Regulace financnich trhu
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— Proc jsou financni trhy regulovany.
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Ky Je rozdil mezi regulaci a dohledem.

o provadi regulaci a dohled.

Ke nelegalni praktiky existuji.



Duvody regulace ()

— Podstata a charakter financnich trhu

— informacni asymetrie

— nachylnost odvétvi k riznych druhtim podvodu

— nedokonalosti v trzni strukture odvétvi

— propojeni finanénich instituci prostfednictvim zuctovaciho systému, coz
— muze podporovat Sifeni financni nakazy

— spravovani majetku a financnich prostfedkd svéfenych klienty

— specificka struktura finanénich zdroju finanénich instituci (vysoké zastoupeni cizich zdrojl)

— Historické zkusenosti



Duavody regulace (ll)

— ... k zabezpeceni plynulého bezproblémového fungovani
financniho trhu je nezbytneé stanovit ,pravidla hry” pro vsechny

subjekty (prava a povinnosti, pravidla chovani, vztahy mezi nimi)



Regulace X Dohled

— Regulace
— stanoveni pravidel vstupu finan¢nich instituci do a finanéniho systému, podminek jejich fungovani, pravidel poskytovani
finan¢nich sluzeb klientim.
— Primarni
— zakonné normy
— Sekundarni
— vyhlasky, pfedpisy, metodiky
— Dohled (dozor)
— kontrola dodrzovani stanovenych pravidel finanénimi institucemi a zpasobu poskytovani finanénich sluzeb klientim
— Poruseni
— vytky, vefejné napomenuti, zjednani napravy, sankce, odejmuti povoleni

* Ochrana drobného klienta (drobného vkladatele, investora, pojisténce)



Zakladni modely

— Jednotny nezavisly regulatorni a dozorovy organ
— Specializované regulatorni a dozorové organy
— Jednotny regulatorni a dozorovy organ v ramci centralni banky

_ Ugelové (funkcionaln&) zaméfeny regulatorni a dozorovy organ



Nelegalni praktiky a obchody

— Prani spinavych penez

— Insider trading

— Manipulace s kurzem

— Zamerne poskozovani klienta Ci investora

— Ostatni nelegalni praktiky a obchody



Prani spinavych penez

— aktivity, jejichz cilem je s penézi, které pochazeji z trestné Cinnosti, provést co nejvice neutralnich
obchodnich operaci, a to do té doby, nez vznikne zdani, ze jde o penize pochazejici z legalni obchodni
Ci podnikatelské Cinnosti

— hlavnim smyslem prani Spinavych penéz je utajit pravé vlastnictvi a zdroj penéz a spolehlivé zamést
stopy

— tfi faze: namaceni, namydleni, zdimani

— pFisna opatfeni v ramci boje proti prani Spinavych penéz: identifikace ucastnikl transakce, ohlasovani
napadnych a podezrelych transakci stanovenému organu, povinnosti uchovavat stanovené udaje po
urcitou dobu nebo povinnosti vytvofit systém vnitfnich zasad, postupu a kontrolnich opatfeni v boji proti

legalizaci vynosu z trestné Cinnosti, ktery je predkladan regulatornimu a dozorovému organu



Insider trading

— obchodovani s neverejnymi, vnitfnimi informacemi

— primarni insider (ziskava informace ze zaméstnaneckého pomeéru) nebo sekundarni
insider (kupuje informace) nakupuiji €i prodavaji cenné papiry na zakladé znalosti
dulezitych kurzotvornych informaci, které jsou vSak Siroké investorské verejnosti
dosud nezname

— zneuziti neverejnych informaci umoziuje insiderovi nakoupit Ci prodat akcie jeSte
pfed znacnymi kurzovymi pohyby, které vyvola zverejnéni dané informace, a tak
realizovat vysoky kapitalovy zisk v dusledku svého vyhodného postaveni v
porovnani s ostatnimi ucCastniky na trhu, ktefi neverejnou informaci nedisponuiji



Manipulace s kurzem

— snaha urcitého subjektu zkreslit pfedstavu ucastniku kapitalového trhu o hodnoté,
nabidce nebo poptavce financniho instrumentu, popr. snaha zkreslit kurz finanéniho
instrumentu jinym zpusobem

— muZze byt provadéna napt.:

— pomoci ,pracich prodeju, jejichz cilem je nakoupit instrument za nizsi kurz

— prostfednictvim nelegalnich obchodnich skupin nebo tzv. poolu

— pomoci ,corneringu“ neboli zkoncentrovani vlastnictvi urCitého financniho instrumentu
— druhu cennych papirt v rukou skupiny osob

— vytvarenim ,faleSného trhu“, kde dochazi k neodivodnénym kurzovym pohybdm na zakladé klamnych,

faleSnych a predstiranych skute¢nosti

b LAW
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Zamerneé poskozovani klienta Ci investora

— Cefeni (churnings) uctu klienta brokery, ktefi ve snaze maximalizovat své provize poskytuji klientim bezcenné tipy k
nakupu C€i prodeji cennych papiru

— parazitovani na pfikazech klientt, kdy je klientovi u¢tovana vyssi nebo nizsi cena, nez za jakou byl ve skute€nosti
realizovan nakup nebo prodej cenného papiru

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

— doporuceni investorum nakoupit nadhodnocené 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 aspektd ovlivaujicich rozhodovani investoru



Ostatni nelegalni praktiky a obchody

— pyramidalni investice

— odstrihavani kupénu ¢i dividend, jez vyuzivaji rozdilného zdanéni dividend
nebo kuponovych plateb v jednotlivych zemich a které se pokousi vyuzit
kurzovych pohybu kolem data vyplaty dividend nebo kupdénové platby

— ceskeé tunelovani (Cinnost spocivajici Casto ve formalné legalnim prevodu
bonitnich aktiv spravovanych nebo vlastnénych firmou, bankou, fondem nebo

investicni spoleCnosti mimo tyto subjekty)
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Dalsi nastroje regulace trhu cennych papirn

— povinnost oznamovat podil na hlasovacich pravech, kterého urcita
osoba dosahne nebo prekrocCi

— pojisteni majetku klientu na uctech obchodniku s cennymi papiry

— povinna nabidka prevzeti pri ovladnuti cilové spolecCnosti

— povinna nabidka na odkoupeni



Regulace a dohled v EU (l)

— regulace financnich instituci pomérné znacné 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 narodni legislative

— postaveni Evropskeé centralni banky
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Regulace a dohled v EU (ll)

— Lamfalussyho proces (zahajen v r. 2001)

cilem sblizit regulace a dohled nad finan¢nim trhem v Evropé, 4-uroviiovy proces

1. uroven: legislativa Evropského parlamentu a Rady, ktera stanovi klicové principy regulace finanéniho

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

3. uroven: sektorové vybory v ramci EU, které stanovi technické detaily aplikace legislativy Evropského

parlamentu a Rady

Vybor evropskych bankovnich dohledd (CEBS)
Vybor evropskych regulatord obchodnikld s cennymi papiry (CESR)
Evropsky vybor pojisténi a zameéstnaneckych penzi

4. uroven: vynucovani veskere 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 Cinnost
vykonavana instituci se sidlem v jedné zemi EHP (domovska zemé) muze vykonavat na uzemi
jiné zemé EHP (hostitelska zeme) prostrfednictvim své pobocCky Cinnosti bez licence, pokud
opravnéni K jejich vykonu bylo této instituci udéleno v domovské zemi (mozné provozovat dané
cinnosti i bez zalozeni pobocCky, pokud jeji provozovani nema charakter trvalé hospodarske
cinnosti)

— vychazi ze zakladnich 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 elektronické penézni
prostredky
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MiFID - zakladni cile

— dokoncCit proces vytvareni jednotného evropskeho trhu investicnich sluzeb
— reagovat na zmeny a inovace, ktere se objevily na kapitalovem trhu

— zajistit (resp. zvysit) a harmonizovat ochranu investoru
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MiFID - hlavni zmeny

— rozsireni regulace na investicni poradenstvi a komoditni derivaty, nova
podrobnéjsi pravidla pro ¢innost obchodniku s cennymi papiry,

— zmeny podminek pro cinnost distribucnich siti,

— sjednoceni rezimu pro regulovane trhy,

— pravni ramec pro noveé trzni platformy (Mnohostranny obchodni systém),

— zmény v kompetencich dohledu Ceské narodni banky



MiFID - dohled CNB - nové

— poskytovatelé investiCniho poradenstvi, obchodnici s komoditnimi
derivaty, obchodnici s derivaty na menu,

— komoditni burzy, které organizuji obchodovani s komoditnimi
derivaty,

— 0soby, ktere obchoduji s investiCnimi nastroji na vlastni ucet
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MiFID - zmeny pro distribucni site

—rozsireni predmetu cCinnosti,

— pozadavky na odbornost,

— pozadavky na zajisteni obezretneho poskytovani investicnich
sluzeb,

—informadéni povinnosti viéi Ceské narodni bance
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MiFID - zmeny v oblasti trzni infrastruktury

— Regulovany trh
— Mnohostranny obchodni system

— Transparentnost trhu



22

MiFID - zmény v kompetencich dohledu CNB

— Informace od jakekoliv osoby
— Kontrola — Ize prizvat auditora, znalce

— Posileni pozice domovského statu



Organy regulace a dohledu na urovni EU ()

— zmeny po finanéni krizi z roku 2008
— Skupina expertlu vedena J. Larosiérem, kterou Evropska komise v unoru 2009 vytvofila v
reakci na svétovou financni krizi, doporucila vytvoreni nové struktury organud regulace a
dohledu na urovni EU.
— Evropsky vybor pro systémova rizika (European Systemic Risk Board (ESRB))
— hlavni ukol je sledovat a analyzovat vyvoj celého finanCniho systému a ekonomik a v€as
identifikovat rizika finan¢ni nestability
— Tri nové evropské dohledové organy:
— Evropsky organ pro bankovnictvi (European Banking Authority (EBA))
pro oblast bankovnictvi

a L AW



Organy regulace a dohledu na urovni EU (ll)

— Evropsky organ pro cenné papiry a trhy
(European Securities and Markets Authority (ESMA))

pro oblast kapitalovych trhu

— Evropsky organ pro pojistovnictvi a zamestnanecke penzijni pojisteni
(European Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA))

pro oblast pojistovnictvi a penzijniho pojisteni
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Regulace, dohled a ochrana spotiebitele v CR (1)

= regulace finan¢niho trhu
= Ministerstvo financi
= dohled
= Od 1. 4. 2006 CNB univerzalni dozorovy organ pro oblast finan&nich trhd,
bankovnictvi, pojiStovnictvi a kolektivniho investovani (dfive CNB, KCP, Urad pro
dohled nad druZstevnimi zaloZnami, Ufad statniho dozoru v pojistovnictvi a
penzijnim pripojisténti)
= ochrana spotrebitele
= CNB, Ceskéa obchodni inspekce

» LAW
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Regulace, dohled a ochrana spotiebitele v CR ()

— Davody slouéeni dozoru pod CNB:
— nutnost posilit kapacitu dohledu
— zvySeni efektivity dohledu a snizeni nakladu
— nezbytnost posilit vymenu a vyuziti informaci
— zkvalitnit rizeni risk managementu
— zkvalitnit praci s lidskymi zdroji
— odstraneni soutezeni mezi jednotlivymi dozorujicimi organy
— presne vymezit odpovednost za vykon dozoru
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Cile regulace a dohledu

— Trh:
— konkurencni a transparentni
—duveryhodny a stabilni
— likvidni a efektivni

— s fungujicimi mechanismy ochrany investoru
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Mezinarodni spoluprace

—10SCO

— Mezinarodni organizace Komisi pro cenné papiry
— CESR

— Vybor evropskych regulatoru cennych papiru
— ISMA

— Mezinarodni asociace trhu cennych papiru
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