!'_ Financ¢ni trhy

Regulace finan¢nich trhu



Duvody regulace

s Podstata a charakter financnich trha
- informacni asymetrie
- nachylnost odvétvi k riznych druhtim podvodu
- nedokonalosti v trzni struktufe odvétvi
- propojeni finan¢nich instituci prostiednictvim zictovaciho systému, coz
miuiZe podporovat Sifeni financni nakazy
- spravovani majetku a financ¢nich prostredkii svéfenych klienty

- specificka struktura financ¢nich zdrojii finan¢nich instituci (vysoké
zastoupeni cizich zdroji)

m  Historické zkuSenosti
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= ... k zabezpeceni plynulého bezproblémového fungovani finanéniho trhu
je nezbytné stanovit ,pravidla hry“ pro vSechny subjekty (prava a
povinnosti, pravidla chovani, vztahy mezi nimi)
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Regulace X Dohled

= Regulace — stanoveni pravidel vstupu finan¢nich instituci do
finanCntho systému, podminek jejich fungovani, a pravidel
poskytovani financnich sluzeb klientim.

- primarni — zakonn¢ normy
- sekundarni — vyhlasky, ptedpisy, metodiky

= Dohled (dozor) - kontrola dodrzovani stanovenych pravidel
finanCnimi institucemi a zpusobu poskytovani financnich sluzeb
klientim

- poruseni — vytky, vefejné napomenuti, zjednani napravy, sankce,
odejmuti povoleni

* Ochrana drobného klienta (drobn¢ho vkladatele, investora, pojisténce)
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Zakladni modely

Jednotny nezavisly regulatorni a dozorovy orgdn

Specializované regulatorni a dozorove organy

Jednotny regulatorni a dozorovy organ v ramci centrdalni banky

Ucelové (funkcionalné) zaméreny regulatorni a dozorovy organ
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Nelegalni praktiky a obchody

Prani Spinavych penéz

Insider trading

Manipulace s kurzem

Zamérné poskozovani klienta ¢i investora

Ostatni nelegalni praktiky a obchody
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Prani Spinavych pen¢z

= aktivity, jejichz cilem je s penézi, které¢ pochazeji z trestne¢ Cinnosti,
provest co nejvice neutralnich obchodnich operaci, a to do té doby, nez
vznikne zdani, Ze jde o penize pochazejici z legalni obchodni ¢i
podnikatelské ¢innosti

=  hlavnim smyslem prani Spinavych penéz je utajit pravé vlastnictvi a
zdroj pené€z a spolehlivé zamést stopy

= tf1 faze: namaceni, namydleni, Zdimani

= piisna opatfeni v rdmci boje proti prani Spinavych penéz: identifikace
ucastnikli transakce, ohlaSovani napadnych a podezielych transakci
stanovenému organu, povinnosti uchovavat stanoven¢ udaje po urcitou
dobu nebo povinnosti vytvorit systém vnitfnich zasad, postupli a
kontrolnich opatieni v boji proti legalizaci vynosu z trestné ¢innosti,
ktery je predkladan regulatornimu a dozorovému organu
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Insider trading

= obchodovani s nevefejnymi, vnitinimi informacemi

= primarni insider (ziskava informace ze zaméstnaneckeho poméru) nebo
sekundarni insider (kupuje informace) nakupuji ¢i prodavaji cenne
papiry na zaklad¢ znalosti dulezitych kurzotvornych informaci, které
jsou vSak Sirokeé investorske verejnosti dosud neznamé
zneuziti neverejnych informaci umoznuje insiderovi nakoupit ¢i prodat
akcie jesté pred znaCnymi kurzovymi pohyby, které¢ vyvola zvetejnéni
dan¢ informace, a tak realizovat vysoky kapitalovy zisk v disledku
svého vyhodného postaveni v porovnani s ostatnimi ¢astniky na trhu,
ktefi neverejnou informaci nedisponuji
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Manipulace s kurzem

= snaha urcitého subjektu zkreslit prfedstavu ucastnikli kapitalového trhu
o hodnoté€, nabidce nebo poptadvce financniho instrumentu, popt. snaha
zkreslit kurz finan¢niho instrumentu jinym zptisobem

=  muZe byt provadéna napi.:
- pomoci ,,pracich prodeju®, jejichZ cilem je nakoupit instrument za
nizs8i kurz
- prostiednictvim nelegalnich obchodnich skupin nebo tzv. pooli

- pomoci ,,corneringu” neboli zkoncentrovani vlastnictvi urcitého
druhu cennych papirt v rukou skupiny osob

- vytvarenim ,faleSn¢ho trhu*, kde dochdzi k neodivodnénym
kurzovym pohybiim na zakladé klamnych, faleSnych a ptedstiranych
skute¢nosti
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Zameérne poSkozovani klienta ¢1 investora

= Cefeni (churnings) Gctu klienta brokery, ktefi ve snaze maximalizovat své provize
poskytuji klientiim bezcenné tipy k nakupu ¢i prodeji cennych papiri

m parazitovani na piikazech klientdi, kdy je klientovi u¢tovana vysSi nebo nizsi
cena, neZ za jakou byl ve skuteCnosti realizovan nakup nebo prodej cenného
papiru

s piedbihani (front-running) realizace velké objednavky klienta ze strany
obchodnika s cennymi papiry, ktery se pokousi participovat na vzestupu kurzu,
ke kterému mitize dojit v disledku realizace velké objednavky

= doporu€eni investorim nakoupit nadhodnocene instrumenty tak, jak se to
obchodniku s cennymi papiry hodi pro jeho portfolio

= doporuceni a poradenstvi po telefonu, které je analyticky bezcenné a zneuziva
davéry lidi a psychologickych aspektl ovliviiujicich rozhodovani investort
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Ostatni nelegalni praktiky a obchody

= pyramidalni investice

m odstfihavani kuponit ¢i1 dividend, jez vyuzivaji rozdilného zdanéni
dividend nebo kuponovych plateb v jednotlivych zemich a které¢ se
pokousi vyuzit kurzovych pohybli kolem data vyplaty dividend nebo
kuponove platby

= Ceske tunelovani (Cinnost spocivajici Casto ve formalné legalnim
prevodu bonitnich aktiv spravovanych nebo vlastnénych firmou,
bankou, fondem nebo investi¢ni spoleCnosti mimo tyto subjekty)
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DalSi nastroje regulace trhu cennych papiru

= povinnost oznamovat podil na hlasovacich pravech, kterého urcita
osoba dosahne nebo prekroci

= pojiSténi majetku klienti na ictech obchodnikii s cennymi papiry
= povinna nabidka pfevzeti pti ovladnuti cilove spolecnosti
= povinna nabidka na odkoupeni
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Regulace a dohled v EU

= regulace finan¢nich instituci pomérné znaéné sjednocena smérnicemi EU

= za dohled nad finan¢nimi institucemi odpovidaji jednotlivé Clenské
zemé¢, legislativa EU neupravuje institucionalni postaveni dohledu v
Clenskych zemich, ale ponechava tuto oblast ndrodni legislativé

= postaveni Evropské centralni banky
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» Lamfalussyho proces (zahajen v r. 2001) — cilem sblizit regulace a dohled
nad financnim trhem v Evrop¢, 4urovnovy proces

1. uroven. legislativa Evropského parlamentu a Rady, ktera stanovi klicové
principy regulace finan¢niho sektoru (napt. smérnice MiFID)

2. uroven: provadéci predpisy (smérnice, nafizeni) Evropské komise k 1.
urovni

3. uroven: sektorove vybory v ramci EU, které stanovi technické detaily
aplikace legislativy Evropského parlamentu a Rady

Vybor evropskych bankovnich dohledii (CEBS)

Vybor evropskych regulatorti obchodnikii s cennymi papiry (CESR)
Evropsky vybor pojisténi a zaméstnaneckych penzi

4. uroven: vynucovani vesSkeré¢ legislativy s tim, Ze toto vynucovani v
Clenskych zemich poZaduje Evropska komise
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Jednotna licence, jednotny pas

= princip uplatnény v Evropském hospodarském prostoru (EHP), kdy
licencovana ¢innost vykonavana instituci se sidlem v jedné zemi EHP
(domovska zem¢) miZe vykonavat na tizemi jiné zem¢ EHP (hostitelska
zem¢) prostfednictvim své pobocCky cCinnosti bez licence, pokud
opravnéni k jejich vykonu bylo této instituci udéleno v domovskeé zemi
(mozn¢ provozovat dané Cinnosti 1 bez zaloZeni pobocky, pokud jeji
provozovani nema charakter trvalé hospodarske Cinnosti)

» vychazi ze zékladnich zasad, na nichz stoji EU — svobody poskytovani
sluzeb a svobody usazovani

= mohou vyuZivat: banky a druzstevni zalozny, obchodnici s cennymi
papiry, pojistovny a zajiStovny, fondy kolektivniho investovani,
instituce opravnéné vydavat elektronickeé penéZni prostredky
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MiFID - zakladni cile

= dokoncit proces vytvareni jednotneho evropského trhu investi¢nich
sluzeb

= reagovat na zmény a inovace, které se objevily na kapitalovém trhu

= zajistit (resp. zvysit) a harmonizovat ochranu investort
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MiFID - hlavni zmény

o rozsiteni regulace na investi¢ni poradenstvi a komoditni derivaty,

o nova podrobn¢;jsi pravidla pro ¢innost obchodnikii s cennymi
papiry,

m zmény podminek pro ¢innost distribu¢nich siti,

m sjednoceni reZimu pro regulované trhy,

m pravni ramec pro nove trzni platformy (Mnohostranny obchodni
systém),

0 zmény v kompetencich dohledu Ceské narodni banky
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MiFID - dohled CNB - nové

o poskytovatelé investicniho poradenstvi,

m obchodnici s komoditnimi derivaty,

o obchodnici s derivaty na ménu,

0 komoditni burzy, které organizuji obchodovani s komoditnimi
derivaty,

o osoby, které obchoduji s investiCnimi nastroji na vlastni tiCet
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MiFID - zmény pro distribucni sité

= rozSifeni pfedmétu Cinnosti,
= pozadavky na odbornost,
= pozadavky na zajiSténi obezietného poskytovani investi¢nich sluzeb,

= informacni povinnosti vii¢i Ceské narodni bance

G.Oskrdalova: Financni trhy

19



MiFID - zmény v oblasti trzni infrastruktury

=  Regulovany trh

m  Mnohostranny obchodni systém

m Transparentnost trhu
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MiFID - zmény v kompetencich dohledu CNB

= Informace od jakékoliv osoby

= Kontrola — lze ptizvat auditora, znalce

m Posileni pozice domovského statu
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Regulace, dohled a ochrana spotiebitele v CR

= regulace finan¢niho trhu — Ministerstvo financi

= dohled - Od 1. 4. 2006 CNB univerzalni dozorovy organ pro oblast
finan¢nich trhli, bankovnictvi, pojiStovnictvi a kolektivniho investovani

(dfive CNB, KCP, Utad pro dohled nad druZstevnimi zaloznami, Utad
statniho dozoru v pojiStovnictvi a penzijnim pripojiSténi)

= ochrana spotiebitele — CNB, Ceska obchodni inspekce
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= Duvody slou¢eni dozoru pod CNB:
- nutnost posilit kapacitu dohledu
- zvySeni efektivity dohledu a snizeni nakladu
- nezbytnost posilit vymeénu a vyuziti informaci
- zkvalitnit fizeni risk managementu
- zkvalitnit praci s lidskymi zdroji
- odstranéni soutézeni mezi jednotlivymi dozorujicimi organy

- ptesné vymezit odpovédnost za vykon dozoru
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Cile regulace a dohledu

m Trh:
- konkurenc¢ni a transparentni
- divéryhodny a stabilni
- likvidni a efektivni
- s fungujicimi mechanismy ochrany investoru
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Mezinarodni spoluprace

s [OSCO — Mezinarodni organizace Komisi pro cenné papiry
s  CESR — Vybor evropskych regulatorii cennych papiru

= ISMA — Mezinarodni asociace trhii cennych papiri
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