd mezinarodni, resp. nadnarodni hospodaiska uskupeni neboli celou
byva stale slozitéjsi. Nejnebezpecnéjsim faktorem je skuteCnost, ze ve svétové

ekonomice dochazi stale vice k omezovani trzni konkurence.
5.1 Rozdéleni FinTech

Odvétvi FinTech je nové technologické odvétvi zalozené na inovacich
v oblasti poskytovani finan¢nich sluzeb, které maji za cil doplnit nebo zcela
nahradit tradicni metody poskytovani financnich sluzeb. Bé&zné wuzivani
»smartphont“, mobilniho bankovnictvi, on-line investi¢nich sluzeb jsou ptiklady,

jak inovované technologie cili na lepsi dostupnost béznému uZzivateli.

Spolecnosti plisobici v oblasti finan¢nich technologii se rekrutuji
jak ze start-upd“, které maji vysoky inovacni i rdstovy potencial,

tak z etablovanych spole¢nosti na poli technologii nebo finan¢nich sluzeb.

Z hlediska zmény poskytovanych sluzeb a produkce je cilem korporatnich
spole€nosti v oblasti FinTech inovovat finanéni sluzby a délat je ve vysledku
jednodussi, rychlejsi a dostupnéj$i. Toto zefektivnéni poskytovani financnich
sluzeb znamend, Ze nékteré financni sluzby se dramaticky méni, n€které zcela
zanikaji a v konecném disledku vznikaji sluzby a produkty zcela nové.
Prakticky se tyto zmény dotykaji vSech oblasti poskytovanych produkta
a sluzeb, vyznamnymi piiklady jsou piimé platby, zndmé jako P2P, pljcky
bez vyuziti institucionalniho zprostfedkovatele, za ptredpokladu nebankovnich

pujcek, nebo piistup a proces spravy financnich aktiv.
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5.2 Regtech

RegTech je zpiisob, jakym podniky vyuzivaji pralomové technologie
k vypotraddavani se s regulacemi. RegTech spolecnosti vyuzivaji napiiklad
ML, NLP, blockchain, Al a dalsi technologie k tomu, aby piinesly silu digitalni
transformace i do svéta pravnich regulaci a compliance. Vznik tohoto odvétvi
byl podnicen pfedevSim jiz zminénym nariistem poctu pravnim regulaci,
se kterymi se spoleCnosti musi vypoiadat. Tato oblast nabyva na vyznamu,
jelikoz naklady na compliance se stale zvySuji. Spolecnosti uvadi, ze utraci kolem
4 % svych pfijmd, aby spliovaly podminky nastavené pravni regulaci.
Banky zaplatily mezi lety 2007 a 2016 na pokutach spojenymi s compliance
320 miliard americkych dolard. Naklady na compliance jsou piimo umérné poctu
regulatornich zmén. Napftiklad ve finan¢nim sektoru se vyrazné zvysily po svétové
finan¢ni krizi. Thomson Reuter zaznamenal za rok 2017 celosvétové 56 300
regulatornich zmén, coz je zhruba jedna nova regulace kazdych 7 minut. Vyzva
pro reguldtory spociva také v tom, aby si udrzeli ptehled o rychle se rozvijejicim
finan¢nim sektoru. Takovato kombinace tlakii od odvétvi a regulatorti zaroven

vyvolava velkou poptavku po technologickych fesenich pro compliance.

5.2.1 Prinosy a druhy regtechi
5.2.1.1 Vyssi efektivita

Stava se jiz téméf nemozné, aby bez vyuziti technologii compliance
pracovnici udrzeli tempo s rostoucim poctem regulaci. Technologie schopné
rychle zpracovavat velké objemy dat mohou analyzovat pravni texty a extrahovat

Z nich hodnotné shrnuti.
5.2.1.2 Presnost

Manualni procesy maji tendenci vytvaret v compliance operacich mezery
a lidské chyby. S vyuzitim spravné technologie toto riziko mize byt eliminovano

na minimum a cely proces urychlen.

8 THOMSON REUTERS: Special report: 2017 State of Regulatory Reform. Thomson Reuters
Legal. 2017. [online]. [cit.  20-03-2022], s. 38 — 40. Dostupné z:
https://d3kex6ty6anzzh.cloudfront.net/uploads/a5/a506ebd7be2f0d55bald6a870f80a238f588bb17.

pdf.
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5.2.1.3 Transparentnost

Razné technologie umoziiuji propojeni riiznych jednotek podniku a sdileni

wewvr

dat mezi nimi, coz mtze byt vyuzito k silngjsi ,,compliance culture®.

5.2.1.4 Lepsi risk management

Mnohé RegTech nastroje chrani proti riznym druhlim rizik vcetné
kybernetickych utokti a podvodii tak, Ze monitoruji systém a upozorni

compilance pracovniky na podezielou aktivitu.®
5.3 Vyvoj regulace a aktivity

Regulatoii po celém svéte chtéji vyuzit potencidlni benefity FinTech
a zaroven minimalizovat mozna rizika zejména v ptipadech, kdy by mohla byt
ohrozena kvalita sluzeb, kterou obdrzi zdkaznik. Jeden pfistup pouzivany
regulatory je takzvané ,,piskovisté”,®’ kde mohou byt nova fedeni testovana
a vyvijena bez toho, aniz by musela plné spliiovat vSechny relevantni regulatorni
pozadavky jiz od zacatku. Takovato ,piskoviste” jsou zplsobem testovani
konceptti bez vstupnich bariér. FinTech regulace a politika usiluje po celém svéte
o balanci mezi podnécovanim potencialné ptinosnych rozvijejicich se technologii,

ochranou zakaznika a finan¢ni stabilitou.

Na nadnarodni urovni je zvazovano, jak nejlépe v regulacich spolupracovat
op¢t kviili podpofe inovaci, avSak s dostate€nou pozornosti, aby omezena regulace
nedovolila rozvoj nekvalitnich feSeni. VSichni regulatofi se shodnou na tom,
ze FinTech feSeni mohou byt prospésnd, ale neexistuje Zadny jednotny dozorce,
ktery by se staral o podporu inovaci a ochranu zakaznikd v této oblasti rozvoje.
Zatimco mnoho regulatort je stale toho nazoru, Ze inovace maji v zdsad€ pozitivni
efekt, tak toto stanovisko bylo naruSeno mnohymi publikacemi, které analyzuji
rizika a dopady inovativnich technologii. JelikoZ roste pocet technologickych
incidentd, dulezitost provozni odolnosti narostla do vysSin, a to nejen u FinTech

feSeni, ale také pfi kazdodennim pouZzivani technologii.

8 AVRAMOVIC, A., TOMOVA, G., YEO, J.: The future of Regtech — what do firms really want?
Insight. Publikovano online dne 9. &ervna 2021. [cit. 20-03-2022]. Dostupné z:
https://www.fca.org.uk/insight/future-regtech-what-do-firms-really-want.

87 Zpravidla uzivan spise anglicky termin ,,Sandbox*.
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Napiiklad ve Spojeném kralovstvi mnoho bank utrpélo IT incidenty
a vypadky, kdyz modernizovaly své zastaralé systémy, coz se kvuli neblahym
dopadiim na zékazniky stalo regulatornim a politickym problémem. Spolecnosti
po celém svété byly varovany, ze inovace jsou podporovany, ale nesméji byt

provadény na ukor zakazniki.%®

8 EBA. Studie EBA analysis of regtech in the EU financial sector. Publikovéno v ervnu 2017.
[online]. [cit. 20-03-2022]. Dostupné Z:
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Reports/2
021/1015484/EBA%20analysis%200f%20ReqTech%20in%20the%20EU%20financial%20sector.

pdf.
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ZAVER

Zmény ve zpusobu obchodovani investi¢nich nastrojt béhem poslednich
par let pfekotného rozvoje informacnich technologii jsou bezesporu fenoménem
souCasn¢ doby. A i kdyz se ndzory na zmény regulace po celém svété rizni,
neni pochyb o tom, ze dochdzi k postupné piemeéné finan¢niho trhu
a jeho demokratizaci, kdy investovani neni jen doménou nejbohatsi
vrstvy obyvatelstva. Jednim z ptikladi jsou Spojené staty americké,
kde je provéazani legislativy se Spickami finanéniho trhu tak uzké, ze dokonce
existuji finan¢ni indexy, které umoziuji kopirovani obchodi lidi v nejvyssi vrstveé
legislativy na zdklad€ jim zndmych informaci, které samoziejmé bézny clovek

mit nemuze.

V 1Uvodu své diplomové prace jsem si stanovil tii zakladni otazky,
ke kterym jsem b&hem svého zkoumani chtél nalézt odpovédi a dospél jsem

K témto zavéram:

a) Soucasna pravni prava bohuzel neni dostate¢na a neni schopna pruzné
reagovat na zmény na poli informacnich technologii, které se vyvijeji
prekotnéji a nové zptsoby obchodovani a investic prekonavaji ramce
stanovené legislativou,

b) Tuto problematiku bohuzel v dne$nim globalizovaném svété jiz neni
mozno fesit na trovni jendotlivych narodnich statii, nebot’ informacéni
technologie neznaji hranic, resp. nerespektuji politické hranice statu.
Lze izolovang€ feSit problémy spocivajici v kotovani jednolivych
obchodnich burz v narodnich statech, ale s rychlym nastupem
blockchainovych technologii ani toto feSeni se nezd byti uspokojivé
a dostacujici.

€) Na tuto problematiku bohuzel nepanuje jednotny nazor, vzhledem
k izolacionistickym tendencim nékterych narodnich stati nejspise
ani nikdy panovat nebude, v soucasné dobé asi neni mozné,
aby se jednotlivé staty na této problematice shodly a vzhledem
k soucasné probihajici valce na Ukrajing, odstiizeni Ruské federace
od vétSiny mezinarodni ekonomiky nejsem schopen ani piedvidat

mozny budouci vyvoj.
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Hlavnim cilem této diplomové prace bylo predstavit historicky vyvoj
regulace a dohledu nad finan¢nim trhem a jeho mozné budouci sméfovani
pfi souCasné mite digitalizace a automatizace na finan¢nich trzich. V tomto aspektu

se nam prolind pravni a ekonomicka teorie a nejde je posuzovat oddélené.

Pro tucely dosazeni vyse uvedené¢ho cile se tato diplomovéa prace
zabyva problematikou regulace a dohledu nad financnim trhem, problematikou
obchodovani investi¢nich nastrojii a jejich pravni upravy. Zodpovézeni téchto
otazek je klicové pro dalsi smétovani pravni Gpravy a zmény ceského pravniho fadu
a jejich harmonizaci s evropskou a svétovou pravni upravou. Kromé pravniho
a ekonomického hlediska vySe zminéné problematiky se také dostavame
K nejnovéjSimu vyvoji v ramci pravni regulace technologickych spoleénosti,
jez za vyuziti modernich technologii pronikaji na finan¢ni trh. Kdy moderni
ptistupy k pravni Gpravé tohoto piekotné se rozvijejiciho odvétvi mohou byt

inspiraci pro ¢eské a evropské legislativce.
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RESUME

This diploma thesis analyzes the legal and economic aspects of trading
in investment instruments in more detail. The main goal is to present the historical
development of financial market regulation and supervision and its possible future
direction with the current level of digitization and automation in financial markets.
In this aspect, legal and economic theories are intertwined and cannot be considered
in isolation. To achieve the above goal, this diploma thesis deals with the issue
of regulation and supervision of the financial market, the issue of trading

in investment instruments and their legislation.

The answer to these questions is crucial for the further direction
of legislation and changes in the Czech legal order and their harmonization
with European and world legislation. In addition to the legal and economic aspects
of the above-mentioned issues, we also get to the latest developments in the legal
regulation of technology companies that use the modern technology to penetrate the
financial market. When modern approaches to the regulation of this rapidly

developing sector can be an inspiration for Czech and European legislators.
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