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2 Uvod

Jak uvadi nazev mé seminarni prace, budu se zabyvat dohledem nad finan¢nim trhem v USA.
Budu se snazit podat uceleny pohled na tuto problematiku. Popisi urovné dohledu v USA.
Nejvice se budu vénovat Komisi pro cenné papiry a burzu (SEC), kterd ma nejvétsi vliv a
pravomoci v této oblasti. Také se zminim o CFTC (Commodity Futures Trading Commision)
a dalSich samoregulujicich se organizacich. Stru¢né se zminim o legislative, ktera tuto oblast
upravuje.

Toto téma je zajimavé zmnoha divodi. Jednak bude jist¢ zajimavé sledovat, jak je
regulovany obrovsky trh v tak kapitalistické a demokratické zemi, jakou Spojené staty
bezesporu jsou. Jak jsou chranéni investoii proti nekalym praktikdm a podvodim? Nejsou
naopak finan¢ni instituce omezovany prespiilis?

Zajimavé muze jisté byt 1 srovnat regulaci na trhu ¢eském a americkém. I kdyz srovnani se ve
své praci pfimo vénovat nebudu, tématu dohledu nad finanénim trhem v Ceské republice
se vénuje jind seminarni prace v tomto pfedmétu, takze Ctenai si po prostudovani obou praci

jisté vytvoii svou vlastni pfedstavu a nézor.



3 Organizace dohledu nad finan€énim trhem

Nejprve je tieba si polozit otdzku Pro€ regulovat finan¢ni trh? A je to potieba?

Odpovéd’ zni insider trading. Co to vSak znamena? Pojeti je v jednotlivych zemich i1 burzach

’ r1
rozdilné :

a) jako insider trading se oznaCuji operace na kapitdlovém trhu, pfi nichZ se osoba

b)

d)

s pfistupem k nevefejnym informacim, které se k témto operacim vazi, pokusi
realizovat nebo realizuje zisk

za insider trading se také povaZzuji manipulace s burzovnimi cenami. Uméle vyvolané
pohyby cen mohou mit riznou podobu. Napi. dohoda nékolika obchodnikl, ktefi
velikosti svych nakupnich nebo prodejnich ptikazti mohou ,,vyhnat* cenu vzhtiru nebo
naopak srazit k zemi. Casto na burzach s nizkou likviditou.

Parazitovani makléii na obchodnich ptikazech klienti. Napfi. pfedbihani, tzn. maklét,
ktery dostal velkou objedndvku nejprve provede piikaz na vlastni ucet, pak teprve
vyplni pfikaz klienta, ¢im profituje na pohybu cen zptisobeném velkou objednavkou.
Odsttihavani dividend. Majitel akcii je tésné pred vyplatou dividendy proda svému
partnerovi (jehoZ firma je vétSinou registrovand v nékterém z danovych raji). Vyuziva
se rozdilného zdanovani dividend v jednotlivych zemich. Majiteli akcie je ztracena
dividenda vynahrazena ziskem plynoucim z rozdilu nékupni a prodejni ceny.

Jinou podobou parazitovani makléfe na ptikazu klienta maze byt situace, kdy makléf
dostane napft. objednavku na koupi akcii za maximdlni cenu 200 tisic. Makléti se ji
podaii koupit za 180 tisic a klientovi ji proda za 190 tisic. Zakaznik je spokojen.
Diskutovanym zptsobem jsou doporuceni investorim. Uzndvana osoba nebo firma
radi klientim, ze dany cenny papir je nadhodnoceny nebo podhodnoceny, ovSem tak

jak se to hodi pro jeho vlastni portfolio.

" JILEK, J. Finanéni trhy pro ndrodohospoddre. 1. vyd. Praha : VSE Praha, 1997. 437 s. ISBN 80-7079-860-2.

5.59-60



v ’ rqs N v o v s o 2
Pro pfipomenuti ze uvadim ¢lenéni finan¢nich trhti podle obsahu

TR

Dluhové trhy Akciové trhy Komoditni trhy M¢énové trhy

Toto ¢lenéni budu v praci respektovat, nebot’ v USA existuji tii hlavni organizace pro dohled
a regulaci financ¢niho trhu. V prvni fad¢ je to Komise pro Cenné papiry a burzu, ktera dohlizi
na akciovy trh. Dale je to Commodity Futures Trading Commision, kterd reguluje trh
s terminovanymi obchody komodit. A trojici hlavnich regulatort dopliuje Federdlni rezervni

systém, pod ktery spada bankovni dohled a regulace ménovych trht.

Z4dné jiné odvétvi neni v USA tak piisné regulovano jako ,, finanéni pramysl®.
Konkrétné trh cennych papirti je regulovan pomoci ¢tyt stupiii. Dohromady tvofi tyto stupné
tzv regulaéni pyramidu’: - individualni firmy cennych papird,
- Samoregulujici se organizace
- The Securities and Exchange Commision (SEC) a
- Kongres USA
Asi nejdiilezitéjsi instituci dohledu nad finan¢nim trhem v USA je Komise pro cenné papiry a

burzu SEC, proto se ji budu v nasledujicim testu zabyvat jako prvni.

2 FUCHS, D. Financni trhy: Distancni studijni podpora. 1. vyd. Brno : Masarykova univerzita, 2004. 118 s.
ISBN 80-210-3526-9. 5.28

* MUSILEK, P. Financni trhy : instrumenty, instituce a management I. a II. dil. 1. pfepracované vydani. Praha :
VSE Praha, 1996. 851 s. ISBN 80-7079-726-6. s. 730



3.1 Komise pro cenné papiry a burzu (SEC)

SEC (Security and Exchange Commission) je americka vladni agentura. Byla zalozena roku
1934 zakonem Security Exchange Act. Dnes ma statut vefejné obchodni spole¢nosti. Divody
pro zalozeni SEC byly dvoji; jednak chtél stat regulovat trh s akciemi, aby predesSel situaci
z roku 1929, kdy s zhroutil trh s cennymi papiry a pak mél také SEC zajist'ovat ochranu pred
poskytovanim internich davérnych informaci, z ¢ehoz pak jisté firmy tézily. V soucasnosti
SEC vede obcCansko-pravni fizeni proti jednotlivecim nebo firmam ve vécech ucetnich

podvoda, poskytovani faleSnych informaci, insider trading.

Pted uzédkonénim SEC existovaly tzv. Blue Sky Laws. Byly to zdkony schvalené a vymahané
na statni urovni, ale ukazalo se, Ze nejsou dostacujici. Dikazem toho byla situace z roku 1915,
kdy Asociace investi¢nich bank (Investment Bankers Association) povolila svym ¢lenim
ignorovani Blue Sky Laws tim, ze povolila nabidku cennych papirt do zahranici
prostiednictvim poSty. Po stiznostech na mezistatni podvody Kongres schvalil v roce 1933
zakon O cennych papirech (Securities Act), ktery upravoval prvotni emise akcii na federalni
urovni. Cilem tohoto zékona bylo podpofit rist divery vefejnosti v kapitdlové trhy
prostfednictvim jednotného prohlaseni o informacich o nabidce cennych papird. Vynutitelnost
tohoto zakona zajistovala Komise pro federdlni obchod (Federal Trade Commission), ktera
byla posléze nahrazena Komisi pro cenné papiry a burzu. V roce 1934 nasledovalo vydani
zakona O burze cennych papiri. Tento zdkon fesil prodej cennych papiri na sekundarnim
trhu. Komise pro cenné papiry a burzu byla vytvofena Ctvrtou casti zdkona O cennych
papirech a burze. Oba zékony byly soucasti mnoha dalSich zakont a opatfeni Rooseveltova

New Dealu.

Hlavni silo SEC se nachazi ve Washingtonu, D.C. SEC je tvofen péti komisati, kteti jsou
schvaleni Sendtem a nasledné¢ jmenovéani prezidentem na pét let. Aby byla zajiSténa
nepoliticnost Komise, mohou maximalné tfi komisaii patfit ke stejné politické strané.
Komisafi ze svého stfedu voli predsedu. Tim je v soucasnosti Christopher Cox. DalSimi

komisafi jsou Paul S. Atkins, Annette L. Nazareth a Cathleen L. Casey.

SEC je rozdelen do ¢ty sekci a 18 uradu sidlicich ve Washingtonu; Komise ma piiblizné
3800 zaméstnanci pracujicich jak ve Washingtonu, tak v 11 ufadech rozmisténych po

Statech.



Komise odpovida za: - vyklad federalnich zakont o cennych papirech
- vydavani novych pravidel a upravu starych pravidel
- dohlizi na kontrolu nad firmami obchodujicimi s cennymi papiry,
brokery, investicnimi poradci a ratingovymi agenturami
- dohlizi na soukromé samoregulujici se organizace v oblastech
cennych papird, Gcetnictvi a auditu
- koordinuje americkou regulaci cennych papir6t s federalnimi,

statnimi 1 zahrani¢nimi ufady

3.1.1 Sekce Komise pro cenné papiry a burzu

Sekce firemnich financi

Dohlizi na spolec¢nosti, aby odhalily vSechny dtlezité informace investujici vetejnosti. Po
spole¢nostech je zadano, aby se fidily pravidly tykajicich se zvefejiovani informaci jak pii
prvni vefejné nabidce, tak pfi pozd€jsim obchodovani. Dokumenty zvetfejnované firmami
poskytuji informace o finan¢nich podminkach a obchodnich praktikéch tak, aby se investofi
mohli snadnéji rozhodnout.

Toto oddéleni poskytuje spravni vyklad zakona O cennych papirech z roku 1933, zdkona O
burze cennych papiri zroku 1934, zdkona O svéfeneckych smlouvach zroku 1939 a
doporucuje pravidla pro implementaci téchto zakont. Sleduje aktivity ucetnich profesi.
Pouziva tzv. no-action dopisy. To jsou dopisy, které poskytuji radu formalnéjsim zplisobem.
Spole¢nost pozada o no-action dopis pokud planuje vstoupit do nepovolené pravni oblasti
v prumyslu cennych papirti. Naptiklad pokud chce firma zkusit novou marketingovou nebo
finan¢ni techniku, miize pozadat zaméstnance o dopis, ve kterém uvedou, jestli by se Komisi

doporucilo, aby zahdjila fizeni proti firm¢ za pouZzivani nové praxe.

Sekce requlace trhu

Pomaha Komisi pfi udrzovani spravedlivych, uspotadanych a efektivnich trhli. Zaméstnanci
této sekce provadi kazdodenni dohled nad tcastniky vétSiny trhli cennych papirt: burzami

cennych papirti, firmami zabyvajicich se obchodem s CP, samoregulujicimi se organizacemi,



vcetné Financial Industry Regulatory Association, Municipal Securities Rulmaking Board,
zuctovacimi agentury, prevodnimi zmocnénci, zpracovateli informaci o cennych papirech.

Také dohliZzi na Securities Investors Protection Corporation, coZ je soukroma neziskova
spoleCnost, kterd pojisStuje cenné papiry a hotovost na zakaznickych tucétech c¢lenti

maklétskych firem proti jejich tipadku.

Sekce rizeni investic

Plsobi ve vécech ochrany investorli a podpory tvorby kapitalu prostfednictvim dohledu a
regulace amerického primyslu fizeni investic o objemu 26 biliond dolard. Tato c¢ast
amerického kapitalového trhu zahrnuje spole¢né investicni fondy, analytiky a investi¢ni
poradce. Kvuli vysoké koncentraci soukromych investori ve spole¢nych investi¢nich
fondech, které spadaji pod kompetence sekce, je tato sekce zaméfena na zajiSténi toho, ze
udaje o investicich jsou pro drobné investory uzitecné a ze naklady na regulaci pro investory

nejsou nadmeérné.

Pravni sekce

SEC je pfedevs§im organizaci vynucujici pravo. Pravni sekce doporucuje zahdjeni proSetieni
osob porusujicich zdkony o CP. Doporuci komisi vést obansko-pravni fizeni u federalniho
soudu nebo ptfed spravnim soudcem. Komise také spolupracuje s dal§imi pravnimi
organizacemi nejen v USA, ale i po celém svéte.
Informace SEC ziskdvd z mnoha riznych zdroji: sledovanim trznich aktivit, tipti od
investort, stiznosti, samoregulujicich se spole¢nosti, dal§ich afadti Komise, zprav z médii.
Nejcastéjsi prestupky prosetfované Komisi:

- prekrucovani nebo zatajeni dilezitych informaci o CP

- manipulovani trznich cen CP

- vykradani fondt nebo CP

- poruSovani fér jednani ze strany brokert a dealerti

- insider trading (viz vyse)

- prodej nezaregistrovanych CP



3.1.2 Vybrané pripady

V roce 2006 SEC zahajil 914 Setfeni, 218 obCansko-pravnich fizeni a 216 spravnich fizeni. To
znamena vice nez 3,3 miliard dolarti na pokutach ud€lenych poruSovatelim zakont o CP.

Jednim z ptikladi mtze byt ptipad spolecnosti McAfee, Inc., kterd byla Komisi obvinéna
z toho, ze mezi lety 1998-2000 nespravné navysila své souhrnné Cisté vynosy o 622 milionQ
USD a zpronevéru pfed svymi investory tajila. McAfee souhlasila se zaplacenim 50

milionové obc¢anské pokuty.

Jinym ptikladem jsou fizeni proti samoreguljicim se spole¢nostem. V roce 2006 Komise
zjistila, ze Filadelfska burza cennych papiri neobstala ve vymahani urcitych obchodnich
pravidlech a neprovadéla dostate¢na kontrolni opateni. Burza posléze souhlasila s pfijetim

nezavislého auditora, ktery by provedl zevrubny audit.

Opatieni Komise v oblasti spolecnych investi¢nich fondli mizeme ilustrovat na fizenich proti
obchodnikiim a brokerGim, ktefi provadéli trzni planovani k ijmé akcionaid spolecnych
investi¢nich fondu. V pfipadé¢ vedeném proti Millenium Partners Komise zjistila, Ze firma
podvodné €asové planovala spolecny investi¢ni fond tim, Ze zatajovala jeho totoznost, ¢imz
obesla omezeni, kterd spolecny investi¢ni fond uvalil na trzni pldnovéani. Firma a jest¢ dalsi
Ctyfi jednotlivei souhlasili se zaplacenim vice nez 180 milion USD, které byly pouzity na

odskodnéni poskozenych investori.

Komise spolupracuje také se zahrani¢nimi Gfady na piipadech s vyznaénymi mezinarodnimi
prvky. SEC podporuje ostatni zemé, aby provedly legislativni zmény, které by odpovidaly
minimalnimu méfitku mezinarodni spoluprace urcenému Organizaci komisi pro cenné papiry

(I0SCO).



3.2 Samoregulujici se organizace

V anglictin€ se uziva vyraz self-regulatory organization. Jednd se o organizaci, kterd
vykonavd na urcitém stupni regulacni pravomoc nad uréitym odvétvim nebo profesi.
Samoregulujici se organizace muze byt uplatiiovana jako dopln€k k néjaké formé statni
regulace nebo mlize statni dohled nahrazovat zcela. V USA Komise pro cenné papiry a burzu
deleguje své pravomoci na National Association of Securities Dealers (NASD) a narodni
burzy cennych papirti (napi.NYSE) tak, aby vynucovaly standardy urcitého odvétvi a
pozadavky spojené s obchodovanim s cennymi papiry a brokerstvim. V ¢ervnu 2007 schvalil
SEC fuzi vynucovacich pak NYSE a NASD, takze vznikla nova samoregulujici se organizace

Utad pro regulaci finanéniho pramyslu (Financial Industry Regulatory Authority)*.

3.2.1 Urad pro regulaci finanéniho pramyslu

FINRA je nejvétsi nevladni regulator pro vSechny firmy zabyvajicimi se CP a obchodujicimi
v USA.

Jak bylo fe¢eno vyse Utad byl vytvofen v &ervnu 2007 spojenim NASD a regulaéni,
vynucovaci a arbitrazni funkce New Yorské burzy cennych papirti. FINRA je vyhrazena
k ochran¢ investorti a udrZzovani trzni integrity pomoci efektivni regulace a dodatecnych
svoleni a technickych sluzeb.

FINRA se dotyka prakticky vSech stranek obchodu s CP — od registrovani a vzdélavani lidi,
ktefi prozkuSuji firmy zabyvajicimi se CP, psanim pravidel, vynucovanim téchto pravidel a
federalnich zakont o CP, informovanim a vzdélavanim investujici vefejnosti, poskytovanim
obchodnich zprav, spravovanim fora pro feSeni sporl investoril a registrovanych firem. Na
zakladé¢ smlouvy také vykonava regulaci pro NASDAQ Stock Market, American Stock
Exchange, International Securities Exchange a Chicago Climate Exchange.

FINRA ma piiblizn¢ 3 000 zaméstnancu a sidla ve Washingtonu, DC, a New Yorku a dalSich
15 ufadoven po celych Spojenych Statech.

* http://en.wikipedia.org/wiki/Self-regulatory organization
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3.3 Commodity Futures Trading Commission

CFTC byla zalozena Kongresem v roce 1974 jako nezavisla agentura s mandatem regulovat
trhy s komoditnimi futures a opcemi. Jeji mandat byl od té doby nckolikrat novelizovan,
naposledy v roce 2000 Commodity Futures Modernization Act.

Vroce 1974 se vétSina obchodl s futures odehravala v zemédélském sektoru. Dnes je toto
odvétvi velice rozriznéno a obchoduje se komplexnimi finanénimi terminovanymi
smlouvami.

Poslanim CFTC je chranit Gcastniky trhu pfed zpronevérami, manipulaci a podvodnymi
praktikami spojenymi s prodejem komoditnich futures, finan¢nich futures a opci, podporovat
otevieny, konkurenc¢ni, financné zdravy trh s futures a opcemi.

CFTC se sklada, podobné jako SEC, z 5 komisafii jmenovanych prezidentem na pétileté
funkéni obdobi. Komisati v sou€asné dobé jsou: Walter Luken (pfedseda), Michael Dunn, Jill
E. Sommers, Bart Chilton.

Pod Utad predsedy spada i Uiad pro vngjsi vztahy, ktery zajistuje styk s médii, uzivateli trhu,
akademickymi skupinami, §irokou vefejnosti a poskytuje informace o CFTC; Ufad pro vnitini
vztahy, ktery koordinuje globalni regulac¢ni snahy Komise a formuluje mezinarodni politiku
Komise; Utad generalniho inspektora, ktery déla audity programi a &innosti Komise a dohlizi
na zakony a pravidla; Sekretariat, ktery pfipravuje dokumenty a Ufad rovnych pracovnich
prilezitosti.

Komise se déli do ¢tyt sekci:

- Sekce clearingu a dohledu nad zprostiedkovateli — dohlizi na trzni

zprostiedkovatele, véetné derivatovych clearingovych organizaci, finan¢ni
bezuhonnost osob zadajicich o zapis, ochranu zékaznickych fondt, rozpéti
burzovniho indexu, obchodni praxi, vstupy zahrani¢nich investic ucinéné
pomoci zprosttedkovateli apod.

- Sekce triniho dohledu — je odpovédna za podporu trhi tak, aby ptresné

odrazely nabidku a poptavku po zakladnich komoditach a zamezuje
podvodnym trznim aktivitdim. Vykonavad funkci trzniho dozoru a trzni
revize.

- Pravni_sekce — proSetfuje a stiha podeziel¢ zporuseni Commodity

Exchange Act a pravidel Komise.
CFTC ma i své poradni vybory. Je to zejména Poradni vybor pro zemédélstvi, Poradni vybor

pro globalni trhy a Poradni vybor pro technické véci (neaktivni).
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3.3.1 Vybrané pripady

Z letosniho zafi pochazi ptipad, kdy Floridsky federalni soud sankcionoval generalniho
feditele a predni zaméstnance firmy Brickell Key Financial, LLC se sidlem v Miami.
Zaméstnanci Brickell provadéli klamny nébor, mimojiné také tim, Ze zkreslovali mozny zisk
komoditnich futures a akcii Brickellu a podédvali klamna doporuceni. Napf. osoby blizké
vedoucim pracovnikim Brickellu tvrdily, Ze prodejem futures surové nafty lze dosahnout
znacnych zisk kvili nadchazejici valce v Irdku a tyto investice mohou byt zdvojnasobeny
béhem zimy investovanim do opci topného oleje, surové nafty a bezolovnatého benzinu. Pro
tato tvrzeni vSak neméla spolecnost zadné rozumné podklady. Dvé osoby blizké Brickellu
byly odsouzeny k zaplaceni pokut v celkové vysi 155 tisic USD, dale jim byla zakdzana
registrace u CFTC a jakakoli aktivita v oblasti obchodu s komoditami. Generalni feditel byl
odsouzen k pokutdm ve vysi 190 tisic USD a vyloucenim z obchodu s futures a opcemi po

dobu péti let.

V srpnu 2007 souhlasila spole¢nost Marthon Petroleum Copany, Ze zaplati pokutu ve vysi 1
milion americkych dolarti. Diivodem byla manipulace cen surové nafty pii hotovostni platbé

West Tax Intermediate v fijnu 2003.

3.4 FED

Federalni rezervni systém je centralni bankou USA. Byl zalozen Kongresem v roce 1913, aby
poskytoval bezpe¢ny, flexibilngj$i a stabiln&j$i monetarni a finan¢ni systém. V soucasnosti
povinnosti FEDu spadaji do ¢ty oblasti:
- provadéni narodni monetarni politiky ovliviiovainim monetarnich a
uveérovych podminek
- dohliZeni a regulovéani bankovnich instituci
- udrZovani stability financniho systému a potlacovani rizika na
financnich trzich
- poskytovani finan¢nich sluzeb depozitnim institucim, americké
vladé a zahrani¢nim institucim
S ohledem na téma mé prace se budu vice zajimat zejména o bod druhy, tedy regulaci

bankovniho sektoru.

12



FED sdili dohled nad bankovnim sektorem spolu s dal§imi institucemi (Utad kontrolora
mény, Pojistovna federalnich depozit a Utad pro dohled nad sporami).
FED uzivéa ratingovy systém, do kterého zahrnuje kapitdlovou statecnost, kvalitu aktiv,

management a spravu, piijmy, likviditu a citlivost na trzni riziko.

Déle FED provadi off-site monitoring. To je provéfovaci systém urCeny k identifikaci
spole¢nosti se slabym nebo zhorSujicim se financnim profilem a dale k odhaleni neptiznivych

vlivil v bankovnim primyslu.

Mezi dilezité slozky bankovniho dohledu patii 1 zvySeni trzni discipliny. FED prosazuje
zdravé ucetni politiky a vefejnd odhaleni financnich instituci, ktera pomahaji posoudit

vetejnosti silu finanénich instituci.

Po 11. zati 2001 byl ptijat Vlastenecky zakon, ktery zamezuje prani Spinavych penéz a
piistupu teroristi do amerického finan¢niho systému. D¢je se tak prostfednictvim zprav, ve
kterych finan¢ni instituce uvadéji mimo jiné i informace o osobdach, které provedly objemné
finan¢ni transakce. Stejn¢ tak po 11. zéafi FED pfijal velké mnozstvi opatfeni, kterymi

se snazil podpoftit drobné investory na finan¢nich trzich.

FED nuti banky k tomu, aby souhlasily s pravni ochranou spotiebitelii. Pokud FED vidi, Ze se
néjaka banka dostala do problémui nebo nerespektuje zdkony, pak zajisti, aby byla u¢inéna
naprava. Obvykle komunikuje prostiednictvim dopisu s managementem. Poté je vétSina
pozadovanych napravnych opatieni vykondna. V krajnich piipadech FED uzije formalni

cesty.
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Zakon o cennych papirech 7 roku 1933

Vydani tohoto zdkona mélo dva hlavni ucely:
- pozadoval, aby investofi obdrzely podstatné informace tykajici se
CP, které byly nabidnuty k vetejnému obchodovani
- zakazoval podvody, klamy, piekrucovani a zpronevéry pfi prodeji
CP
Podle tohoto zékona musi byt kazda firma obchodujici s cennymi papiry zaregistrovana
(existuji vSak 1 vyjimky; §144). Avsak zpronevéry zakazuje jak registrovanym tak
neregistrovanym subjektim.

Rozsiten zakonem O svéreneckych smlouvach z roku 1939

Zakon O cennych papirech 7 roku 1934

Tento zdkon upravuje samotné burz cennych papiri jako fyzické mista, kde se uskuteciuji
obchody s CP. Stanovuje pravidla pro finan¢éni zprostiedkovatele. Déle upravuje i
mimoburzovni trh — NASDAQ. Ztizuje samoregulujici se organizace. Pouziva se v pfipadech

insider tsrading nebo spole¢nostem, které¢ fixovaly ceny CP.

Zakon O investicnich spolecénostech 7 roku 1940

Upravuje Cinnost investi¢nich spolecnosti, véetné vzajemnych investi¢nich fondi, které do
roku 1940 nebyly v zakoné zakotveny, avSak existovaly uz od poloviny dvacatych let 20.

stoleti.

Zakon O investi¢nich poradcich 7 roku 1940

Stanovi pravidla vS§em poradctim, konzultantlim, finan¢nim analytikiim apod.

Zakon Sarbanes-Oxley 7 roku 2002

Nejnovéjsi zakon, ktery upravuje regulaci finanéniho trhu v USA, i kdyZz se dotykd i
zahrani¢nich firem pisobicich ve Spojenych statech. Upravuje zejména oblast finan¢nich

sluzeb, GiCetnictvi, auditu a finan¢nich zprav.

Zakon O Federalnim rezervnim systému 7 roku 1913

Timto zakonem se zfidil FED.
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Zakon O burze s komoditami 7 roku 1936

Tento zékon zavedl regulaci nad obchodem s komoditami a komoditnimi futures.

15



4 Zaveér

V préci jsem se snazila podat struény a srozumitelny piehled o dohledu nad finanénim trhem
v USA. Tato oblast je velice rozsahld a objemna a podat podrobnéjsi informace v omezeném
prostoru neni mozné. Jak jsem uvadéla na zacatku prace, finanéni trhy jsou ve Spojenych

statech nejregulovanéjSim odvétvim.

Existence téchto vSech regulacnich organizaci, agentur, komisi a vybort je zdiivodiovana
velkym objemem finan¢nich prostfedki, které se na finan¢nich trzich pohybuji. Pro investory
je snad tento dohled vyhodny, i kdyZ musi hradit ndklady na dohled. Jinak to zfejmé vnimaji
spole€nosti a firmy obchodujici s cennymi papiry. Ty jsou totiz nuceny vypliovat velké
mnozstvi vykazli a zprav, ¢imz ,,odkryvaji své karty* konkurentim. Je otdzkou, kde

se nachazi hranice efektivni regulace.

V otazkach legislativy je celkem diskutovany zakon Sarbanes-Oxley. Podle spole¢nosti
PriceWaterhouseCoopers nepiinasi tento zakon nic nového, pouze klade poZadavky na firmy
ohledné¢ Ucetnictvi a auditu, v disledku ¢ehoz bude vice neZ polovina americkych firem

nucena zavést nové technologie.
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