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Úvod 

Algoritmické a vysokofrekvenční obchodování se od počátku tisíciletí stává stále 

významnějším a komplexnějším způsobem obchodování na globálních kapitálových trzích. Je 

patrný ústup od klasického deskového obchodování k obchodování automatizovanému. 

Obrovské množství obchodů, které s sebou nese bez pochyby jak přínosy, tak i rizika, které 

mohou představovat hrozbu nejen pro obchodníky s investičními nástroji, ale vzhledem 

automatizovanému procesu rozhodování o zobchodování vysokého objemu kapitálu v řádech 

milisekund představuje potenciální hrozbu i pro trh jako takový. 

 Tato práce se zaměřuje na vývoj a přístup k právní úpravě algoritmického a především 

vysokofrekvenčního obchodování, a dále jejich problematickým faktorům, jako byl flashcrash 

při "panice algoritmů" a na problematiku predátorských strategiích, včetně dalších sporných 

faktorů, jakožto důvodů pro právní regulaci algoritmického  

a vysokofrekvenčního obchodování včetně srovnání právní úpravy USA a vybraných 

evropských států. 

 V diplomové práci je využita deskriptivní metoda ve stručném úvodu do problematiky 

obchodování na kapitálových trzích v rámci první kapitoly a dále při zaměření na vymezení 

pojmů vysokofrekvenčního a algoritmického obchodování včetně jejich porovnání a rozlišení 

v druhé kapitole této práce. Dále jsou v druhé kapitole zmíněny některé ze základních strategií 

používaných v rámci vysokofrekvenčního obchodování včetně jejich hlavních znaků a již 

zmíněných potenciálních problémů v souvislosti s manipulací trhu. 

 Třetí kapitola se zaměřuje na vývoj právní úpravy a příčiny poptávky po jejich větší 

regulaci v rámci Evropské unie s hlavním zaměřením na pozitivní evropskou právní úpravu, 

především s důrazem na směrnici MiFID II. V rámci čtvrté kapitoly se práce věnuje vývoji 

právní úpravy a přístupu k algoritmickému a vysokofrekvenčnímu obchodování v rámci USA, 

vybraných evropských států a Japonska a jejich vzájemné komparaci. 

 Cílem této práce je tak pojmenovat a přiblížit problematiku algoritmického  

a vysokofrekvenčního obchodování na vybraných světových kapitálových trzích, porovnat 

přístupy vybraných zemí k samotné regulaci algoritmického a vysokofrekvenčního 

obchodování a naposled současný stav zhodnotit a navrhnout další možnosti vývoje tohoto 

fenoménu. Zdroje pro vypracování této práce tvoří, především v rámci první kapitoly, česká 

odborná literatura a dále pak většinově cizojazyčné akademické a odborné články na téma 

algoritmického a vysokofrekvenčního obchodování. Logicky dále práce čerpá z evropských, 
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ale i zahraničních právních předpisů a vyjádření regulátorů a zástupců společností, které se 

předmětnými druhy obchodování fakticky zabývají. 
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1. Kapitálový trh 

 Kapitálový trh jako takový tvoří součást struktury finančního trhu jakožto jedna z jeho 

částí. Byť jsou názory na vymezení kapitálového trhu poměrně konstantní, definice  

a vymezení finančního trhu v českém prostředí jednotná není. Kohajda například definuje 

pojem finančního trhu jako „místo střetu nabídky relativně disponibilních peněžních 

prostředků v různých formách a poptávky po nich, na kterém kromě subjektů nabízejících  

a poptávajících tyto peněžní prostředky působí celá řada dalších, zvláštních druhů subjektů 

[…].“1 Veselá pak finanční trh definuje jako „souhrn investičních instrumentů a produktů, 

institucí, postupů a vztahů, při nichž dochází k přelévání volných finančních zdrojů mezi 

přebytkovými a deficitními jednotkami na dobrovolném smluvním základě.“2 Finanční trh se 

může dělit podle několika kritérií. Je možné ho dělit podle toho, jestli se jedná o prvotní 

nabídku cenného papíru, nebo o následný opětovný prodej - v takovém případě se rozlišuje 

finanční trh na primární a sekundární. Rozlišujeme také trhy podle okamžiku vypořádání 

uzavřeného obchodu, a to na finanční trhy promptní (k vypořádání dochází do několika 

pracovních dní) a termínované (k vypořádání dochází v budoucnu).3 

Dalším kritériem dělení může být například délka splatnosti instrumentu, který je na 

trhu obchodován. Kohajda dělí podle tohoto kritéria finanční trh na trh peněžní a kapitálový4. 

Veselá pak dělí finanční trh podle druhu instrumentu, který se na trhu obchoduje  

a k obvyklému dělení finančního trhu na trh peněžní a kapitálový přidává ještě trh měnový 

a trh reálných aktiv. Trh reálných aktiv nicméně není součástí finančních trhů, ale trhu 

komoditního. 

Tyto dva druhy trhů jsou spolu sice úzce spojeny, ale komoditní trhy nejsou 

předmětem finančněprávní regulace.5   

 

                                                 
1 KOHAJDA, Michael. In: KARFÍKOVÁ, Marie et al. Teorie finančního práva a finanční vědy. Praha: Wolters 

Kluwer, 2017. ISBN 978-80-7552-935-0, str. 206 

2 VESELÁ, Jitka. Investování na kapitálových trzích. 3. vydání. Praha: Wolters Kluwer Česká republika, 2019. 

ISBN 9788075982124. str. 25. 

3 KOHAJDA, Michael. In: KARFÍKOVÁ, Marie et al. Teorie finančního práva a finanční vědy. Praha: Wolters 

Kluwer, 2017. ISBN 978-80-7552-935-0, str. 207-208. 

4 KOHAJDA, Michael. In: KARFÍKOVÁ, Marie et al. Teorie finančního práva a finanční vědy. Praha: Wolters 

Kluwer, 2017. ISBN 978-80-7552-935-0. str. 207. 

5 KOHAJDA, Michael. In: KARFÍKOVÁ, Marie et al. Teorie finančního práva a finanční vědy. Praha: Wolters 

Kluwer, 2017. ISBN 978-80-7552-935-0. str. 208. 



9 

 

Jednotlivé trhy pak popisuje následovně: 

a) Měnový trh 

Měnový trh v sobě obsahuje jak trh devizový, na kterém se obchoduje s likvidními 

bezhotovostními pohledávkami v cizí měně, tak trh valutový, na kterém dochází  

k obchodování s konkrétními měnami v hotovosti. Devizový trh zpravidla existuje  

v mimoburzovní podobě jako trh OTC 6  s vysokou mírou likvidity, konkurence  

a infrastrukturou. Největším devizovým trhem a zároveň co do objemu největším 

finančním trhem na světě je Foreign Exchange Market neboli FOREX. 7  FOREX 

představuje platformu pro nákup, prodej, výměnu a spekulaci na vývoj měnových 

párů, které jsou vzhledem ke své vysoké likviditě předmětem algoritmického  

a vysokofrekvenčního obchodování. 

b) Peněžní trh 

Peněžní trh je charakteristický krátkodobostí finančních instrumentů, které se na něm 

obchodují, se splatností maximálně do jednoho roku a kratší. Zároveň jsou pro tyto 

instrumenty typické nižší výnosy a rizika a zároveň vysoká likvidita. Konkrétně se 

obvykle jedná o krátkodobé cenné papíry v podobě směnek, komerčních papírů, 

depozitních certifikátů, či pokladničních poukázek.8 

c) Kapitálový trh 

Kapitálový trh pak představuje trh, na kterém dochází k obchodování s dlouhodobými 

finančními instrumenty se splatností delší než 1 rok. Dlouhodobé finanční instrumenty 

jsou na kapitálovém trhu zastoupeny cennými papíry, jako jsou akcie, dluhopisy, 

podílové listy a další, a finanční deriváty.9 

 Podle Kohajdy je obdobně kapitálový trh možno chápat jako „trh finančních 

investičních nástrojů, na němž se obchodují nástroje s dobou splatnosti delší než jeden rok 

nebo majetkové cenné papíry.“ Finančními nástroji jsou myšleny akcie, podílové listy, 

dluhopisy a hypoteční zástavní listy. Jejich vydáváním a obchodováním se poté financují 

                                                 
6 OTC, neboli over-the-counter, je typ uzavírání burzovních obchodů přímo mezi účastníky trhu. 

7 VESELÁ, Jitka. Investování na kapitálových trzích. 3. vydání. Praha: Wolters Kluwer Česká republika, 2019. 

ISBN 9788075982124. str. 34. 

8 VESELÁ, Jitka. Investování na kapitálových trzích. 3. vydání. Praha: Wolters Kluwer Česká republika, 2019. 

ISBN 9788075982124. str. 33. 

9 VESELÁ, Jitka. Investování na kapitálových trzích. 3. vydání. Praha: Wolters Kluwer Česká republika, 2019. 

ISBN 9788075982124. str. 34. 
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dlouhodobé investice subjektů trhu (stát, podnikatelé, domácnosti). Prostřednictvím 

kapitálového trhu jsou tedy disponibilní peněžní prostředky akumulovány, mobilizovány  

a alokovány.10 

 Oldřich Rejnuš pak například definuje kapitálový trh jako trh pro obchodování těch 

finančních investičních instrumentů, které mají povahu dlouhodobých finančních investic  

a jeho prostřednictvím jsou poskytovány jak dlouhodobé úvěry, tak jsou na něm obchodovány 

dlouhodobé cenné papíry.11 Veselá k této definici přidává, že s instrumenty kapitálového trhu 

je spojen vyšší výnos a vyšší riziko než s instrumenty12 peněžního trhu.13 

1.1. Vývoj kapitálového trhu 

Kapitálový trh může podle Veselé existovat buď v podobě burzy, resp. organizovaného 

burzovního trhu, anebo trhu mimo burzovního, který může být jak organizovaný, tak 

neorganizovaný. Je nutné podotknout, že rozdělení organizovaných finančních trhů obecně na 

burzovní a mimoburzovní není v souladu s pozitivním právem, nicméně je v praxi stále běžně 

užíváno, a to pro nejvíce regulované trhy s omezeným přístupem pouze pro jejich členy.14  

V současnosti jsou organizované burzovní a mimoburzovní trhy označovány jako 

regulované trhy a mnohostranné obchodní systémy, přičemž hlavní rozdíl mezi nimi spočívá 

v míře regulace a jejich otevřenosti. Oba trhy zajišťují střet nabídky a poptávky po 

investičních nástrojích, avšak regulovaný trh se odlišuje svými přísnějšími pravidly pro 

přijímání těchto investičních nástrojů k obchodování na trhu, samotnými pravidly 

obchodování a zároveň pravidly přístupu účastníků na tento trh. Na trhu mnohostranného 

obchodního systému je na druhou stranu možné díky typicky méně přísným pravidlům 

obchodovat se širším okruhem finančních instrumentů. Neorganizovaný mimoburzovní trh je 

pak představován zmíněným OTC, kdy účastníci trhu obchodují s finančními instrumenty 

přímo mezi sebou bez záštity třetího subjektu nebo stanovené instituce. Regulovaný trh 

                                                 
10 KOHAJDA, Michael. In: KARFÍKOVÁ, Marie et al. Teorie finančního práva a finanční vědy. Praha: Wolters 

Kluwer, 2017. ISBN 978-80-7552-935-0. str. 253–254.  

11  REJNUŠ, Oldřich. Finanční trhy: učebnice s programem na generování cvičných testů. Praha: Grada 

Publishing, 2016. ISBN 9788024758718. str. 45. 

12 Krátkodobé cenné papíry – pokladniční poukázky, depozitní certifikáty, komerční papíry, směnky. 

13 VESELÁ, Jitka. Investování na kapitálových trzích. 3. vydání. Praha: Wolters Kluwer Česká republika, 2019. 

ISBN 9788075982124. str. 34. 

14KOHAJDA, Michael. In: KARFÍKOVÁ, Marie et al. Teorie finančního práva a finanční vědy. Praha: Wolters 

Kluwer, 2017. ISBN 978-80-7552-935-0. str. 263–264. 
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a mnohostranný obchodní systém mají naopak povinnost zřídit orgány zajišťující post-

obchodní služby včetně služby vypořádání.15 

 Burzy, jak je známe dnes, získaly podobu až ke konci 19. století, nicméně jejich vznik 

sahá až do 12. a 13. století v italských městech, ve kterých se v rámci neformálních  

a nepravidelných setkání obchodovaly cenné papíry ve formě směnek a dlužních úpisů  

a zároveň docházelo ke směnám různých měn. Svou zastupitelnou povahou jako předmětem 

obchodu se obchodování s cennými papíry odlišovalo od tehdejšího běžného obchodování se 

zbožím na trhu. Tyto počátky obchodování burzovního charakteru nebyly nijak formálně 

organizovány, ani žádným způsobem právně upraveny a účastnit se jich mohl v podstatě 

kdokoliv. První známky samoregulace přišly s vytvářením burzovních spolků, na základě 

kterých došlo k omezení obchodníků na členy těchto spolků. Tento vývoj je spojen  

s přesunem centra obchodu v 16. a 15. století do Belgie. 

 V 16. století a následujícím 17. století došlo k výraznému rozvoji burzovního 

obchodování se zakládáním burz v evropských zemích, především ve Francii a v Německu. 

Se vznikem nových burz vznikají i další formy samoregulace, jako poplatky za členství  

v burzovních spolcích a za poskytování informací. Se vznikem burzy v Amsterdamu a prvních 

akciových společností, jako Východoindické společnosti, se na počátku 17. století rozšířily 

instrumenty obchodované na burzách o nový druh cenných papírů - akcie. Jak poznamenává 

Veselá, burza v Amsterdamu měla na burzovní vývoj významný vliv, protože obchodování  

s akciemi umožnilo vzniknout jednomu z dnešních typických prvků obchodování na burzách, 

a to spekulacím.16 

 Vývoj jednotlivých burz byl do 19. století oddělený a burzy nebyly vzájemně 

provázány, což bylo dáno jak samotnou absencí nebo pouze omezenou možností komunikace 

na dálku, ale také různými zájmy politických a mocenských skupin. Změna nastala až v druhé 

polovině 19. století s vynálezem telegrafu, kdy mnohem rychlejší a jednodušší přenos 

informací umožnil začátek vývoje mezinárodního finančního trhu.17 Po vlně zakládání burz  

v průběhu celého 19. století byl jejich vývoj negativně ovlivněn světovými válkami 

                                                 
15 KOHAJDA, Michael. In: KARFÍKOVÁ, Marie et al. Teorie finančního práva a finanční vědy. Praha: Wolters 

Kluwer, 2017. ISBN 978-80-7552-935-0. str. 264. 

16 VESELÁ, Jitka. Investování na kapitálových trzích. 3. vydání. Praha: Wolters Kluwer Česká republika, 2019. 

ISBN 9788075982124. str. 61-62. 

17 VESELÁ, Jitka. Investování na kapitálových trzích. 3. vydání. Praha: Wolters Kluwer Česká republika, 2019. 

ISBN 9788075982124. str. 63. 
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 a v evropských východních zemích následnými komunistickými režimy a likvidací tržního 

hospodářství.18 

 K těm nejpodstatnějším změnám na světovém systému burzovnictví, které zformovaly 

burzovní systém do dnešní podoby, začalo docházet ke konci 20. století s masivním rozvojem 

výpočetní a telekomunikační techniky, liberalizací trhů a systémů regulace, zánikem centrálně 

plánovaných ekonomik v zemích východní Evropy a díky svobodné tržní konkurenci. Veselá 

pak charakterizuje vývojové trendy, které jsou pro světové burzovnictví od počátku 21. století 

typické.19 V kontextu algoritmického a vysokofrekvenčního obchodování se jedná především 

o následující: 

a) Vývoj výpočetní a telekomunikační techniky měl za následek elektronizaci 

burzovních trhů a s tím změnu podoby obchodování na samotných burzách. Od 

osobního obchodování na parketu došlo k přechodu k obchodování 

elektronickém, kdy obchodníci pouze zadávají příkazy pomocí virtuálního 

prostředí, anebo dochází k plně automatizovanému obchodování bez přímých 

lidských zásahů v podobě algoritmického 

 a potažmo vysokofrekvenčního obchodování. Přesto že obchodování na 

parketu na určitých burzách zcela nevymizelo (parketové obchodování je stále 

typické například pro New York Stock Exchange), neobejde se bez podpory 

elektroniky.20 

b) Deregulace v oblasti kapitálového trhu probíhající od 70. let 20. století, kdy 

orgány regulace příliš nezasahovaly do fungování trhu, až do nástupu globální 

ekonomické krize mezi lety 2007 a 2008, která umožnila vznik nových 

finančních instrumentů, ale také globalizaci a internacionalizaci burzovních 

trhů. Po ekonomické krizi pak došlo k přerušení trendu deregulace, jak v reakci 

na důvody vzniku ekonomické krize, tak vzhledem k novým způsobům 

obchodování, jako je obchodování vysokofrekvenční.21 

                                                 
18 VESELÁ, Jitka. Investování na kapitálových trzích. 3. vydání. Praha: Wolters Kluwer Česká republika, 2019. 

ISBN 9788075982124. str. 65. 

19 VESELÁ, Jitka. Investování na kapitálových trzích. 3. vydání. Praha: Wolters Kluwer Česká republika, 2019. 

ISBN 9788075982124. str. 66. 

20 tamtéž 

21 VESELÁ, Jitka. Investování na kapitálových trzích. 3. vydání. Praha: Wolters Kluwer Česká republika, 2019. 

ISBN 9788075982124. str. 66-67. 
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c) Vznik nových finančních instrumentů a značný nárůst objemu jejich 

obchodování. 

d) Institucionalizace, která představuje ztrátu vlivu jednotlivých malých investorů 

a posílení vlivu institucionálních investorů spravující rozsáhlá portfolia aktiv.22 

e) Internacionalizace a globalizace kapitálových trhů, které jsou jedněmi 

z nejvýznamnějších trendů pro algoritmické a vysokofrekvenční obchodování, 

kdy jsou jednotlivé burzy vzájemně propojovány, což se projevuje úzkým 

cenovým propojením neboli cenovou integrací, když v ceně stejných 

instrumentů na různých burzách není buďto žádný rozdíl, nebo je případný 

rozdíl okamžitě využit obchodníky využívajícími k obchodování strategie 

arbitráže.23 

f) S internacionalizací a globalizací kapitálových trhů je pak spojená „vzájemná 

spolupráce jednotlivých národních burz a vytváření burzovních aliancí 

a přeshraničních obchodních systémů“ 24  jako jsou například EURONEXT, 

NYSE a mnohé další.25 

1.2. Právo kapitálového trhu 

I když by podle definice kapitálového trhu výše mělo právo kapitálového trhu 

upravovat jen investiční vztahy, jejichž předmětem jsou finanční investiční nástroje s dobou 

splatnosti delší než jeden rok nebo majetkové cenné papíry, tak naopak praxe preferuje širší 

vymezení. Za právo kapitálového trhu se považuje soubor právních norem, který reguluje 

obchodování s finančními investičními nástroji na organizovaných trzích, jejichž účelem je 

umožnit investiční financování. Z této definice lze vyvodit, že pro určení tohoto souboru 

norem je důležitější funkční kritérium a ne kritérium předmětu obchodování.  

 Právo kapitálového trhu a upravené právní vztahy jsou založeny na soukromoprávních 

normách se silným finančněprávním prvkem. Mají za cíl umožnit za stanovených podmínek 

                                                 
22 VESELÁ, Jitka. Investování na kapitálových trzích. 3. vydání. Praha: Wolters Kluwer Česká republika, 2019. 

ISBN 9788075982124. str. 68. 

23 VESELÁ, Jitka. Investování na kapitálových trzích. 3. vydání. Praha: Wolters Kluwer Česká republika, 2019. 

ISBN 9788075982124. str. 69. 

24 VESELÁ, Jitka. Investování na kapitálových trzích. 3. vydání. Praha: Wolters Kluwer Česká republika, 2019. 

ISBN 9788075982124. str. 70. 

25 tamtéž 
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organizované obchodování vyšších objemů a počtu investičních nástrojů mezi investory 

navzájem a dlužníky. Zákonodárci tak tuto oblast musí regulovat velkým počtem právních 

předpisů nejen na vnitrostátní úrovni, ale stále více na úrovni unijní.26 

 Kvůli velkému objemu peněžních prostředků, vyšší frekvenci uzavíraných vztahů 

 a náročnosti sjednávání smluvních podmínek je právo kapitálových prostředků v úpravě 

soukromoprávní i veřejnoprávní. Při investování disponibilních peněžních prostředků 

nevznikají vztahy jen mezi investory a dlužníky, ale i mezi dalšími subjekty, které poskytují 

své služby právě investorům nebo dlužníkům. Při vymezení práva kapitálových trhů nesmíme 

zapomínat ani na pravidla vztahující se k veřejnoprávním orgánům (zejména dohledovým).27 

1.3. Subjekty kapitálového trhu 

Subjekty kapitálového trhu se rozlišují podle své funkce a svého postavení na trhu. 

Jsou to investoři, dlužníci a poskytovatelé služeb. Nad subjekty působícími na kapitálovém 

trhu dohlíží orgán veřejného práva, který může regulovat prostředí finančního a tedy 

 i kapitálového trhu sekundárními právními normami.28 

1.3.1. Investoři 

 První skupinou subjektů jsou investoři. Ti chtějí na trhu umístit, investovat své 

relativně disponibilní peněžní prostředky s cílem realizace výnosu.29 Typicky se investoři dělí 

podle profesionality a jejich možnosti umístit na trhu určitý objem peněžních prostředků. 

 S tímto dělením podle finanční síly souvisí princip ochrany investora. Čím větší mají 

investoři finanční sílu, tím mají menší právní ochranu vůči ostatní subjektům na trhu což ale 

představuje zároveň i výhodu v tom, že mají širší přístup k rizikovějším a často výnosnějším 

finančním nástrojům.30 

                                                 
26 KOHAJDA, Michael. In: KARFÍKOVÁ, Marie et al. Teorie finančního práva a finanční vědy. Praha: Wolters 

Kluwer ČR, 2018. ISBN 978-80-7552-935-0. str. 254.  

27 KOHAJDA, Michael. In: KARFÍKOVÁ, Marie et al. Teorie finančního práva a finanční vědy. Praha: Wolters 

Kluwer ČR, 2018. ISBN 978-80-7552-935-0. str. 255.  

28 KOHAJDA, Michael. In: KARFÍKOVÁ, Marie et al. Teorie finančního práva a finanční vědy. Praha: Wolters 

Kluwer ČR, 2018. ISBN 978-80-7552-935-0. str. 207. 

29 KOHAJDA, Michael. In: KARFÍKOVÁ, Marie et al. Teorie finančního práva a finanční vědy. Praha: Wolters 

Kluwer ČR, 2018. ISBN 978-80-7552-935-0. str. 256.  

30 KOHAJDA, Michael. In: KARFÍKOVÁ, Marie et al. Teorie finančního práva a finanční vědy. Praha: Wolters 

Kluwer ČR, 2018. ISBN 978-80-7552-935-0. str. 257.  
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 Podle toho lze rozdělit investory na autonomní, institucionální, profesionální a drobné. 

Autonomní nebo také suverénní investoři jsou ti, kteří nejsou právem omezování ve své 

činnosti (např. monarchové Blízkého východu) nebo jsou založeni státem a podléhající 

specifické právní úpravě (státní investiční fondy, např. v Norsku). Další kategorií jsou 

institucionální investoři. Považují se za nejprofesionálnější, kteří mají k dispozici i velké 

objemy peněžních prostředků. Řadí se k nim banky, pojišťovny, ale také penzijní, investiční 

anebo hedge fondy. S menšími objemy peněžních prostředků pak obchodují profesionální 

investoři, jejichž aktivita na kapitálovému trhu představuje hlavní obor jejich podnikání. 

Nejnižší kategorií jsou pak drobní investoři, kteří obchodují většinou individuálně s vlastními 

disponibilními peněžními prostředky za účelem zisku. Mají zároveň omezený objem 

prostředků i omezené znalosti a zkušenosti ohledně obchodování na kapitálovém trhu. Do této 

skupiny lze zařadit i běžné spotřebitele, kteří hledají alternativu například k běžnému spoření 

formou bankovních vkladů. O této poslední skupině platí, že požívá maximální právní 

ochrany, nicméně její možnosti investiční činnosti jsou oproti ostatním kategoriím investorů 

značně omezené.31 

 Veselá tuto skupinu označuje jako přebytkové jednotky, které mají přebytek volných 

finančních prostředků, pro které nemají v tomto okamžiku uplatnění a jsou ochotny je 

investovat. Při investování by vždy měly uplatnit kritéria výnosu, rizika a likvidity.32 

1.3.2. Dlužníci 

 Druhou skupinou subjektů na trhu jsou dlužníci. Ti na trhu představují poptávkovou 

stranu po peněžních prostředcích, kterých se jim aktuálně nedostává a které potřebují pro svou 

potřebu a případně investice.33 

 Veselá tuto skupinu nazývá deficitními jednotkami, jako protiklad k těm přebytkovým, 

zmíněným výše. Kritéria, které hodnotí dlužníci, jsou náklady spojené se získáním finančních 

prostředků a časový horizont, na který tyto finanční prostředky získávají.34 

                                                 
31 KOHAJDA, Michael. In: KARFÍKOVÁ, Marie et al. Teorie finančního práva a finanční vědy. Praha: Wolters 

Kluwer ČR, 2018. ISBN 978-80-7552-935-0. str. 257–258.  

32 VESELÁ, Jitka. Investování na kapitálových trzích. 3. vydání. Praha: Wolters Kluwer Česká republika, 2019. 

ISBN 9788075982124. str. 23. 

33 KOHAJDA, Michael. In: KARFÍKOVÁ, Marie et al. Teorie finančního práva a finanční vědy. Praha: Wolters 

Kluwer ČR, 2018. ISBN 978-80-7552-935-0. str. 256.  

34 VESELÁ, Jitka. Investování na kapitálových trzích. 3. vydání. Praha: Wolters Kluwer Česká republika, 2019. 

ISBN 9788075982124. str. 23. 
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 Do této skupiny spadají i emitenti, a to v případě, že výměnou za peněžní prostředky 

nabízejí jimi vydané finanční investiční nástroje. Právo kapitálového trhu je v tomto případě 

spíše zaměřeno a upravuje samotnou emisi finančních investičních nástrojů než požadavky na 

emitenta. Požadavky na splnění podmínek emise se zvyšují spolu s tím, jestli mají být nástroje 

obchodovány na regulovaném trhu. V tomto případě je totiž jednou ze stěžejních podmínek 

zveřejnění prospektu 35  finančního investičního nástroje, který obsahuje informace 

 o emitentovi a o samotném nástroji a bývá schvalován orgánem dohledu.36 

1.3.3. Poskytovatelé služeb 

 Třetí skupinu, zároveň i největší, představují subjekty, které nabízejí rozmanité služby 

související s obchodováním na kapitálovém trhu. Nejčastěji se jedná o investiční poradenství, 

rozličné zprostředkování obchodů a správu nebo úschovu finančních nástrojů.37 Jejich úkolem 

je napomoci přesunu volných finančních prostředků od přebytkových 

 k deficitním jednotkám s minimálními transakčními (zprostředkovatelské poplatky, emisní 

náklady, poplatky za právní a administrativní služby) a informačními náklady.38 

Česká právní úprava mezi hlavní investiční služby řadí39:  

• přijímání a předávání pokynů týkajících se finančních investičních nástrojů; 

• provádění pokynů týkajících se finančních investičních nástrojů na účet 

zákazníka; 

• obchodování s finančními investičními nástroji na vlastní účet; 

• obhospodařování majetku zákazníka, je-li jeho součástí finanční investiční 

nástroj, na základě volné úvahy v rámci smluvního ujednání; 

• investiční poradenství týkající se finančních investičních nástrojů; 

                                                 
35  Nařízení Evropského parlamentu a Rady 2017/1129 ze dne 14.června 2017 o prospektu, který má být 

uveřejněn při veřejné nabídce nebo přijetí cenných papírů k obchodování na regulovaném trhu, a o zrušení 

směrnice 2003/71/ES. 

36 KOHAJDA, Michael. In: KARFÍKOVÁ, Marie et al. Teorie finančního práva a finanční vědy. Praha: Wolters 

Kluwer ČR, 2018. ISBN 978-80-7552-935-0. str. 258.  

37 KOHAJDA, Michael. In: KARFÍKOVÁ, Marie et al. Teorie finančního práva a finanční vědy. Praha: Wolters 

Kluwer ČR, 2018. ISBN 978-80-7552-935-0. str. 257.  

38 VESELÁ, Jitka. Investování na kapitálových trzích. 3. vydání. Praha: Wolters Kluwer Česká republika, 2019. 

ISBN 9788075982124. str. 23. 

39 § 4 zák. č. 256/2004 Sb., o podnikání na kapitálovém trhu.  
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• provozování mnohostranného obchodního systému; a 

• upisování nebo umisťování finančních investičních nástrojů. 

 Mezi doplňkové investiční služby pak zákon řadí:  

• úschovu a správu finančních investičních nástrojů včetně souvisejících služeb;  

• poskytování úvěru nebo zápůjčky zákazníkovi za účelem umožnění obchodu 

 s finančním investičním nástrojem, na němž se poskytoval úvěru nebo 

zápůjčky podílí; a 

• provádění devizových operací souvisejících s poskytováním investičních 

služeb.40 

Obchodník s cennými papíry 41  je typickým poskytovatelem těchto služeb, který 

zároveň poskytuje i nejširší okruh z nich. V českém právní prostředí je sice tento poskytovatel 

označován jako obchodník, což by nabízelo možnost, že to může být i fyzická osoba, avšak 

naopak obchodníkem s cennými papíry může být jen osoba právnická a to ve formě akciové 

společnosti nebo společnosti s ručením omezeným. Z tohoto popisu vyplývá, že obchodník 

 s cennými papíry musí mít zákonem požadovanou právní formu a poskytovat investiční 

služby může až na základě povolení dohledového orgánu. Zároveň musí splňovat po celou 

dobu své existence požadavky kapitálu, personálního vybavení a obezřetného poskytování 

investičních služeb. Dále se obchodníci s cennými papíry mohou třídit na bankovní 

 a nebankovní. Rozdíl mezi nimi spočívá v tom, jestli mohou navíc vykonávat činnosti 

 a poskytovat služby dle své bankovní licence.42 

 Dalším poskytovatelem mohou být tzv. zprostředkovatelé, kteří mají za úkol distribuci 

finančních služeb, které nestačí dostatečně rozšiřovat samotný subjekt, který službu 

poskytuje. Zprostředkovatelé se dělí na samostatné (v Česku jako investiční 

zprostředkovatelé) nebo vázané zástupce. Česká právní úprava investičního zprostředkovatele 

vymezuje jako osobu, která je po registraci u orgánu dohledu oprávněna poskytovat pouze 

investiční službu přijímání a předávání pokynů (vůči taxativně vyjmenovaným subjektům) 

                                                 
40 KOHAJDA, Michael. In: KARFÍKOVÁ, Marie et al. Teorie finančního práva a finanční vědy. Praha: Wolters 

Kluwer ČR, 2018. ISBN 978-80-7552-935-0. str. 261.  

41  Podle Kohajdy je v zahraničí obchodník s cennými papíry spíše označován jako investiční společnost 

(investment firm). KOHAJDA, Michael. In: KARFÍKOVÁ, Marie et al. Teorie finančního práva a finanční vědy. 

Praha: Wolters Kluwer ČR, 2018. ISBN 978-80-7552-935-0. str. 261. 

42 KOHAJDA, Michael. In: KARFÍKOVÁ, Marie et al. Teorie finančního práva a finanční vědy. Praha: Wolters 

Kluwer ČR, 2018. ISBN 978-80-7552-935-0. str. 261–262.  
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 a investiční poradenství. Zároveň se jeho činnost může týkat jen investičních cenných papírů 

nebo cenných papírů kolektivního investování a investiční zprostředkovatel má zákaz přijímat 

peněžní prostředky nebo investiční nástroje klientů. Z toho vyplývá, že se prostřednictvím 

zprostředkovatele může klient dozvědět o aktuálních možnostech investování a získat 

doporučení ohledně nákupu či prodeje finančního investičního nástroje.43 

1.4. Finanční investiční nástroje 

 Finanční investiční nástroje reprezentují peněžní prostředky, které jsou nabízeny 

dlužníky a na druhé straně poptávány investory. Nejrozšířenějšími finančními investičními 

nástroji jsou deriváty a cenné papíry. 

1.4.1. Cenné papíry 

 Podle § 514 zákona č. 89/2012 Sb., občanský zákoník (dále jen "OZ") je cenný papír 

„listina, se kterou je právo spojeno takovým způsobem, že je po vydání cenného papíru nelze 

bez této listiny uplatnit ani převést“. Kohajda uvádí obecnou definici, podle které je cenný 

papír listina, ve které je inkorporováno určité subjektivní majetkové právo, které je s listinou 

spojeno tak úzce a neoddělitelně, že bez ní nemůže být uplatněno ani převedeno a zaniká 

společně se zánikem listiny. S vývojem techniky a způsobu obchodování je podle Kohajdy 

nutné vnímat listinu i ve smyslu zápisu údajů o právu o cenném papíru, protože může být v 

dnešní době zachyceno na jakémkoliv nosiči.44 

Václav Liška také používá podobnou definici a to, že cenný papír je nositelem 

právního nároku, který v sobě ztělesňuje, a je pro vznik, existenci, převod a zánik v zásadě 

nenahraditelný.45 

 Cenné papíry lze rozdělit podle ekonomických a právně teoretických kritérií. Také je 

můžeme členit podle jejich formy (podle určení osoby oprávněné z cenného papíru46 a podle 

způsobu převodu47). Zákon v tomto smyslu rozlišuje v § 518 OZ formy cenného papíru na 

                                                 
43 KOHAJDA, Michael. In: KARFÍKOVÁ, Marie et al. Teorie finančního práva a finanční vědy. Praha: Wolters 

Kluwer ČR, 2018. ISBN 978-80-7552-935-0. str. 262–263.  

44 KOHAJDA, Michael. In: KARFÍKOVÁ, Marie et al. Teorie finančního práva a finanční vědy. Praha: Wolters 

Kluwer ČR, 2018. ISBN 978-80-7552-935-0. str. 267. 

45 LIŠKA, Václav a GAZDA, Jan. Kapitálové trhy a kolektivní investování. Praha: Professional Publishing, 

2004. ISBN 8086419630. str. 35. 

46  Legitimační aspekt. 

47  Transportní aspekt. 



19 

 

doručitele, na řad a na jméno. Cenné papíry na doručitele neobsahují v textu označení osoby 

oprávněné (oprávněnou osobou je tedy každý aktuální držitel) a lze je převést tradicí, tedy 

pouhým předáním druhé osobě. Cenné papíry na řad mají uvedeno jméno oprávněné osoby 

 v textu a jejich převod je možný pouze kombinací tradice a formálního záznamu o převodu, 

nejčastěji na rubu samotného cenném papíru pomocí rubopisu, indosace nebo žirování. Cenné 

papíry na jméno pak mají také uvedené jméno oprávněné osoby v textu cenného papíru, avšak 

mají zákonem omezenou či zcela vyloučenou převoditelnost. Cenné papíry je dále možné 

dělit podle jejich podoby na listinné a zaknihované cenné papíry.48 

 Mezi cenné papíry tedy například patří akcie, zatímní listy, podílové listy, dluhopisy, 

investiční kupony, směnky, šeky, cestovní šeky, náložné listy a skladištní listy.49 

1.4.2. Deriváty 

 Druhým vybraným představitelem jsou deriváty. Definovat tento druh finančních 

investičních nástrojů je poměrně složité. Lze je popsat jako soukromoprávní smlouvu 

o provedení výměny majetkových hodnot k budoucímu datu. O derivátech lze uvažovat i jako 

o způsobu zajištění proti výkyvům trhu a zajištění proti kolísání ceny, kdy si chce podnik 

zajistit podmínky, ale kontrakt samotný realizovat až v budoucnu.50 

 Majetková hodnota derivátu je odvozována od hodnoty podkladového nástroje, ale 

derivát je obchodovatelný na trhu i sám. Dle podkladového nástroje dělíme deriváty na 

finanční, komoditní a ostatní. Dále je možné deriváty rozdělit na burzovní a OTC deriváty 

podle toho, na jakém způsobu uzavírání derivátových obchodů a následným obchodování 

s nimi jsou založeny. 51  Základní je však rozdělení, které se vytvořilo vývojem praxe 

s obchodováním s deriváty. Podle tohoto je dělíme na opce, forwardy, futures a swapy.52 

                                                 
48 KOHAJDA, Michael. In: KARFÍKOVÁ, Marie et al. Teorie finančního práva a finanční vědy. Praha: Wolters 

Kluwer ČR, 2018. ISBN 978-80-7552-935-0. str. 268. 

49 LIŠKA, Václav a GAZDA, Jan. Kapitálové trhy a kolektivní investování. Praha: Professional Publishing, 

2004. ISBN 8086419630. str. 36.  

50  KANTNEROVÁ, Liběna. Základy bankovnictví: teorie a praxe. Praha: C.H. Beck, 2016. ISBN 

9788074005954. str. 173. 

51 KOHAJDA, Michael. In: KARFÍKOVÁ, Marie et al. Teorie finančního práva a finanční vědy. Praha: Wolters 

Kluwer ČR, 2018. ISBN 978-80-7552-935-0. str. 269–270. 

52 KOHAJDA, Michael. In: KARFÍKOVÁ, Marie et al. Teorie finančního práva a finanční vědy. Praha: Wolters 

Kluwer ČR, 2018. ISBN 978-80-7552-935-0. str. 271. 
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1.5. Orgány regulace a dohledu 

 Finanční regulace vychází podle Musílka a dalších autorů z předpokladu, že „finanční 

trhy jsou náchylné k tržním selháním, projevující se výskytem informační asymetrie, 

záporných externalit, nedokonalé konkurence a nepoctivých tržních praktik.“53 

 Podle Musílka představuje regulace finančního trhu „stanovení pravidel vstupu 

finančních institucí do finančního systému, podmínky jejich fungování a pravidel poskytování 

finančních služeb klientům.“54 Dohled nad finančními trhy pak podle Musílka představuje 

„kontrolu dodržování stanovených pravidel finančními institucemi a způsobu poskytování 

finančních služeb zákazníkům.“55 Podle Veselé si „podstata, charakter a historické zkušenosti 

s chováním a vývojem finančních trhů vynucují, aby tyto trhy byly regulovány.“56 Finanční trhy 

jsou regulovány již přes 100 let, nicméně v čase prošly způsoby, míra, cíle a orgány regulace 

značným vývojem. Typicky jsou příčinou ke změnách v přístupu k regulaci ekonomické krize, 

nežádoucí jevy na trzích a technologický vývoj. 

 Musílek i Veselá podobně vyjmenovávají specifické rysy a faktory, které představují 

důvody pro regulaci finančních trhů, které Veselá dále rozvádí. Jsou to především: 

• Informační asymetrie; 

• Náchylnost odvětví k výskytu nepoctivých a nelegálních praktik; 

• Nedokonalá konkurence; 

• Propojenost finančních institucí; 

• Specifická kapitálová struktura finančních institucí; a 

• Systémové riziko ovlivňující celý finanční systém. 

 Informační asymetrie je způsobená dispozicí s rozdílnými informacemi a schopností 

jejich vyhodnocování tržními subjekty a může mít za následek ztížené rozhodování při výběru 

finančních instrumentů. Regulací by se tak měl výskyt informační asymetrie omezit. Finanční 

trhy jsou dále vzhledem k objemu obchodovaných peněžních prostředků a malým 

                                                 
53 MUSÍLEK, Petr. Komparace modelů finanční regulace a dozoru: výhody a nevýhody. Český finanční a účetní 

časopis, 2006, roč. 1, č. 4. ISSN 1802-2200. str. 9.  

54 MUSÍLEK, Petr. Komparace modelů finanční regulace a dozoru: výhody a nevýhody. Český finanční a účetní 

časopis, 2006, roč. 1, č. 4. ISSN 1802-2200. str. 10.  

55 Tamtéž. 

56 VESELÁ, Jitka. Investování na kapitálových trzích. 3. vydání. Praha: Wolters Kluwer Česká republika, 2019. 

ISBN 9788075982124. str. 35. 
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transakčním nákladům k jejich provedení náchylné k výskytu nepoctivých a nelegálních 

praktik. Nedokonalá konkurence může na finančních trzích vést ke vzniku oligopolů 

 a zneužívání dominantního prostředí. Vzájemná propojenost finančních institucí pak může 

představovat riziko při vzniku tzv. nákazy finančních institucí, která se následně může rozšířit 

i na zdravé instituce. Dalším rizikovým faktorem může být specifická kapitálová struktura 

finančních institucí, které mohou být financovány především z cizích zdrojů pomocí větší 

páky, což může zvyšovat rizikovost jejich podnikání. A jako poslední může představovat 

selhání finančních trhů riziko i pro celou ekonomiku, kdy se následná nedůvěra ve finanční 

instituce může snadno a rychle rozšířit nejen do jiných odvětví ekonomiky ale i do jiných 

států.57 

 Vzhledem k výše uvedeným rizikům je nutné stanovit pravidla pro subjekty 

pohybující se na finančním trhu pomocí vymezení práv a povinností těchto subjektů 

 a stanovení pravidel chování mezi nimi. Takové vymezení pravidel by mělo dát řád 

činnostem subjektů na finančním trhu a zároveň zamezit nepoctivému a nelegálnímu jednání 

 a poškozování zájmů určitých skupin účastníků na trhu.58 

1.5.1. Způsoby regulace (druhy dohledových orgánů) 

 Regulatorní orgány mohou být organizovány různým způsobem v závislosti na 

postupném vývoji a různých jurisdikcích. V současné době se rozlišují čtyři různé druhy 

uspořádání dohledových orgánů. 

 Jednotný nezávislý orgán představuje instituci, do které jsou koncentrovány veškeré 

aktivity regulace a dohledu, což umožňuje jasně vymezit pravomoci a zodpovědnost za 

dohlíženou oblast.59 Zároveň by taková instituce měla být personálně a operačně nezávislá, 

což znamená, že jmenování členů této instituce je nezávislé na změně vlád a politických 

cyklech a její rozhodování je v jí svěřených věcech nezávislé a prosté vnějších vlivů. Tento 

                                                 
57 VESELÁ, Jitka. Investování na kapitálových trzích. 3. vydání. Praha: Wolters Kluwer Česká republika, 2019. 

ISBN 9788075982124. str. 37-38. Shodně MUSÍLEK, Petr. Komparace modelů finanční regulace a dozoru: 

výhody a nevýhody. Český finanční a účetní časopis, 2006, roč. 1, č. 4, str. 9-10. 

58 VESELÁ, Jitka. Investování na kapitálových trzích. 3. vydání. Praha: Wolters Kluwer Česká republika, 2019. 

ISBN 9788075982124. str. 37. 

59 VESELÁ, Jitka. Investování na kapitálových trzích. 3. vydání. Praha: Wolters Kluwer Česká republika, 2019. 

ISBN 9788075982124. str. 38. 
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model vznikl na konci 80. let dvacátého století a je v současnosti využíván například ve Velké 

Británii, Německu, Rakousku, Švédsku nebo Dánsku.60 

 Specializované, nebo někdy také nazývané odvětvové orgány dohledu, představují 

zvláštní orgány nebo instituce zaměřené na určité relativně nepropojené finanční oblast, jako 

jsou například trh s cennými papíry, bankovnictví a pojišťovnictví. Tyto segmenty můžou být 

dozorovány závislými speciálními státními orgány, které jsou typicky částí některého státního 

úřadu, nebo nezávislým specializovaným dozorovým orgánem. Tato forma dohledu je 

dlouhodobě využívána v USA, kdy je nezávislý orgán představován například Komisí pro 

cenné papíry, ale také ve Francii nebo Švýcarsku.61 

 Dalším modelem je jednotný dohledový orgán v rámci centrální banky. Tento model se 

vyznačuje integrací jak měnové politiky, tak dohledové a regulatorní činnosti, které jsou 

vykonávány v rámci centrální banky. Typicky je pak mezi výkonem měnové politiky 

 a regulatorní a dohledové činnosti úzké informační a personální propojení.62 V čele centrální 

banky pak zpravidla stojí kolektivní orgán, který nese za její činnost zodpovědnost.63 Výhodou 

tohoto modelu je především samostatné a na státním rozpočtu nezávislé financování, využití 

existující infrastruktury centrální banky pro všechny dílčí činnosti, efektivní přenos informací 

mezí dohledovou a měnovou částí centrální banky a zároveň jistá prestiž a důvěryhodnost 

jako instituce. Zároveň s sebou tento model ale nese nevýhody, jako jsou například velký 

rozsah úkolů pro samostatnou instituci a riziko konfliktu priorit mezi měnovou politikou 

 a regulatorní a dohledovou činností. Tento model je pak využíván v České republice, na 

Slovensku, nebo také v Irsku a v Singapuru. 

 Čtvrtým modelem je účelově zaměřený orgán. Dohledový orgán v rámci tohoto 

modelu primárně obecně nereguluje a nedohlíží na finanční instituce, ale pouze na jejich 

jednotlivé činnosti a prvky, čímž zabraňuje a napravuje tržním selháním, jako jsou (i) 

informační asymetrie, (ii) zneužití trhů, (iii) záporné externality a (iv) zneužití dominantního 

                                                 
60 MUSÍLEK, Petr. Komparace modelů finanční regulace a dozoru: výhody a nevýhody. Český finanční a účetní 

časopis, 2006, roč. 1, č. 4. ISSN 1802-2200. str. 13. 

61 MUSÍLEK, Petr. Komparace modelů finanční regulace a dozoru: výhody a nevýhody. Český finanční a účetní 

časopis, 2006, roč. 1, č. 4. ISSN 1802-2200. str. 15. 

62 VESELÁ, Jitka. Investování na kapitálových trzích. 3. vydání. Praha: Wolters Kluwer Česká republika, 2019. 

ISBN 9788075982124. str. 40. 

63 MUSÍLEK, Petr. Komparace modelů finanční regulace a dozoru: výhody a nevýhody. Český finanční a účetní 

časopis, 2006, roč. 1, č. 4. ISSN 1802-2200. str. 16. 
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postavení.64 Tento účelový, neboli funkcionální model vznikl teprve v roce 1997 v Austrálii, 

kde byly vytvořeny čtyři dozorové instituce, které jsou zodpovědné za nápravu tržních selhání 

v uvedených jednotlivých oblastech. Tento model je mimo Austrálie využíván taktéž ve své 

modifikaci od roku 2002 v Nizozemsku.65 

 Je třeba uvést, že výše uvedené čtyři druhy dohledových orgány nejsou v praxi 

jednoznačně a striktně oddělené, ale spíše představují hlavní část z jednoho druhu dělení 

 s různými modifikacemi podle ostatních druhů. Zároveň mají dohledové orgány v každé zemi 

svá specifika, což je dáno historickým vývojem, podobou finančních trhů a politické situace 

 v těchto zemích.66 

1.5.2. Regulace finančního trhu v České republice 

 V České republice došlo v roce 2006 k zavedení jednotného modelu orgánu dohledu 

 v rámci České národní banky. Česká národní banka tedy od roku 2006 provádí regulaci 

 a dohled nad finančním trhem a lze jí považovat za součást celoevropského systému regulace 

a dohledu. Česká národní banka tak spolupracuje například s evropskými orgány EBA, ESMA 

a EIOPA, které připravují regulační prováděcí technické normy, které jsou po schválení 

Komisí EU pro národní dohledové orgány závazné.67 

 Před zavedením modelu jednotného orgánu dohledu, zajišťovalo od roku 1993 do roku 

1997 dohled na trhem cenných papírů v rámci svého odboru Ministerstvo financí. V roce 

1997 přešla pravomoc tohoto odboru na nově vytvořený orgán - Úřad pro cenné papíry. 

 V roce 1998 byl pak Úřad pro cenné papíry transformován na Komisi pro cenné papíry, která 

svou činnost vykonávala až do sloučení pravomocí regulatorních orgánů do rukou České 

národní banky.68 
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66 VESELÁ, Jitka. Investování na kapitálových trzích. 3. vydání. Praha: Wolters Kluwer Česká republika, 2019. 
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67 VESELÁ, Jitka. Investování na kapitálových trzích. 3. vydání. Praha: Wolters Kluwer Česká republika, 2019. 
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2. Vymezení pojmů algoritmického a vysokofrekvenčního obchodování 

Algoritmické a vysokofrekvenční obchodování představuje komplexní způsob 

obchodování na kapitálových trzích s řadou specifik. Proto se budu v následujících částech 

věnovat samotnému vzniku, vývoji a definování algoritmického a vysokofrekvenčního 

obchodování se zaměřením na jejich zásadní vlastnosti. 

2.1. Vznik algoritmického a vysokofrekvenčního obchodování 

Klasická představa obchodování na Wall Street, kdy se v hale plné monitorů setkávají 

obchodníci s papíry v ruce, navzájem se překřikují a zběsile telefonují s cílem prodat nebo 

nakoupit cenné papíry, se z dnešního pohledu jeví už spíše jako komický námět 

 k hollywoodskému filmu. Standardem se postupem času stalo automatizované obchodování, 

kdy místo telefonních objednávek stačí obchodníkovi pár kliknutí k provedení velkého 

množství transakcí v řádech milionů dolarů během pár sekund. 69  Algoritmické 

 a vysokofrekvenční obchodování dnes již nejsou žádnou novinkou a jejich vznik a vývoj šel 

ruku v ruce s digitalizací samotných trhů. 70  Vznik algoritmického a potažmo 

vysokofrekvenčního obchodování, jako jeho podskupiny, obecně souvisí s rozvojem 

moderních technologií, výkonem výpočetní techniky a globalizací kapitálového trhu. 

Automatizované obchodní platformy řízené komplexními algoritmy byly v roce 2011 

schopny provést během sekundy desítky obchodů71 a s dalším vývojem se dá očekávat, že 

rychlost s jakou budou počítače schopny na trhu obchodovat, se bude jen zvyšovat, přičemž 

dnes jsou nejvýkonnější počítače schopny provést během mrknutí oka až 10 milionů příkazů.72 

                                                 
69 Batog, Christina. BLOCKCHAIN: A PROPOSAL TO REFORM HIGH FREQUENCY TRADING 

REGULATION. Cardozo Arts & Entertainment Law Journal.[online] 2015, Vol. 33 Issue 3, s. 739-769.[cit. 
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S vývojem počítačových technologií zároveň klesá cena a zvyšuje se dostupnost technologií 

současných. Tím se algoritmické obchodování stává dostupnější širšímu okruhu obchodníků 

a dnes není problém, aby například obyčejný obchodník, jako fyzická osoba, obchodoval 

prostřednictvím obchodníka s cennými papíry pomocí automatických algoritmů. Naopak 

vysokofrekvenční obchodování vzhledem k nákladům nutných k efektivnímu obchodování 

není tak běžné jako obchodování algoritmické. 

Pro algoritmické a vysokofrekvenční obchodování není důležitý jen vývoj hardwaru, 

ale zásadní je progres z hlediska softwaru.73 

2.2. Definice algoritmického a vysokofrekvenčního obchodování 

Pro možnost zhodnocení a zkoumání algoritmického a vysokofrekvenčního 

obchodování na kapitálových trzích si je nejprve potřeba ujasnit samotný význam a definice 

pojmů. Definice algoritmického a především vysokofrekvenčního obchodování se různí podle 

pohledů na jejich vlastnosti. 74  Zjednodušeně lze říci, že algoritmické obchodování je 

automatizované obchodování prováděné pomocí počítačů, které jsou naprogramovány 

 k provádění daných příkazů na základě proměnlivých dat a chování trhu75, a to v rámci jak 

krátkodobých, tak střednědobých či dlouhodobých krátkých (short) a dlouhých (long) pozic. 

Nicméně lze vzhledem k účelu a geografickému vztahu této práce logicky vycházet 

 z definice podle směrnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2014/65/EU o trzích 

finančních nástrojů a o změně směrnic 2002/92/ES a 2011/61/EU (dále jen ,,směrnice MiFID 

II"), kdy se algoritmickým obchodováním rozumí „obchodování s finančními nástroji, kdy 

počítačový algoritmus automaticky určuje jednotlivé charakteristiky pokynů, jako například 

zda dát pokyn, načasování, cenu nebo množství pokynů nebo jak nakládat s pokynem po jeho 

podání s omezeným lidským zásahem nebo bez něj; to nezahrnuje systém, který se používá 

pouze ke směrování pokynů do jednoho nebo více obchodních systémů, zpracování pokynů bez 

                                                                                                                                                         
framework-for-algorithmic-and-high-frequency-trading-mifid-2-and-

mar/9BE3479107F55FC342F1F088EF1A1F8B, str. 146. 

73 Rozhovor s představiteli společnosti RSJ a.s. - Algoritmické obchodování na burze [online]. 2017 [cit. 2018-

04-24]. Dostupné z: https://kafemlejnek.tv/dil-17-algoritmicke-obchodovani-na-burze/. 

74  CRUMP, Lindsey. Regulating to Achieve Stability in the Domain of High-Frequency Trading. 22Mich. 

Telecomm. & Tech. L. Rev. [online]. 2015, s. 161-189. [cit. 2018-04-24]. Dostupné z 

https://repository.law.umich.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1214&context=mttlr, str. 163-164. 

75  Definice podle Oxford Dictionary. Oxford Dictionaries [online]. [cit. 2018-04-24]. Dostupné z: 

https://en.oxforddictionaries.com/definition/algorithmic_trading. 
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stanovení jakýchkoli parametrů obchodování, potvrzení pokynů či poobchodní zpracování 

provedených obchodů.“76 

Další, více podrobnou, definici pak nabízí Chaboud, podle kterého jsou při 

algoritmickém obchodování počítače přímo propojeny s obchodními platformami, skrz které 

zadávají obchodní příkazy bez lidského zasahování. Počítače vyhodnocující tržní a jiná data 

ve vysoké frekvenci a v závislosti na předem nastaveném algoritmu, často během milisekund, 

vytvářejí jako výsledek instrukce k obchodování. Při tomto obchodování může být využíváno 

mnoho druhů algoritmů, jako nejčastější se uvádí algoritmy vyhledávající možnosti 

arbitráže. 77  Jednotlivé strategie obchodování budou analyzovány v následujících částech. 

 V rámci algoritmického obchodování pak rozlišujeme dva případy, kdy jsou algoritmy 

využívány buď pouze k provedení obchodu (algorythmic execution), nebo k iniciaci a zároveň 

k provedení obchodu (algorythmic decisionmaking).78 

Vysokofrekvenční obchodování je pak jako podmnožina nebo druh algoritmického 

obchodování založeno na stejném principu, tedy na provádění operací na základě 

matematického modelu, avšak s řadou zásadních odlišností, kdy, jak z názvu vyplývá, se 

jedná především o vysokou frekvenci prováděných transakcí. Samotná definice 

vysokofrekvenčního obchodování není v odborné literatuře jednotná, a spíše než na obecnou 

definici se autoři zaměřují na jednotlivé znaky a vlastnosti, které jsou pro vysokofrekvenční 

obchodování typické. V rámci algoritmického obchodování se vysokofrekvenční obchodování 

vyznačuje prováděním velkého objemu transakcí v krátkém čase s minimální dobou, po 

kterou jsou drženy otevřené pozice. Americká komise pro cenné papíry a burzy charakterizuje 

vysokofrekvenční obchodníky jako profesionální obchodníky obchodující na vlastní účet 

pomocí strategií, které denně generují vysoký počet obchodů.79 

 

                                                 
76 Článek 4 odst. 1 bod 39 směrnice MiFID II. 

77  CHABOUD, Alain et. al.. Rise of the Machines: Algorithmic Trading in the Foreign Exchange Market 

[online]. 29.9.2009 [cit. 2018-04-24]. Dostupné z: 

https://www.federalreserve.gov/pubs/ifdp/2009/980/ifdp980.pdf, str. 1. 

78 High-FrequencyTrading – pohled Jakuba Kučery z RSJ [online]. [cit. 2019-04-25]. Dostupné z: 

http://www.tradeandfinance.eu/clanky/zaklady-obchodovani/high-frequency-trading-rsj-karel-janecek/. 

79  CRUMP, Lindsey. Regulating to Achieve Stability in the Domain of High-Frequency Trading. 22Mich. 

Telecomm. & Tech. L. Rev. [online]. 2015, s. 161-189. [cit. 2018-04-25]. Dostupné z 

https://repository.law.umich.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1214&context=mttlr, str. 163. 
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Směrnice MiFID II pracuje s definicí, která považuje vysokofrekvenční obchodování 

(resp. algoritmickým obchodováním s vysokou frekvencí) za způsob obchodování, který se 

vyznačuje: 

a) „infrastrukturou sloužící k minimalizaci síťových a jiných typů latencí, jež 

zahrnuje přinejmenším jedno z následujících zařízení pro algoritmické zadání 

pokynu: společné umístění, blízký hosting nebo vysokorychlostní přímý 

elektronický přístup; 

b) systémovým určením zahájení, vytvoření, směrování nebo provedení pokynu 

bez lidského zásahu pro jednotlivý obchod nebo pokyn a 

c) vysokým počtem zpráv během dne, jež zahrnují pokyny, kotace nebo zrušení.“80 

Tato definice je v bodě c) ovšem velice vágní a nepřispívá k právní jistotě. Evropská komise 

si proto vyžádala odborné stanovisko od Evropského orgánu pro cenné papíry a trhy (ESMA) 

k vyjasnění tohoto bodu definice. V průzkumu ESMA mezi účastníky kapitálové trhu se 

názory na definici tohoto pojmu značně odlišovaly a ESMA doporučila Komisi vybrat 

 z několika možností. Komise se přiklonila k alternativní definici, že vysokým počtem zpráv 

během dne se rozumí: 

i. alespoň 2 zprávy za sekundu ve vztahu k operacím s jedním konkrétním 

finančním instrumentem na trhu, nebo 

ii. alespoň 4 zprávy za sekundu ve vztahu k operacím se všemi finančními 

instrumenty obchodovanými na trhu.81 

2.2.1. Specifika algoritmického obchodování 

Algoritmické obchodování sdílí, jakožto druh obchodování, ze kterého vychází obchodování 

vysokofrekvenční, řadu společných charakteristik, nicméně jsou pro něj typické i další znaky, 

které nejsou obvykle spojovány s vysokofrekvenčním obchodováním. Mezi tyto znaky se 

řadí: 

a) agent trading; 

                                                 
80 Článek 4 odst. 1 bod 39 směrnice MiFID II. 

81 BUSCH Danny. MiFID II: regulating high frequency trading, other forms of algorithmic trading and direct 

electronic market access [online]. 2016 [cit. 2018-04-24]. Dostupné z: 

http://web.a.ebscohost.com/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=5&sid=dfcb8658-f185-4077-8549-

fdf13058c74b%40sessionmgr4007, str. 74. 
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b) minimalizace dopadu obchodování na trh; 

c) snaha dosažení předem stanoveného cíle v rámci obchodování; 

d) delší doba držení otevřených pozic; 

e) uskutečňování příkazů během času a napříč trhy.82 

Algoritmické obchodování a jeho strategie se zaměřují na uskutečňování obchodů 

s vysokým objemem při minimalizaci dopadů jejich obchodů na trh. 83  Na rozdíl od 

vysokofrekvenčního obchodování, při kterém dochází k držení aktiv obvykle maximálně 

v řádu sekund (viz. níže), dochází při algoritmickém obchodování k držení aktiv po dobu dnů 

až měsíců.84 

2.2.2. Specifika vysokofrekvenčního obchodování 

Jak bylo zmíněno výše, vysokofrekvenční obchodování nelze zařadit pod jednotnou 

definici, nicméně je možné vymezit charakteristické znaky, které tento druh obchodování 

odlišují od jiných typů algoritmického obchodování. Gomber ve své studii vyzdvihuje několik 

společných znaků typicky se objevujících v definicích vysokofrekvenčního obchodování 

v odborné literatuře. Jsou to: 

a) vysoký počet prováděných obchodů; 

b) rychlé rušení příkazů; 

c) obchodování s velmi malou marží na jeden obchod; 

d) zaměření na nástroje s vysokou likviditou; 

e) nízká latence; 

f) blízké umístnění serverů trhu a využívání co-location a proximity služeb; 

g) velmi krátká doba držení pozice; 

h) ke konci dne držení malých nebo žádných otevřených pozic; 

i) obchodování na vlastní účet; a 

                                                 
82 GOMBER, Peter, ARNDT, Björn, LUTAT, Marco a UHLE, Tim. High-Frequency Trading. [online] 6.6.2011 

[cit. 2018-04-25]. Dostupné z: 

https://papers.ssrn.com/sol3/Delivery.cfm/SSRN_ID1858626_code381855.pdf?abstractid=1858626&mirid=1, 

str. 14. 

83  PONOMAREVA N., CALINESCU A. (2014) Revisiting Agent-Based Models of Algorithmic Trading 

Strategies. In: KOWALCZYK R., NGUYEN N. (eds) Transactions on Computational Collective Intelligence 

XVI. Lecture Notes in Computer Science, vol 8780. Springer, Berlin, Heidelberg. ISBN 978-3-662-44870-0, str. 

92. 

84 GOMBER, Peter, ARNDT, Björn, LUTAT, Marco a UHLE, Tim. High-Frequency Trading. [online] 6.6.2011 

[cit. 2018-04-25]. Dostupné z: 

https://papers.ssrn.com/sol3/Delivery.cfm/SSRN_ID1858626_code381855.pdf?abstractid=1858626&mirid=1, 

str. 14. 
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j) vystupování při nákupech a prodeji instrumentů jako prostředník.85 

Autoři typicky uvádějí, že vysokofrekvenční strategie ve velkém množství a velmi 

rychle mění - tedy ruší obchodní příkazy. Toto časté rušení a nové zadávání obchodních 

příkazů souvisí s klasickým obchodním modelem, kdy vysokofrekvenční obchodníci dosahují 

relativně malých zisků za jednu provedenou transakci, nicméně takto činí v masivním objemu 

celkových počtů obchodů. Přičemž není pravidlem, že by provedené obchody měly vždy malý 

objem, naopak někteří autoři v souvislosti s vysokofrekvenčním obchodování hovoří o high 

volume trading, tedy obchodování s velkými objemy.86 

Aby obchodníci mohli efektivně uskutečnit dostatečný počet obchodů v cílovém 

objemu, zaměřují se vysokofrekvenční strategie především na investiční nástroje a trhy 

 s vysokou likviditou.87 

Dalším předpokladem k vysokofrekvenčnímu obchodování je rychlý přístup k trhu, 

resp. serverům a s tím související nízká latence neboli zpoždění mezi odesláním a příjmem 

informace. Podle mého názoru je nízká latence jedním z nejdůležitějších předpokladů pro 

efektivní vysokofrekvenční obchodování, neboť je stěžejním předpokladem pro některé druhy 

strategií vysokofrekvenčního obchodování, kterým se budu věnovat níže. Jako příklad pojmu 

latence může být zpoždění mezi okamžikem zveřejnění informací burzou a okamžikem kdy 

tyto informace obdrží obchodníci. Při elektronické komunikaci s burzou se tedy obchodníci 

typicky setkají s latencí, když přijímají informace z burzy a když odesílají obchodní příkazy 

na burzu. Toto zpoždění, které se obvykle měří v mili- a mikro- sekundách, může být pro 

klasické obchodníky naprosto nepodstatné ale pro vysokofrekvenční obchodníky může mít 

zásadní význam.  

                                                 
85 GOMBER, Peter, ARNDT, Björn, LUTAT, Marco a UHLE, Tim. High-Frequency Trading. [online] 6.6.2011 

[cit. 2018-04-25]. Dostupné z: 

https://papers.ssrn.com/sol3/Delivery.cfm/SSRN_ID1858626_code381855.pdf?abstractid=1858626&mirid=1, 

str. 15. 

86 Batog, Christina. BLOCKCHAIN: A PROPOSAL TO REFORM HIGH FREQUENCY TRADING 

REGULATION. Cardozo Arts & Entertainment Law Journal.[online] 2015, Vol. 33 Issue 3, s. 739-769. [cit. 

2018-04-25] Dostupné z: 

https://heinonline.org/HOL/Page?collection=journals&handle=hein.journals/caelj33&id=765&men_tab=srchres
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87 BUSCH Danny. MiFID II: regulating high frequency trading, other forms of algorithmic trading and direct 

electronic market access [online]. 2016 [cit. 2018-04-25]. Dostupné z: 
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Praktické znázornění latence je zobrazeno na Obrázku 1, kdy předpokládáme, že 

obchodníci z různých měst obchodují se stejným instrumentem, se stejným hardwarovým 

a softwarovým vybavením, stejně rychlým internetovým připojením a jediným rozdílným 

faktorem je fyzická vzdálenost od burzy. Obchodník v Sandtonu je fyzicky blíže burze 

v Johannesburgu a jeden paket88 s informacemi o aktuální ceně a objemu instrumentu putuje 

z burzy k obchodníkovi 2,7ms, zatímco k druhému obchodníkovi v Kapském městě putují 

tyto totožné informace 20ms. To znamená, že obchodník v Sandtonu má oproti obchodníkovi 

v Kapském městě "náskok" zhruba 17ms. Pokud by se algoritmus obchodníka v Sandtonu 

rozhodl okamžitě reagovat na informace přijaté z burzy, trvalo by totožných 2,7ms, než by 

jeho příkaz došel na burzu, což by z celého procesu od přijetí informací po přijetí příkazu 

burzou činilo dobu zhruba 6ms. To znamená, že za 20ms, po které by putovala informace 

k obchodníkovi v Kapském městě, by tato informace byla minimálně 14ms zastaralá 

a potenciálně již bezpředmětná, protože než by obchodník informaci přijal, obchodník 

v Sandtonu by teoreticky stihnul přijmout 3 další zprávy z burzy a provést 3 další obchody.89 

Obrázek 1: Latence mezi Burzou cenných papíru Johannesburg a geograficky různě 

vzdálenými městy 

 

zdroj: https://financialmarketsjournal.co.za/wp-content/uploads/2014/10/fig1.png 

Co-location a proximity jsou potom služby, které umožňují obchodníkům umísťovat své 

servery blíž burze, obvykle do stejného objektu, jako je centrála burzy.90 Pro umožnění této 

                                                 
88 Paket je balík dat přenášených v síti. 

89 MTHUNZI Mdlovu. Colocation: reducing latency in financial market transactions and creating a ‘HFT and 

Algotrading friendly’ market environment [online]. 2014 [cit. 2018-04-26]. Dostupné z: 

https://financialmarketsjournal.co.za/colocation-reducing-latency-in-financial-market-transactions-and-creating-

an-algo-trading-friendly-market-environment/. 

90 CRAIG W. HOLDEN a STACEY JACOBSEN. Liquidity Measurement Problems in Fast, Competitive 

Markets: Expensive and Cheap Solutions [online]. 2014 [cit. 2018-04-26]. Dostupné z: 

http://www.jstor.org/stable/43611202, str. 1783. 
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služby burzy budují co-location centra v blízkosti svých centrál a dávají obchodníkům 

možnost umístit svůj hardware v těchto objektech a tím pádem těžit z menší prodlevy mezi 

přenosy dat.91 

Obrázek 2: Příklad využití co-location služeb burzy 

 

zdroj: https://financialmarketsjournal.co.za/wp-content/uploads/2014/10/fig2.png 

Pro vysokofrekvenční obchodníky je dále typické velmi krátké držení aktiva. Tato 

doba se s vývojem technologií a zejména s větší dostupností těchto technologií širšímu okruhu 

obchodníků stále zkracuje. V roce 2011 byla podle studie BIS (Bank for International 

Settlements) doba držení aktiva vysokofrekvenčních obchodníků obchodujících na forexovém 

trhu ve většině případů menší než 5 sekund a obvykle méně než jednu sekundu.92 

Vzhledem ke krátké době držení aktiv je u vysokofrekvenčních obchodníků častým 

jevem držení malých nebo žádných otevřených pozic ke konci obchodního dne. Tento jev je 

pochopitelný z důvodu ochrany obchodníků před výkyvy cen aktiv před opětovným 

otevřením trhu a dále z důvodu snížení provozních nákladů spojených s držením určitých 

instrumentů (například rollover rate). 

Typickým jevem je, že obchodníci obchodují na vlastní účet, a nikoliv jako 

poskytovatelé investiční služby ve smyslu ZoPKT, přičemž vystupují při obchodování jako 

prostředníci mezi kupujícím a prodávajícím daných instrumentů. Klasicky se tak děje při 

strategii market making, kterou se budu podrobněji zabývat v bodě 2.3.1 této práce. 

Vzhledem k povaze vysokofrekvenčního obchodování se uvedený výčet jednotlivých 

charakteristických kritérií logicky nemusí nutně vztahovat ve všech bodech ke všem 

                                                 
91 Tamtéž. 

92 Bank for International Settlements.High-frequency trading in the foreign exchange market [online]. 2011 [cit. 

2018-04-26]. ISBN 92-9197-885-X. Dostupné z: https://www.bis.org/publ/mktc05.pdf, str. 4. 
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vysokofrekvenčním strategiím, nicméně lze tento výčet považovat za znázornění typických 

vlastností a požadavků důležitých v rámci vysokofrekvenčního obchodování.93 

2.2.3. Shrnutí rozdílů a společných znaků mezi algoritmickým a vysokofrekvenčním 

obchodováním 

Jak bylo řečeno výše, vysokofrekvenční obchodování je považováno za podmnožinu 

obchodování algoritmického a jsou jim tedy společné charakteristiky. V tabulce 1 jsou 

zobrazeny v levé části znaky charakteristické pro algoritmické obchodování obecně a v pravé 

části pak charakteristické znaky pro vysokofrekvenční obchodování. V prostřední částí jsou 

pak shrnuty znaky charakteristické společně jak pro algoritmické, tak pro vysokofrekvenční 

obchodování. 

 

zdroj: GOMBER, Peter, ARNDT, Björn, LUTAT, Marco a UHLE, Tim. High-Frequency 

Trading. [online] 6.6.2011 [cit. 2018-04-26]. Dostupné z: 

https://papers.ssrn.com/sol3/Delivery.cfm/SSRN_ID1858626_code381855.pdf?abstractid=18

58626&mirid=1, str. 16 

                                                 
93 GOMBER, Peter, ARNDT, Björn, LUTAT, Marco a UHLE, Tim. High-Frequency Trading. [online] 6.6.2011 

[cit. 2018-04-26]. Dostupné z: 

https://papers.ssrn.com/sol3/Delivery.cfm/SSRN_ID1858626_code381855.pdf?abstractid=1858626&mirid=1, 
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2.3. Druhy strategií vysokofrekvenčního obchodování 

V rámci vysokofrekvenčního obchodování můžeme rozlišovat různé strategie a to na 

základě rozlišení způsobu obchodování. Účelem této práce není detailní analýza možných 

strategií, nicméně pro další zkoumání z hlediska právní úpravy je nezbytné vyjasnit si několik 

hlavních strategií, které jsou pak i předmětem právních úprav a problémů. 

2.3.1. Market making 

Jednou z nejčastějších strategií využívanou při vysokofrekvenčním obchodování je 

market making. Jedná se o způsob obchodování, kdy market maker zadává příkazy na obou 

stranách nákupní knihy, tedy jak na prodej, tak nákup stejného instrumentu za účelem zisku 

z rozdílu nákupní a prodejní ceny, tzv. bid-ask spreadu. Funguje tak jako zprostředkovatel 

obchodu mezi "koncovými zákazníky". Vzhledem ke stále snižující se velikosti spreadů 

vlivem konkurenčního prostředí mezi market makery pak může výnos z jednoho obchodu 

činit řádově jednotky dolarů 94, nicméně k tomuto je řada kritických názorů, že za nízké 

spready jsou společnosti víc jak dostatečně kompenzovány počtem zprostředkovaných 

obchodů a svojí nezávislostí, která vede často k ne úplně transparentním postupům.95 Takto 

můžou společnosti činit jak na základě závazku k dané burze, tak dobrovolně. 

Svou činností tak dodávají likviditu na trh, nicméně vůči efektivitě a účelovosti 

takové činnosti panuje i mnoho kritických názorů.96 Bodek a Shaw například zastávají názor, 

že vysokofrekvenční obchodování je oportunistické a diskriminační napodobování tradičního 

market makingu, kdy vysokofrekvenční obchodníci využívají neprůhledných výhod včetně 

speciálních druhů obchodních příkazů. Nejedná se tak již 

o klasické poskytování likvidity se zaměřením na výnos ze spreadu, díky jejich výhodě 

v podobě rychlejšímu přístupu k datům. 

                                                 
94 Video rozhovor s představiteli společnosti RSJ a.s. - Algoritmické obchodování na burze [online]. 2017 [cit. 

2018-04-26]. Dostupné z: https://kafemlejnek.tv/dil-17-algoritmicke-obchodovani-na-burze/. 

95 DOLGOPOLOV, Stanislav. Regulating Merchants Of Liquidity: Market making From Crowded Floors To 

High-Frequency trading [online]. 2016 [cit. 2018-25-04]. Dostupné z: 

http://web.b.ebscohost.com/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=6&sid=f476f25d-aadb-4097-ac5e-

c916d3ee59fa%40sessionmgr101, str. 698. 

96 BODEK, Haim., SHAW, Mark. Introduction to HFT Scalping Strategies. [online]. 2012 [cit. 2018-26-04]. 

Dostupné z: 

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwj08

a--lP7iAhVIKVAKHYoMBWwQFjAAegQIAhAC&url=http%3A%2F%2Fwww.smallake.kr%2Fwp-

content%2Fuploads%2F2014%2F05%2FBodek-H-Shaw-M-Introduction-to-HFT-Scalping-

Strategies.pdf&usg=AOvVaw3S_1trhNKnh19XhKFZqBhM, str. 3. 
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V souvislosti s market makingem jsou společnosti odměňovány na základě rabate 

programů97, tedy za dodání určitého objemu zobchodovaných aktiv, díky kterému dodávají 

likviditu na trh. 

Směrnice MiFID II pak za market makery označuje takové investiční podniky, 

,,pokud jejich strategie jako člena nebo účastníka jednoho nebo více obchodních systémů, 

když obchoduje na vlastní účet, obnáší zveřejňování pevných, souběžných dvousměrných 

kotací, které mají srovnatelnou velikost a konkurenční ceny a které se týkají jednoho nebo více 

finančních nástrojů v jednom obchodním systému nebo napříč různými obchodními systémy, 

přičemž výsledkem je pravidelné a průběžné zajišťování likvidity na celém trhu.“98 

2.3.2. Arbitráž 

Arbitráž je obchodní strategie založená na vyhledávání a využití rozdílných cen 

jednotlivých investičních instrumentů na různých trzích, která vzniká v důsledku dočasné 

neefektivity trhu. Může se jednat o arbitráž založenou na rozdílně rychlému přístupu k datům 

nebo například na neefektivitě cenotvorby daného instrumentu na rozdílných trzích. Přestože 

cenový rozdíl často existuje pouze po dobu zlomku sekund, což by se mohlo zdát jako 

zanedbatelná doba, jedná se v rámci vysokofrekvenčního obchodování 

 o jednu z hlavních strategií.99 

Vysokofrekvenční obchodníci jsou díky hardwarovému a softwarovému vybavení 

schopni zjistit a využít tyto odchylky v minimálním čase s minimálním nebo žádnou mírou 

rizika. Cílem je tedy obchodovat instrumenty napříč trhy, přičemž v rámci tohoto druhu 

arbitráže můžeme rozlišovat více poddruhů, jako je například křížová nebo statistická 

arbitráž.100 

 

                                                 
97 GOMBER, Peter, ARNDT, Björn, LUTAT, Marco a UHLE, Tim. High-Frequency Trading. [online] 6.6.2011 

[cit. 2018-04-26]. Dostupné z: 

https://papers.ssrn.com/sol3/Delivery.cfm/SSRN_ID1858626_code381855.pdf?abstractid=1858626&mirid=1, 

str. 10. 

98 Čl. 17 (4) Směrnice MiFID II. 

99 GOMBER, Peter, ARNDT, Björn, LUTAT, Marco a UHLE, Tim. High-Frequency Trading. [online] 6.6.2011 

[cit. 2018-04-28]. Dostupné z: 

https://papers.ssrn.com/sol3/Delivery.cfm/SSRN_ID1858626_code381855.pdf?abstractid=1858626&mirid=1, 

str. 28. 

100  HENRIKSON, Fredrik. Characteristics of High-Frequency Trading: Royal Institute of Technology 

Department of Mathematics Stockholm, Sweden [online]. 2011 [cit. 2018-04-28]. Dostupné z: http://www.diva-

portal.org/smash/get/diva2:428944/FULLTEXT01.pdf, str. 7-8. 
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2.3.3. Manipulace trhu a predátorské strategie 

Vysokofrekvenční obchodníci mají vzhledem k povaze a principům jejich 

obchodování mnoho výhod oproti běžným účastníkům na trhu. Ať už se jedná o rychlejší 

přístup k datům z trhu, rychlejšího přenosu příkazům a samotného automatizovaného 

rozhodování, a přestože na jedné straně přináší vysokofrekvenční obchodování na 

kapitálových trh řadů pozitiv, nese s sebou i rizika. Nerovná pozice vysokofrekvenčních 

obchodníků vůči těm běžným může vést ke zneužívání jejich výhod, a to k využívání 

predátorských strategií a umělé manipulaci s trhem. 

Jedna ze strategií používaná obchodníky, která byla zakázána, nicméně která je 

pravděpodobně dále používána je spoofing. Jedná se o strategii, kdy obchodník zadává na trh 

velké množství limitních příkazů101 k vytvoření umělého dojmu větší poptávky a nabídky po 

daném instrumentu, avšak bez záměru nechat dané příkazy uskutečnit. Dochází tak 

 k dočasnému ovlivnění trhu za účelem otevření pozice za příznivější cenu. Takový obchodník 

pak může uzavírat obchody za uměle ovlivněnou cenu a zároveň rušit výše popsané limitní 

příkazy předtím, než budou uskutečněny.102 Pokud by chtěl obchodník například koupit akcii 

za nižší cenu, zadá na trh příkazy k prodeji (resp. na krátkou pozici) za cenu rovnající se nebo 

nižší než cena kupní na daném trhu. Zadávání takových příkazů vysokofrekvenčními 

obchodníky může mít za důsledek dočasné snížení kupní ceny na trhu tím, jak ostatní 

obchodníci sníží cenu, za kterou chtějí danou akcii nakoupit, neboť budou vnímat umělý tlak 

na prodej, tak jak budou příkazy vysokofrekvenčních obchodníků zadávány do objednávkové 

knihy. Taková forma a strategie obchodování je považována za manipulaci s trhem.103 

  

                                                 
101 Limitní příkaz je příkazem k otevření pozice za jinou než současnou tržní cenu. 

102 KUČERA, J. Vymezení, přínosy a rizika vysokofrekvenčního obchodování. [online] 2013 [cit. 2018-04-26].  

Dostupné z: https://www.rsj.com/files/vymezeni-prinosy-rizika.pdf, str. 8. 
103 GOMBER, Peter, ARNDT, Björn, LUTAT, Marco a UHLE, Tim. High-Frequency Trading. [online] 6.6.2011 

[cit. 2018-04-26]. Dostupné z: 

https://papers.ssrn.com/sol3/Delivery.cfm/SSRN_ID1858626_code381855.pdf?abstractid=1858626&mirid=1, 

str. 48. 
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3. Evropská právní úprava 

Dynamický rozvoj kapitálových trhů a vývoj technologií používaných k obchodování 

na kapitálových trzích způsobili změnu ve fungování kapitálových trhů. S těmito změnami 

přišel požadavek na aktualizaci právní úpravy, která bude schopná obsáhnout a upravit nově 

vyvstalé problémy a výzvy, které využívání nových technologií přineslo.104 

Obchodování na kapitálovém trhu je v České republice upraveno zákonem č. 256/2004 

Sb., o podnikání na kapitálovém trhu ("ZoPKT"), který byl průběžně novelizován 

 v souvislosti se vznikem evropské úpravy. První zásadní novelizace tohoto zákona proběhla 

 v roce 2008 v důsledku implementace směrnice 2004/39/ES, o trzích finančních nástrojů, 

 o změně směrnice Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS a směrnice Evropského parlamentu a Rady 

2000/12/ES a o zrušení směrnice Rady 93/22/EHS, označované jako směrnice MiFID. Cílem 

směrnice MiFID bylo „vytvořit konkurenceschopný, průhledný, regulatorně sladěný vnitřní 

trh EU pro obchodování s investičními nástroji, reagovat na změny a inovace, které se 

objevily na finančním trhu, a zajistit ochranu investorů.“105 Nejvíce změn přinesla směrnice 

MiFID v oblasti pravidel jednání obchodníků s cennými papíry, kategorizaci jejich zákazníků 

na profesionální a neprofesionální a jednání mezi obchodníky a zákazníky.106 Směrnice MiFID 

nicméně neupravovala vysokofrekvenční a algoritmické obchodování. Regulace těchto 

způsobů obchodování byla upravena až přijetím směrnice MiFID II a nařízení MiFIR, které 

byly schváleny Evropským parlamentem a Radou Evropské unie v roce 2014. Tyto unijní 

právní normy jsou od 3.1.2018 aplikovány všemi členskými státy Evropské unie a jedná se 

tedy unifikovanou oblast evropského práva. Kromě regulace algoritmického 

 a vysokofrekvenčního obchodování je hlavním cílem směrnice MiFID II „posílení integrity 

trhu a další významné rozšíření ochrany investorů“107. 

Právní úprava algoritmického a vysokofrekvenčního obchodování je obsažena 

v evropské legislativě ve čtyřech různých stupních. První stupeň tvoří směrnice MiFID II 

a nařízení MiFIR, které byly do českého právního řádu transponovány v rámci novelizace 

                                                 
104 MAZANEC, Luboš. Neregulované trhy dle směrnice MiFID II a nařízení MiFIR. Obchodněprávní revue. 

2015, 7(9/2015), 260-266. ISSN 1803-6554. str. 260. 

105 VESELÁ, Jitka. Investování na kapitálových trzích. 3. vydání. Praha: Wolters Kluwer Česká republika, 2019. 

ISBN 9788075982124, str. 800. 

106 VESELÁ, Jitka. Investování na kapitálových trzích. 3. vydání. Praha: Wolters Kluwer Česká republika, 2019. 

ISBN 9788075982124, str. 801. 

107 VESELÁ, Jitka. Investování na kapitálových trzích. 3. vydání. Praha: Wolters Kluwer Česká republika, 2019. 

ISBN 9788075982124, s. 803. 
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zákona č. 256/2004 Sb., o podnikání na kapitálovém trhu. 

V rámci druhého stupně se jedná o podpůrné normy ke směrnici MiFID II a nařízení MiFIR, 

vydávané Evropskou komisí ve formě nařízení komise v přenesené pravomoci. Jedná se 

 o takzvané RTS a ITS prováděcí technické normy, které Evropská komise vydává ke 

specifikaci a upřesnění jednotlivých povinností a postupů. V tuto chvíle se jedná o zhruba 

45108 nařízení, které byly vydány po veřejné konzultaci se subjekty v oblasti cenných papírů 

 a trhů109 a které jsou přímo použitelné ve všech členských státech Evropské unie. V rámci 

třetího stupně je pak dále regulace vysokofrekvenčního a algoritmického obchodování 

obsažena ve výkladových stanoviscích a obecných pokynech ESMA. Poslední čtvrtý stupeň 

pak představuje případnou činnost Evropské komise směřující k nápravě nesouladu členských 

států EU s právní úpravou.110 

Je nutné poznamenat, že ačkoli je v České republice algoritmické a vysokofrekvenční 

obchodování právně upraveno, nejsou tyto druhy obchodování v rámci České republiky 

nikterak běžné. Česká národní banka eviduje ke dni 18.6.2019 pouze 4 subjekty, které 

oznámily provádění algoritmického obchodování v roli účastníka obchodního systému podle 

§ 17d ZoPKT a pouze jeden český subjekt, který provádí vysokofrekvenční obchodování 

v rámci obchodního systému v jiném členském státě Evropské unie. Vzhledem k dostupným 

informacím se pravděpodobně bude jednat o společnost RSJ Securities a.s.. 111 

Vysokofrekvenční obchodování se pak v žádném obchodním systému se sídlem v České 

republice v současné době neuskutečňuje.112 

 

 

                                                 
108 Legislativní základna. Česká národní banka [online]. [cit. 2019-01-12]. Dostupné z:  

https://www.cnb.cz/cs/dohled_financni_trh/legislativni_zakladna/obchodnici_s_cp_inv_zprostredkovatele/mifid.

html. 

109 Recitál (9) nařízení Komise v přenesené pravomoci (EU) 2017/573 (RTS 10). 

110 ČUK Tilen., VAN WAEYENBERGE Arnaud. European Legal Framework for Algorithmic and High 

Frequency Trading (Mifid 2 and MAR): A Global Approach to Managing the Risks of the Modern Trading 

Paradigm. [online]. 2018 [cit. 2019-03-02].European Journal of Risk Regulation,9(1). Dostupné z 

https://www.cambridge.org/core/services/aop-cambridge-

core/content/view/9BE3479107F55FC342F1F088EF1A1F8B/S1867299X1800003Xa.pdf/european_legal_frame

work_for_algorithmic_and_high_frequency_trading_mifid_2_and_mar.pdf, str. 149. 

111 Webové stránky společnosti RSJ Securities a.s. [online]. [cit. 2019-07-06]. Dostupné z: 

https://www.rsj.com/securities/algoritmicke-obchodovani 

112  Písemná odpověď České národní banky na dotazy ohledně algoritmického a vysokofrekvenčního 

obchodování ze dne 18.6.2019. 
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3.1. Vznik a vývoj právní úpravy 

V roce 2010 zažil americký trh událost označovanou jako flashcrash, který někteří 

považují za "wake up call" pro regulaci vysokofrekvenčních obchodníků a dohled nad 

automatizovaným obchodováním. 113  Dne 6. května 2010 došlo na amerických finančních 

trzích k jedné z nejturbulentnějších událostí v jejich historii. Během 36 minut se tržní indexy 

propadly o desítky procent svých hodnot, aby vzápětí většinu jejich ztrát smazaly. Dow Jones 

Industrial Average (DJIA), neboli Dow Jonesův index, který je jedním z nejznámějších 

ukazatelů vývoje amerického akciového trhu, obsahující akcie třiceti nejvýznamnějších 

amerických společností kotovaných na amerických burzách114, zažil největší denní pokles za 

celou svou historii, to je od roku 1896. Vzhledem k rychlosti, k jaké k celému poklesu 

 a následnému vzestupu došlo, se této události říká flashcrash, neboli bleskový propad.115 Při 

následném vyšetřování události se do středu pozornosti dostali vysokofrekvenční obchodníci. 

Podle některých názorů sice nebylo vysokofrekvenční obchodování příčinou "flashcrash", ale 

přispělo k jejímu vzniku tím, že ve chvíli, kdy byli vysokofrekvenční obchodníci jakožto 

market makeři na trhu potřeba, se naopak z trhu stáhli. 

V důsledku flashcrash média začala zajímat o vysokofrekvenční obchodníky, 

pravděpodobně z důvodu jejich tajemného" fungování.116 Pro mnoho obchodníků a analytiků 

se stalo vysokofrekvenční obchodování pramenem neférovosti a křehkosti automatizovaných 

trhů.117 Následná nelibost části veřejnosti118 a, jak bylo uvedeno výše, určité procitnutí, dala po 

celém světě za následek postupné větší regulaci a zavedení kontroly nad algoritmickým 

 a vysokofrekvenčním způsobem obchodování. 

 

                                                 
113 BOWLEY, Graham. Clamping Down on Rapid Trades in Stock Market. The New York Times [online]. 

8.10.2011 [cit. 2019-01-12]. Dostupné z: https://www.nytimes.com/2011/10/09/business/clamping-down-on-

rapid-trades-in-stock-

market.html?src=un&feedurl=http%3A%2F%2Fjson8.nytimes.com%2Fpages%2Fbusiness%2Findex.jsonp. 

114 GANTI, Akilesh. Dow Jones IndustrialAverage (DJIA). Investopedia [online]. [cit. 2019-01-12]. Dostupné z: 

https://www.investopedia.com/terms/d/djia.asp. 

115 KIRILENKO Andrei, KYLE Albert, SAMADI Mehrdad, TUZUN Tugkan. The Flash Crash: High-Frequency 

Trading in an Electronic Market [online]. 2017 [cit. 2019-01-12]. Journal of Finance, Forthcoming.  Dostupné z: 

https://ssrn.com/abstract=1686004, str.1. 

116 KIRILENKO Andrei, KYLE Albert, SAMADI Mehrdad, TUZUN Tugkan. The Flash Crash: High-Frequency 

Trading in an Electronic Market [online]. 2017 [cit. 2019-01-12]. Journal of Finance, Forthcoming.  Dostupné z: 

https://ssrn.com/abstract=1686004, str.1. 

117 Tamtéž. 

118  Negativní názor na vysokofrekvenční obchodování má např. Michael Lewis ve své knize Flash Boys– 

Cracking the Money Code. W. W. Norton &Company, 31.3.2014. ISBN 9780393244663. 



39 

 

3.2. MiFID II a vysokofrekvenční obchodování 

V současné době je výchozí unijní právní úprava algoritmického 

 a vysokofrekvenčního obchodování obsažena ve směrnici Evropského parlamentu a Rady 

2014/65/EU ze dne 15. května 2014, o trzích finančních nástrojů a o změně směrnic 

2002/92/ES a 2011/61/EU (dále jen „směrnice MiFID II“), která podle Busche reflektuje 

určitou střední cestu v míře regulace a dohledu nad vysokofrekvenčním obchodováním.119 

Samotná směrnice MiFID II v bodě 59 odůvodnění zdůrazňuje, že „v posledním desetiletí 

dosáhla technologie obchodování značného rozvoje a je nyní účastníky trhu hojně využívána. 

Mnoho účastníků trhu nyní využívá algoritmické obchodování, při němž počítačový 

algoritmus automaticky určuje aspekty pokynu, a to s minimálním lidským zásahem nebo 

zcela bez něj“, a proto je nutné regulovat rizika, která z algoritmického obchodování 

pocházejí, přičemž jak je uvedeno výše, vysokofrekvenční obchodování je poddruhem 

obchodování algoritmického. 

3.2.1. Subjekty právní úpravy 

Před analýzou stěžejních pravidel a povinností je třeba definovat, na které druhy 

subjektů budou tato pravidla a povinnosti dopadat. Největší skupinou regulovaných subjektů 

jsou z podstaty věci investiční podniky, které k obchodování využívají algoritmických 

 a vysokofrekvenčních strategií, přičemž často se bude jednat o market makery, tak jak jsou 

popsaní výše. Pro úplnost je třeba uvést, že pojem "investiční podnik" je používán 

 v terminologii právních předpisů EU, zatímco v české legislativě je pro totožný subjekt 

používán pojem "obchodník s cennými papíry". Tyto dva pojmy jsou podle výkladu České 

národní banky vzájemně zaměnitelné.120 

Další skupinou jsou obchodní systémy, ke kterým jsou obchodníci využívající 

algoritmických a vysokofrekvenčních strategií připojeni. Obchodním systémem může být 

                                                 
119 BUSCH Danny. MiFID II: Regulating High Frequency Trading, Other Forms of Algorithmic Trading and 

Direct Electronic Market Access[online]. 2017 [cit. 2019-01-12]. Law and Financial Markets Review 2016/2. 

Dostupné z: http://web.a.ebscohost.com/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=5&sid=dfcb8658-f185-4077-8549-

fdf13058c74b%40sessionmgr4007, str. 3. 

120 Povolovací a schvalovací řízení – obchodníci s cennými papíry, investiční zprostředkovatelé. Česká národní 

banka [online]. [cit. 2019-01-12]. Dostupné z: https://www.cnb.cz/cs/dohled-financni-trh/vykon-

dohledu/povolovaci-a-schvalovaci-rizeni/povolovaci-a-schvalovaci-rizeni-obchodnici-s-cennymi-papiry-

investicni-zprostredkovatele/. 
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regulovaný trh 121 , mnohostranný obchodní systém (MTF) 122  nebo organizovaný obchodní 

systém (OTF)123. Za mnohostranný systém se pak podle článku 4 (19) směrnice MiFID II 

považuje „jakýkoli systém nebo zařízení, v němž na sebe mohou vzájemně působit zájmy 

 o obchodování více třetích stran týkající se nákupu či prodeje finančních nástrojů“. 

3.2.1.1. Investiční podniky jako subjekty právní úpravy 

Směrnice MiFID II zavádí (i) pro investiční podniky určité požadavky ve vztahu 

k interním systémům a kontrolám, (ii) povinnosti ve vztahu k poskytování informací a vedení 

záznamů a (iii) specifické požadavky na investiční podniky využívající algoritmické 

 a vysokofrekvenční strategie, kteří působí jako market makeři.124 

Investiční podnik, který využívá k obchodování algoritmické a vysokofrekvenční 

strategie, musí mít zavedené takové systémy a kontroly rizika, které mu „umožňují zajistit, že 

jeho obchodní systémy jsou odolné, mají dostatečnou kapacitu, podléhají vhodným prahovým 

hodnotám a limitům obchodování a brání zaslání chybného pokynu nebo fungování systémů 

způsobem, který může způsobit narušení trhu nebo k němu přispět.“125 Dále pak musí mít 

investiční podnik takové systémy a kontroly rizik, kterými zajistí, že „obchodní systémy 

nemůžou být využity pro žádný účel, který je v rozporu s nařízením (EU) č. 596/2014 nebo 

pravidly obchodního systému, s nímž je podnik propojen.“126 Pro případ, že dojde k selhání 

obchodních systémů investičního podniku, musí mít mechanismy, které zajistí kontinuitu jeho 

činnosti a vypořádání se s jakoukoliv chybou používaného obchodního systému, včetně 

                                                 
121 V souladu s článkem 4 odst. 1 bod 21 směrnice MiFID II, se regulovaným trhem rozumí „mnohostranný 

systém, který provozuje nebo řídí organizátor trhu a který sdružuje nebo usnadňuje sdružování zájmů více třetích 

stran týkajících se nákupu či prodeje finančních nástrojů, uvnitř systému a v souladu s jeho závaznými pravidly, 

tak, že výsledkem je uzavření smlouvy týkající se finančních nástrojů přijatých k obchodování podle jeho 

pravidel nebo systémů, a který má povolení a funguje pravidelně a v souladu s hlavou III této směrnice.“ 

122 V souladu s článkem 4 odst. 1 bod 22 směrnice MiFID II, se mnohostranným obchodním systémem rozumí 

„mnohostranný systém, který provozuje investiční podnik nebo organizátor trhu a který sdružuje zájmy více 

třetích stran týkajících se nákupu či prodeje finančních nástrojů, uvnitř systému a v souladu se závaznými 

pravidly, tak, že výsledkem je uzavření smlouvy v souladu s hlavou II této směrnice.“ 

123 V souladu s článkem 4 odst. 1 bod23 směrnice MiFID II, se organizovaným obchodním systémem rozumí 

„mnohostranný systém, který není regulovaným trhem ani mnohostranným obchodním systémem a ve kterém 

mohou na sebe vzájemně působit zájmy více třetích stran týkající se na nákupu či prodeje dluhopisů, 

strukturovaných finančních produktů, povolenek na emise či derivátů tak, že výsledkem je uzavření smlouvy v 

souladu s hlavou II této směrnice.“ 

124 BUSCH Danny. MiFID II: Regulating High Frequency Trading, Other Forms of Algorithmic Trading and 

Direct Electronic Market Access [online]. 2017 [cit. 2019-01-12]. Law and Financial Markets Review 2016/2. 

Dostupné z: http://web.a.ebscohost.com/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=5&sid=dfcb8658-f185-4077-8549-

fdf13058c74b%40sessionmgr4007, str. 3. 

125 Článek 17 odst.1 věta první směrnice MiFID II. 

126 Článek 17 odst. 1 věta druhá směrnice MiFID II. 
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(nouzové) možnosti okamžitě přerušit obchodování a zrušit příkazy na všech obchodních 

systémech, kde investiční podnik obchoduje.127 Jako poslední pak směrnice MiFID II zavádí 

povinnost investičních podniků k zajištění testování a sledování všech výše uvedených 

zavedených opatření, aby bylo zajištěno, že bude dosaženo jejich účelu.128 

 V detailech jsou tyto požadavky na kontrolu a strukturu interních systémů popsány 

 v Nařízení Komise v přenesené pravomoci (EU) 2017/589 ze dne 19. července 2016, kterým 

se doplňuje směrnice MiFID II, pokud jde o regulační technické normy upřesňující 

organizační požadavky na investiční podniky zabývající se algoritmickým obchodováním 

(dále jen "RTS 6"). 

RTS 6 stanovuje v rámci organizačních požadavků požadavky na (i) obecnou 

organizaci, (ii) compliance, (iii) personální obsazení pozic spojených s řízením 

algoritmických systémů a (iv) externímu zajišťování IT služeb. Investiční podniky mají 

povinnost zavést jasnou a formalizovanou formu správy, a to ve vztahu ke stanovení 

odpovědnosti v rámci podniku, efektivnímu řešení problémů, kontroly rizik a zajišťování 

shody s právními předpisy, „aby nebylo možné zatajit nepovolenou obchodní činnost.“ 129 

V rámci compliance, tedy zajišťování souladu s právními předpisy, jsou na investiční podniky 

kladeny požadavky spojené především s nutností odborných znalostí zaměstnanců věnujícím 

se compliance investičních podniků. Investiční podnik musí zajistit, „aby jeho pracovníci 

compliance alespoň obecně chápali způsob, jakým algoritmické obchodní systémy a obchodní 

algoritmy investičního podniku fungují. Pracovníci compliance musí být v neustálém kontaktu 

s osobami, které mají rámci podniku podrobné odborné znalosti o algoritmických obchodních 

systémech a algoritmech.“ 130  Zároveň by měli mít pracovníci compliance přímý kontakt  

s osobami zodpovědnými za obchodní systém podniku, případně jednotlivé druhy 

používaných algoritmů a k „funkci kill“, jak je popsána v článku 12 RTS 6.131 Investiční 

podniky si mohou obstarávat služby compliance i externě v rámci outsourcingu, musí ale pak 

zajistit, že daný externí zprostředkovatel bude mít stejný přístup k potřebným informacím, 

jaký by byl poskytnut vlastním pracovníkům investičního podniku a zároveň musí zajistit, aby 

                                                 
127 ESMA/2015/1464, Regulatory technical and implementing standards – Annex I – MiFID II / MiFIR[online]. 

28.9.2015 [cit. 2019-01-21]. Dostupné z: https://www.esma.europa.eu/system/files_force/library/2015/11/2015-

esma-1464_annex_i_-_draft_rts_and_its_on_mifid_ii_and_mifir.pdf, str. 206 a 211. 

128 Článek 17 odst. 1 věta třetí směrnice MiFID II. 

129 Článek 1 RTS 6. 

130 Článek 2 odst. 1 RTS 6. 

131 Článek 2 odst. 2 RTS 6. 
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„funkce compliance mohla být auditována interními a externími auditory nebo příslušným 

orgánem“. 132  Požadavky na personální obsazení jsou blízké požadavkům na compliance 

pracovníky a to vzhledem ke složitosti jejich činnosti a jejich odpovědnosti. Investiční podnik 

má především povinnost zaměstnávat dostatečný počet zaměstnanců vybavených 

dostatečnými odbornými znalostmi.133 

V rámci povinnosti testování systémů vymezuje RTS 6 požadavky na (i) testování 

funkčností základních prvků svých algoritmů, (ii) samotné testovací prostředí a (iii) roční 

hodnocení a ověřování a (iv) zátěžové testování algoritmů. 

V rámci zajištění odolnosti pak RTS 6 stanovuje podmínky pro (i) zavedení funkce 

hromadného rušní pokynů, (ii) systém dohledu nad potenciální manipulací s trhem, (iii) 

mechanismy zajišťující kontinuitu činnosti investičních podniků, (iv) kontrolu pokynů před 

uskutečněním obchodů, (v) sledování činnosti algoritmického obchodování v reálném čase  

a (vi) kontroly prováděné po uskutečnění obchodu. 

Jako další významnou povinnost směrnice MiFID II dále stanovuje vedení záznamů 

o své činnosti a povinnost oznamovací. Konkrétně jsou tyto povinnosti popsány v článku 17 

odst. 2 směrnice MiFID II, který stanoví, že „investiční podnik, který se zabývá algoritmickým 

obchodováním v členském státě, to oznámí příslušným orgánům svého domovského členského 

státu a obchodního systému, na němž se jako člen či účastník obchodního systému 

algoritmickým obchodováním zabývá.“ 134  Tato povinnost je poměrně přímočará, nicméně 

v další větě je pak stanoveno, že „příslušný orgán domovského členského státu investičního 

podniku může požadovat, aby investiční podnik pravidelně nebo jednorázově poskytoval popis 

povahy svých strategií algoritmického obchodování, podrobnosti o parametrech nebo limitech 

obchodování, jimž systém podléhá, klíčové kontroly dodržování a rizik, jež má zavedeny pro 

splnění podmínek stanovených v odstavci 1, a podrobnosti o zkoušení svých systémů. 

Příslušný orgán domovského členského státu investičního podniku si může od investičního 

podniku kdykoliv vyžádat další informace o jeho algoritmickém obchodování a systémech, 

které pro toto obchodování používá.“135 Jak zmiňuje Bush ve své studii, tento požadavek na 

poskytnutí informací o povaze strategií investičních společností může být v praxi 

problémový, protože samotné algoritmy a jednotlivé strategie jsou esenciálním jádrem 

                                                 
132 Článek 2 odst. 3 písm. b) RTS 6. 

133 Článek 3 odst. 1 RTS 6. 

134 Článek 17 odst. 2 věta první směrnice MiFID II. 

135 Článek 17 odst. 2 věta druhá směrnice MiFID II. 
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obchodní činnosti investičních podniků. 136  Podniky mají logicky zájem na ochraně svého 

know-how. Nabízí se argumentace, že dohledové orgány nejsou vůči investičním podnikům 

v soutěžním vztahu, nicméně se dá pochopit nevole tyto informace poskytovat vzhledem  

k případným možným únikům informací.  

Výše uvedené informace, které investiční podnik notifikuje orgánům domovského 

státu pak „na žádost příslušného orgánu obchodního systému, v němž se investiční podnik 

jako člen či účastník tohoto obchodního systému algoritmickým obchodováním zabývá, sdělí 

příslušný orgán domovského členského státu investičního podniku bez zbytečného prodlení.“137 

V souvislosti s kontrolou povinností investičních podniků vyplývajících z článku 17 směrnice 

MiFID II musí investiční podnik zajistit, aby vedl záznamy o vykonávané činnosti takovým 

způsobem a v takové míře, aby byly dostatečné pro účely posouzení dodržování povinností 

příslušným orgánem.138 Tato povinnost vedení záznamů je více konkretizována pro investiční 

podniky využívající strategie vysokofrekvenčního obchodování jako povinnosti vést „ve 

schválené podobě věrné a časově posloupné záznamy veškerých svých zadaných pokynů, 

včetně zrušení pokynů, provedených pokynů a kotací v obchodních systémech.“ 139  Na 

investiční podniky využívající algoritmických strategií mimo vysokofrekvenčního 

obchodování se tato specifikace nevztahuje, nicméně mají obecnou povinnost vedení 

dostatečných záznamů o své činnosti pro posouzení dodržování svých povinností.140 Stejný 

závěr je obsažen v konzultačním dokumentu ESMA ke směrnici MiFID II, podle kterého, 

ačkoli článek 17 odst. 2 věta pátá směrnice MiFID II odkazuje na vysokofrekvenční 

obchodování, nařízení Evropského parlamentu a Rady (EU) č. 600/2014 o trzích finančních 

nástrojů a o změně nařízení (EU) č. 648/2012 (dále jen ,,nařízení MiFIR“) 

 a článek 16 odst. 6 směrnice MiFID II tuto povinnosti aplikují na investiční podniky, ať už 

využívají vysokofrekvenčního obchodování nebo ne.141 

 

                                                 
136 BUSCH Danny. MiFID II: Regulating High Frequency Trading, Other Forms of Algorithmic Trading and 

Direct Electronic Market Access [online]. 2017 [cit. 2019-01-19]. Law and Financial Markets Review 2016/2. 

Dostupné z: http://web.a.ebscohost.com/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=5&sid=dfcb8658-f185-4077-8549-

fdf13058c74b%40sessionmgr4007, str. 11. 

137 Článek 17 odst. 2 věta třetí směrnice MiFID II. 

138 Článek 17 odst. 2 věta čtvrtá směrnice MiFID II. 

139 Článek 17 odst. 2 věta pátá směrnice MiFID II. 

140 Článek 16 odst. 6 směrnice MiFID II. 

141 ESMA/2014/1570, Consultation Paper MiFID II/MiFIR [online]. 19.9.2014 [cit. 2019-01-21]. Dostupné z: 

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2014-1570_cp_mifid_ii.pdf, str. 349. 
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3.2.1.2. Specifické podmínky pro market makery 

V rámci investičních podniků stanovuje směrnice MiFID II zvláštní požadavky na 

obchodníky, kteří fungují na trhu jako market makeři. Investiční podnik, který se zabývá 

algoritmickým obchodováním sledujícím určitou strategii tvorby trhu, by měl tuto činnost 

tvorby trhu vykonávat „nepřetržitě během stanovené části doby obchodování obchodního 

systému [...] a danému obchodnímu systému tak pravidelně a předvídatelným způsobem 

poskytovat likviditu.“142 Racionalita tohoto požadavku je zřetelná při analýze flashcrash, tedy 

je žádoucí, aby se market makeři z trhu nestáhli při nepříznivých podmínkách likvidity na 

trhu, ale naopak přesně v této době přispívali k zajištění stability trhu dodáním potřebné 

likvidity na trh. Podle některých názorů tato povinnost může vést k tomu, že se market makeři 

stáhnou z daného trhu úplně a s nimi z trhu zmizí i potřebná likvidita.143 

Povinnost nepřetržitého poskytování likvidity nicméně není bez výjimky. V případě 

mimořádných okolností totiž nejsou poskytovatelé likvidity povinni uskutečňovat svou 

činnost. Směrnice MiFID II popisuje tyto mimořádné okolnosti jako takové, které souvisí  

s „mimořádnými výkyvy trhu, politickými a makroekonomickými otázkami, systémovými  

a provozními záležitostmi a okolností, které investičnímu podniku znemožňují zachovávat 

postupy obezřetnostního řízení rizik.“ 144 Vzhledem k širokému pojetí těchto okolností 

vypracovala ESMA na základě Směrnice MiFID II výkladové stanovisko k upřesnění 

podmínek, kdy se mohou poskytovatelé likvidity z trhu stáhnout. 

Dále by mělo být upřesněno, co představuje stanovenou část doby obchodování 

obchodního systému, a současně zajištěno, že takto stanovená část tvoří významnou část 

celkové doby obchodování, a to při zohlednění likvidity, rozsahu a povahy konkrétního trhu  

a vlastností obchodovaného finančního nástroje. 

Market makeři mají dále povinnost uzavřít písemnou dohodu s obchodním systémem, 

která bude obsahovat alespoň specifikaci jejich povinnosti nepřetržitého výkonu činnosti 

                                                 
142 Bod 59 odůvodnění směrnice MiFID II. 

143 BUSCH Danny. MiFID II: Regulating High Frequency Trading, Other Forms of Algorithmic Trading and 

Direct Electronic Market Access [online]. 2017 [cit. 2019-02-10]. Law and Financial Markets Review 2016/2. 

Dostupné z: http://web.a.ebscohost.com/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=5&sid=dfcb8658-f185-4077-8549-

fdf13058c74b%40sessionmgr4007, str. 12. 

144 Článek 17 odst. 7 písm. c směrnice MiFID II. 
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tvorby trhu a povinnost mít zavedeny účinné systémy a kontroly, které zajistí, aby trvale plnil 

své povinnosti vyplývající této dohody.145 

3.2.1.3. Obchodní systémy 

Obchodní systémy mají, stejně jako investiční podniky, směrnicí MiFID II stanovené 

povinnosti pro zajištění transparentního a bezpečného obchodování. Obecně mají obchodní 

systémy povinnost mít zavedené „účinné systémy, postupy a opatření, jimiž se zajistí, že jeho 

obchodní systémy jsou odolné, mají dostatečnou kapacitu na to, aby mohly zpracovat vysoké 

objemy pokynů a hlášení, mohou zajistit řádné obchodování za velmi napjatých tržních 

podmínek, jsou plně testovány, aby se zajistilo, že takové podmínky jsou splněny, a vztahují se 

na ně účinná opatření pro obchodní kontinuitu zajišťující kontinuitu jeho služeb v případě, že 

dojde k jakémukoli selhání jeho obchodních systémů.“146 

Specifické požadavky na obchodní systémy, které umožňují algoritmické  

a vysokofrekvenční obchodování jsou stanoveny v Nařízení Komise v přenesené působnosti 

(EU) č. 2017/584, ze dne 14. července 2016, kterým se doplňuje směrnice Evropského 

parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokud jde o regulační technické normy upřesňující 

organizační požadavky na obchodní systémy (dále jen "RTS 7"). RTS 7 rozděluje tyto 

požadavky do dvou kapitol. První z nich specifikuje všeobecné organizační požadavky na 

obchodní systémy, týkající se zajišťování shody s předpisy v rámci správních opatření, 

personálního obsazení a externího zajišťování služeb spojených s provozem systémů 

umožňujících algoritmické obchodování. Ve druhé kapitole RTS 7 jsou upraveny požadavky  

a povinnosti vzhledem k zajištění kapacity a odolnosti obchodních systémů. Jedná se 

především o požadavky na: 

• prověrku a posuzování způsobilosti členů 147  obchodních systémů. Obchodní 

systémy jsou povinny ověřovat kvalifikaci a technické požadavky těchto 

subjektů; 

• testování shody systémů investičních podniků (členů); 

• testování algoritmů investičních podniků (členů) pro zabránění narušení 

fungování trhu. Obchodní systémy mají povinnost vyžadovat potvrzení, že člen 

                                                 
145 Článek 17 odst. 3 směrnice MiFID II. 

146 Článek 48 odst. 1 směrnice MiFID II. 

147 Členem je v RTS 7 označen investiční podnik. 
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provedl před zavedením řádné testování svých algoritmů a jaké prostředky  

k tomu použil; 

• dostatečnou kapacitu obchodních systémů. Obchodní systémy musí zajistit, 

aby jejich systémy obchodování byly funkční i při extrémním nárůstu objemu 

obchodování. (V tomto směru musí zajistit, aby jejich systémy fungovaly i při 

dvojnásobku nejvyššího počtu hlášení za sekundu zaznamenaných v tomto 

systému během posledních pěti let148); 

• další povinnosti na zajištění řádných podmínek obchodování a stability 

obchodního systému.149 

 Další požadavky na obchodní systémy jsou specifikované v RTS 10, které podle mého 

názoru shrnují koncepci regulace povinností obchodních systémů. 

3.2.2. RTS 10 

Evropská Komise v nařízení v přenesené pravomoci (EU) 2017/573, pokud jde  

o regulační technické normy pro požadavky na zajištění spravedlivých a nediskriminačních 

služeb společného umístění a struktur poplatků (dále jen "RTS 10"), stanovuje zásady  

a pravidla pro poskytování služeb společného umístění neboli kolokace. Kolokační služby 

tvoří, jak je popsáno v kapitole 2.2.2. této práce, velice významný prvek v algoritmickém  

a vysokofrekvenčním obchodování. 

RTS 10 se vztahuje na všechny druhy kolokačních služeb, a to jak na datová centra, 

která jsou zřizována přímo obchodními systémy, tak na datová centra spravována třetími 

stranami. Kolokační služby musejí být poskytovány „spravedlivým a nediskriminačním 

způsobem.“ 150  Obchodní systémy mají povinnost „poskytnout všem uživatelům, kteří se 

zaregistrovali k odběru týchž služeb společného umístění, přístup do své sítě za stejných 

podmínek, a to i co se týče podmínek týkajících se prostor, napájení, chlazení, délky kabelů, 

přístupu k údajům, spojení s trhem, technologii, technické podpoře a druhům zasílání 

zpráv.“ 151  Zároveň pak mají obchodní systémy povinnost přistupovat stejným způsobem  

                                                 
148 Článek 11 odst. 1 RTS 7. 

149 BUSCH Danny. MiFID II: Regulating High Frequency Trading, Other Forms of Algorithmic Trading and 

Direct Electronic Market Access [online]. 2017 [cit. 2019-02-25]. Law and Financial Markets Review 2016/2. 

Dostupné z: http://web.a.ebscohost.com/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=5&sid=dfcb8658-f185-4077-8549-

fdf13058c74b%40sessionmgr4007, str. 16. 

150 Článek 1 odst. 1 RTS 10. 

151 Článek 1 odst. 2 RTS 10. 
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k poplatkům a podmínkám za využívání kolokační služby, kdy mají povinnost poskytovat 

služby v zásadě za stejnou cenu a za stejných podmínek všem uživatelům. Výjimkou je 

odlišné stanovení poplatků a podmínek na základě „nediskriminačních, měřitelných  

a objektivních kritérií“152 které se vztahují k: 

a) celkovému obchodovanému objemu, počtu obchodů nebo kumulovaných 

poplatků za obchody; 

b) službám nebo balíčkům služeb, jež obchodní systém poskytuje; 

c) požadovanému rozsahu nebo oblasti použití; a 

d) zajištění likvidity v souladu s čl. 48 odst. 2 směrnice 2014/65/EU nebo  

v postavení tvůrce trhu v souladu s jeho vymezením v čl. 4 odst. 1 bodě 7 

směrnice 2014/65/EU.153 

Tato prováděcí technická norma podle mého názoru obsahuje pro algoritmické  

a vysokofrekvenční obchodníky stěžejní úpravu, protože využívání kolokačních služeb je  

v samém jádru jejich způsobu obchodování, nicméně vyvstává zde otázka, jestli by bylo 

možné zajistit stejné podmínky poskytování služeb především v souvislosti se vzdáleností od 

obchodního systému, ve vztahu k faktickým fyzickým omezení datových center při 

teoretickém vyšším nárůstu zájemců o tyto služby. 

3.3. Zhodnocení právní úpravy 

Nově vytvořený rámec evropské právní úpravy je prvním pokusem o určitou širší 

unifikaci pravidel pro moderní přístup k obchodování na kapitálových trzích. Je zřetelné, že je 

evropská úprava koncipována jako systémová a založená především na principech, kterými 

reguluje chování subjektů na kapitálových trzích. Tento přístup je vhodný především 

vzhledem ke globální a automatizované povaze vysokofrekvenčního a algoritmického 

obchodování. Na rozdíl od stanovování taxativně vymezených pravidel je úprava principů 

smysluplnější především u algoritmů řízených umělou inteligencí, které hledají různé cesty 

k dosažení stejného výsledku.154  

                                                 
152 Článek 1 odst. 1 RTS 10. 

153 Článek 3 odst. 1 RTS 10. 

154 ČUK Tilen., VAN WAEYENBERGE Arnaud. European Legal Framework for Algorithmic and High 

Frequency Trading (Mifid 2 and MAR): A Global Approach to Managing the Risks of the Modern Trading 

Paradigm. [online]. 2018 [cit. 2019-03-02]. European Journal of Risk Regulation,9(1). Dostupné z: 

https://www.cambridge.org/core/services/aop-cambridge-
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Otázkou ovšem zůstává, do jaké míry bude efektivní dohled regulátorů nad 

algoritmickými a vysokofrekvenčními obchodníky vzhledem ke zmíněné komplexnosti těchto 

typů obchodování. Zároveň je zde otázka personálního obsazení regulátorů, a to, zda mají 

dostatečnou personální a kvalifikovanou kapacitu k posouzení parametrů algoritmů. Podle 

některých názorů například regulátoři takovou kapacitou nedisponují a k řádnému 

přezkoumání bude potřeba, aby úzce spolupracovali nejen regulátoři mezi sebou ale také 

s Evropským orgánem pro cenné papíry a trhy ale vzhledem personálním kapacitám 

i s účastníky trhu jako takovými. 155 Především spolupráce mezi regulátory a soukromými 

subjekty bude nezbytná ke smysluplné analýze takto velkého objemu dat. Stejně u jakékoliv 

větší změny regulace tedy lze očekávat, že její praktickou funkčnost prověří až čas. 

  

                                                                                                                                                         
core/content/view/9BE3479107F55FC342F1F088EF1A1F8B/S1867299X1800003Xa.pdf/european_legal_frame

work_for_algorithmic_and_high_frequency_trading_mifid_2_and_mar.pdf, str. 152. 

155 BUSCH Danny. MiFID II: Regulating High Frequency Trading, Other Forms of Algorithmic Trading and 

Direct Electronic Market Access [online]. 2017 [cit. 2019-01-19]. Law and Financial Markets Review 2016/2. 

Dostupné z: http://web.a.ebscohost.com/ehost/pdfviewer/pdfviewer?vid=5&sid=dfcb8658-f185-4077-8549-

fdf13058c74b%40sessionmgr4007, str. 11. 
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4. Vývoj právní regulace v USA a ve vybraných zemích 

  Přes vliv, jaký má vysokofrekvenční a algoritmické obchodování na kapitálové 

trhy, neexistuje v současné době globální přístup nebo mezinárodně uznávané standardy  

k úpravě těchto způsobů obchodování. Přesto se mnoho států snaží pomocí právní regulace 

kapitálových trhů dosáhnout stejných cílů, a to aby obchodování na nich bylo férové, 

efektivní a transparentní, za co nejmenšího systémového rizika.156 Byť je vysokofrekvenční 

obchodování celosvětovým fenoménem, přístup k jeho regulaci se v jednotlivých zemích liší. 

Některé státy se kloní s obecnému zákazu nekalých praktik obchodování, jiné naopak 

stanovují konkrétní pravidla pro vysokofrekvenční a algoritmické obchodování a některé státy 

se vydaly cestou regulace pomocí finančního zatížení. 

4.1. Právní úprava v USA 

Tak jako byl požadavek na novou komplexní úpravu finanční trhů po roce 2008 

představován v Evropské unii směrnicí MiFID II a nařízením MiFIR, v USA představuje 

novou regulaci tzv. Dodd-Frank Act z roku 2010, který je prvním právním předpisem, který  

v USA reaguje na vývoj kapitálových trhů a částečně upravuje některé oblasti algoritmického 

a vysokofrekvenčního obchodování. 157  Obchodování na kapitálovém trhu v USA je 

regulováno na federální úrovni na základě Securities Act z roku 1993 ("Securities Act"), 

Securities Exchange Act z roku 1934 ("Echange Act") a Commodity Exchange Act z roku 

1936 ("CEA"). Tyto právní předpisy obecně upravují, respektive zakazují, určité predátorské 

druhy obchodování na kapitálovém trhu, které se tak vztahují i na algoritmické 

a vysokofrekvenční obchodování, nicméně vzhledem k datu jejich přijetí na ně neobsahují 

specifické požadavky. Ty obsahuje Dodd-Frank Act v paragrafech 747 a 967.158 V paragrafu 

474 jsou popsány predátorské praktiky, které se vztahují k vysokofrekvenčnímu obchodování. 

V paragrafu 967 je pak stanovena povinnost dohledového orgánu pro obchod s cennými 

papíry v USA - Securities and Exchange Commission ("SEC"), provést studii k posouzení 

                                                 
156  CRUMP, Lindsey. Regulating to Achieve Stability in the Domain of High-Frequency Trading. 22Mich. 

Telecomm. & Tech. L. Rev. [online]. 2015, str. 161-189. [cit. 2019-04-05]. Dostupné z 

https://repository.law.umich.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1214&context=mttlr, str. 187. 

157 MAZANEC, Luboš. Neregulované trhy dle směrnice MiFID II a nařízení MiFIR. Obchodněprávní revue. 

2015, 7(9/2015), s. 260-266. ISSN 1803-6554. str. 260. 

158  CRUMP, Lindsey. Regulating to Achieve Stability in the Domain of High-Frequency Trading. 22Mich. 

Telecomm. & Tech. L. Rev. [online]. 2015, str. 161-189. [cit. 2019-04-05]. Dostupné z 

https://repository.law.umich.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1214&context=mttlr, str. 170. 
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vlivů vysokofrekvenčního obchodování a dalšího technologického vývoje a k posouzení 

možností sledování tohoto obchodování a vývoje na kapitálovém trhu. 

Přestože USA postrádají legislativu, která by vysokofrekvenční obchodování 

systematicky a výslovně upravovala, dohledové orgány jako SEC, Commodity Futures 

Trading Commission 159  ("CFTC") anebo Ministerstvo spravedlnosti USA regulují 

a sankcionují vysokofrekvenční obchodníky na základě současné legislativy, obecně 

upravující obchodování s cennými papíry. Nejčastějšími případy jsou pak porušení pravidel 

ohledně přístupu na trh a manipulace trhu.160 

4.1.1. Pravidla přístupu na trh a manipulace trhu 

Podle pravidla přístupu na trh mají registrované subjekty, tj. brokeři  

a zprostředkovatelé přístupu na trh povinnost zavést a udržovat systém řízení rizik a dohledu 

nad neregistrovanými subjekty, které využívají jejich služeb pro obchodování na kapitálovém 

trhu. 161  Na základě tohoto pravidla by se mělo neregistrovaným obchodníkům zamezit 

nekontrolovanému a neřízenému přístupu na kapitálový trh, aby nedošlo k ohrožení ostatních 

účastníků trhu stejně jako stability samotného trhu. Fungování pravidla přístupu na trh  

a represivní činnosti dohledových orgánů jsou demonstrovány například na případech 

vyšetřování společností Wedbush Securities, Morgan Stanley a burzovního trhu NASDAQ.162 

Manipulace trhu je pak zakázána v několika právních předpisech regulujících 

obchodování s cennými papíry, nicméně k jejímu sankcionování dochází zřídka. Obzvlášť 

složité může být posouzení, jestli se v rámci vysokofrekvenčního obchodování jedná  

o manipulativní strategii, nebo jestli je strategie v mezích pravidel, byť může být agresivní. 

Manipulativní strategie a její sankcionování je přesto patrné na případu společnosti Athena 

Capital Research a případu USA vs. Coscia.163 

                                                 
159 Komise pro termínové obchody. 

160  CRUMP, Lindsey. Regulating to Achieve Stability in the Domain of High-Frequency Trading. 22Mich. 

Telecomm. & Tech. L. Rev. [online]. 2015, str. 161-189. [cit. 2019-04-09]. Dostupné z 

https://repository.law.umich.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1214&context=mttlr, str. 171. 

161 Pravidlo 15c3-5 vydané SEC dne 3. listopadu 2010, dostupné z https://www.sec.gov/rules/final/2010/34-

63241.pdf. 

162  CRUMP, Lindsey. Regulating to Achieve Stability in the Domain of High-Frequency Trading. 22Mich. 

Telecomm. & Tech. L. Rev. [online]. 2015, str. 161-189. [cit. 2019-04-09]. Dostupné z 

https://repository.law.umich.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1214&context=mttlr, str. 171 - 172. 
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4.1.2. Případy Wedbush Securities a Morgan Stanley 

Společnost Wedbush Securities je investiční společnost, která byla v červnu 2014 

vyšetřována SEC pro porušení pravidla přístupu na trh. Vyšetřovací komise v tomto případě 

došla k závěru, že Wedbush Securities porušila pravidlo přístupu na trh, neboť neměla 

zavedené žádné systémy kontroly a dohledu nad obchodníky, kteří využívali jejich 

zprostředkovatelských služeb pro obchodování na kapitálovém trhu, a díky tomu bylo 

vysokofrekvenčním obchodníkům umožněno obchodovat pomocí nezákonných predátorských 

strategií. Pro porušení svých povinností byla společnosti Wedbush Securities uložena pokuta 

ve výši téměř dva a půl milionu dolarů.164 

Podobným případem se SEC zabývala ve věci společnosti Morgan Stanley, kdy tato 

společnost neměla zavedené dostatečné mechanismy kontroly, které souvisely s poskytováním 

přímého přístupu k trhu. V důsledku absence těchto mechanismů mohl zaměstnanec 

společnosti Rochdale Securities nakoupit prostřednictvím přímého přístupu na trh 1.625.000 

akcií společnosti Apple, místo 1.625 akcií, které požadoval jeho klient. Tento zaměstnanec 

měl v úmyslu spekulovat na vývoj ceny akcií, a pokud by se dané akcie zhodnotily, nechat si, 

zjednodušeně řečeno, prospěch z nakoupených nadbytečných akcií. V případě že by akcie 

ztratily na hodnotě, měl zaměstnanec v plánu označit příkaz za elektronickou chybu v řádech. 

Takové množství akcií mělo hodnotu okolo 525 milionů dolarů, nicméně maximální limit pro 

provádění obchodů měla společnost Rochdale Securities u Morgan Stanley sjednaný ve výši 

200 milionů dolarů. Aby mohl být nákup akcií vypořádán, zvýšila tedy společnost Morgan 

Stanley limit společnosti Rochdale Securities na 750 milionů dolarů, aniž by provedla 

jakoukoliv prověrku jak legitimity tohoto obchodu, tak samotného zajištění této sumy ze 

strany Rochdale Securities. Vzhledem k tomu, že došlo k propadu nakoupených akcií, ztratila 

společnost Rochdale Securities při tomto jediném obchodu 5,3 milionu dolarů a následně 

zkrachovala. 

Pokud by Morgan Stanley měla zavedené příslušné kontrolní mechanismy, k dané 

události by nedošlo. Za toto porušení pravidla přístupu na trh byla společnosti Morgan 

                                                 
164  CRUMP, Lindsey. Regulating to Achieve Stability in the Domain of High-Frequency Trading. 22Mich. 

Telecomm. & Tech. L. Rev. [online]. 2015, str. 161-189. [cit. 2019-04-09]. Dostupné z 

https://repository.law.umich.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1214&context=mttlr, str. 172. 



52 

 

Stanley uložena pokuta 4 miliony dolarů a zaměstnanec společnosti Rochdale Securities byl 

za podvod odsouzen ke 30 měsícům odnětí svobody.165 

4.1.3. Případ burzovního trhu NASDAQ 

Případ problémů při IPO166 akcií společnosti Facebook na burzovním trhu NASDAQ 

pak ukazuje naopak požadavky na obchodní systémy jako takové. Vzhledem k velkému 

očekávání a enormnímu zájmu o prvotní nabídku akcií Facebooku došlo ke kolapsu systémů 

NASDAQ. V důsledku toho nebyl NASDAQ schopný včas a řádně vypořádat obchodní 

příkazy, což vedlo k tomu, že obchodníci fakticky ani nevěděli, kolik akcií vlastní. Podle 

odhadů firmy zúčastněné na obchodování akcií Facebooku při IPO utrpěli obchodníci celkem 

ztrátu okolo 500 milionů dolarů. Na základě vyšetřování SEC pak vyplynulo, že systémy 

NASDAQ nebyly připraveny na objem a rychlost obchodování, kterou s sebou tato IPO 

přinesla. Za tyto pochybení uložila SEC trhu NASDAQ pokutu ve výši 10 milionů dolarů což 

byla do té doby nejvyšší pokuta, která byla udělená burzovnímu trhu v USA.167 

4.1.4. Případy Athena Capital Research a USA vs. Coscia 

V obou těchto případech se jednalo formy spoofingu, kdy společnost Athena Capital 

Research na konci obchodních dnů pomocí vysokofrekvenčních příkazů uměle navyšovala na 

trhu cenu vlastněných akcií, aniž by došlo k vypořádání těchto příkazů, a poté akcie prodala 

za vyvolanou vyšší cenu. Za tuto manipulaci trhu jí byla SEC vyměřena pokuta ve výši  

1 milionu dolarů. V případě USA vs. Coscia se pak jednalo o obdobný případ spoofingu, kdy 

pan Coscia pomocí vlastního programu zadával na trh příkazy, které byly okamžitě rušeny 

před svým vypořádáním, a následně po dočasném vychýlení trhu, v důsledku velkého 

množství těchto příkazů, otevíral pozice opačné, na kterých pak profitoval.  

                                                 
165 SEC Penalizes Morgan Stanley for Violating Market Access Rule [online]. 10.12.2014 [cit. 2019-04-09]. 

Dostupné z: https://www.sec.gov/news/press-release/2014-274. 

166 IPO, neboli Initial public offering, je první veřejná nabídka akcií obchodní společnosti na trhu. 
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Jak konstatuje Crump, tyto případy ilustrují systém přístupu  

k vysokofrekvenčnímu obchodování v USA, kdy dohledové orgány mají spíše represivní roli 

a zasahují až po porušení určitých pravidel.168 

4.2. Vývoj právní úpravy ve Velké Británii 

Vývoj právní úpravy a přístupu k vysokofrekvenčnímu obchodování ve Velké Británii 

byl pro vysokofrekvenční obchodníky zásadní, neboť Londýnská burza cenných papírů 

(zkráceně LSE) donedávna představovala největší burzu cenných papírů v Evropě, a tedy 

zásadní trh pro vysokofrekvenční obchodníky. I v současnosti je s celkovou tržní kapitalizací 

3,76 trilionu dolarů druhou největší burzou v Evropě, kdy jí velikostí předčí pouze evropská 

akciová burza Euronext s tržní kapitalizací 3,92 trilionu dolarů.169 

V porovnání s relativně opatrným přístupem k regulaci vysokofrekvenčního 

obchodování v USA byl přístup Velké Británie spíše otevřený a podporující tuto formu 

obchodování. Velká Británie naopak dokonce nedoporučovala zavádět pravidla obdobná těm 

v USA a varovala před přílišnou regulací minimální doby držení instrumentů, poplatků za 

rušení příkazů a dalších oblastí typických pro vysokofrekvenční obchodování. Tento přístup 

byl patrný také po přijetí směrnice MiFID II Evropským parlamentem, kdy se jak účastníci 

britského finančního trhu, tak i britští političtí představitelé bránili zavedení principů  

a pravidel obsažených v této směrnici a jejímu restriktivnímu přístupu k vysokofrekvenčnímu 

obchodování. V souvislosti s povinností transpozice směrnice MiFID II pak Velká Británie 

logicky řešila skloubení zavedení jejích požadavků na větší transparentnost obchodování, aniž 

by došlo k omezení vysokofrekvenčního obchodování a snížení likvidity na trhu.170 

4.3. Vývoj právní úpravy v Německu 

Na rozdíl od odporu k přísnější regulaci vysokofrekvenčního a algoritmického 

obchodování ve Velké Británii přijalo Německo poměrně restriktivní pravidla už před přijetím 
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směrnice MiFID II. V roce 2013 schválilo Německo Hochfrequenzhandelsgesetz 171 , tedy 

zákon o vysokofrekvenčním obchodování172 ("HFTA"), na jehož dodržování dohlíží Spolkový 

úřad pro dohled nad finančními službami ("BaFin"). HFTA především reaguje na revizi 

tehdejších pravidel obchodování na základě směrnice MiFID II a zároveň na technologický 

vývoj v oblasti financí.173 Jako další důvody přijetí HFTA jsou uváděny (i) zvýšení stability  

a integrity německého finančního trhu, (ii) minimalizace rizik spojených s trhy, (iii) prevence 

manipulace trhu, (iv) regulace dosud neupravených oblastí, a (v) ochrana dlouhodobých 

zájmů investorů.174 

HFTA se vztahuje na všechny aktivity spojené s vysokofrekvenčním obchodováním  

s cílem minimalizovat potenciální rizika a fluktuace na burze cenných papírů v Německu. 

Podle některých názorů představuje zavedení HFTA jednu z nejpřísnějších regulací 

algoritmického a vysokofrekvenčního obchodování na světě. Přestože HFTA je v souladu  

s ustanoveními směrnice MiFID II, obsahuje také další pravidla specificky pro 

vysokofrekvenční obchodování, jako je například povinnost pravidelného auditu zaslaných 

příkazů na trh, přičemž výkladové stanovisko k tomuto auditu doporučuje, aby byl udržován 

určitý poměr mezi příkazy zaslanými na trh a příkazy, u kterých dojde k faktickému 

vypořádání.175 Kromě přísnějšího dohledu HFTA také zavedl pravidla pro stanovení poplatků 

za velké objemy příkazů a minimální velikosti ticku.176 Podle HFTA musí vysokofrekvenční 

obchodníci dále žádat BaFin o licenci ke své činnosti podobně jako banky a jiné finanční 

instituce.177 Toto široké pojetí právní úpravy zajišťuje, že všechny transakce uskutečněné na 

německém akciovém trhu mohou být vždy přičitatelné konkrétnímu obchodníkovi. Zároveň je 

                                                 
171 High-frequency trading: new rules for trading participants [online]. 26.3.2013 [cit. 2019-04-13]. Dostupné z: 

https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/EN/Meldung/2013/meldung_130322_hft-gesetz_en.html. 

172 Anglicky High-frequency Trading Act. 

173  CRUMP, Lindsey. Regulating to Achieve Stability in the Domain of High-FrequencyTrading. 22Mich. 

Telecomm. & Tech. L. Rev. [online]. 2015, str. 161-189. [cit. 2019-04-13]. Dostupné z 

https://repository.law.umich.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1214&context=mttlr, str. 177. 

174 BELL, Holly A. a SEARLES, Harrison. AN ANALYSIS OF GLOBAL HFT REGULATION Motivations, 

Market Failures, and Alternative Outcomes [online]. 24.4.2014 [cit. 2019-04-14]. Dostupné z: 

https://www.researchgate.net/publication/262142288_An_analysis_of_global_HFT_regulation_Motivations_mar

ket_failures_and_alternative_outcomes, str. 9. 

175 SHANKAR, Srivats. High-frequency trading and flash crash: the impact on capital markets and corporate 

governance in the Indian scenario. International Company and Commercial Law Review [online]. 2018,29(11), 

671-692 [cit. 2019-04-14]. Dostupné z: 

https://login.westlaw.co.uk/maf/wluk/app/document?&srguid=i0ad8289e0000016a2167180acc3f2b2f&docguid=

I24D19800D0D411E8A658989A80D426FD&hitguid=I24D19800D0D411E8A658989A80D426FD&rank=2&s

pos=2&epos=2&td=20&crumb-action=append&context=28&resolvein=true, str. 3. 

176 Tick je minimální velikost pohybu o kterou se může změnit cena instrumentu na trhu. 

177 Článek 4 HFTA. 
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umožněná případná rychlá izolace potenciálního nebezpečí pro trh. Svojí rozsáhlou regulací 

se tak Německo snaží přispět k předvídatelnosti akciového trhu.178 

Důležité je také zmínit, že výše popsaná pravidla a legislativa se vztahují i na 

vysokofrekvenční obchodníky, kteří obchodují na německém finančním trhu, ať už přímo 

nebo nepřímo, a nezávisle na tom, jestli obchodují se sídlem přímo v Německu nebo z jiného 

státu. Přestože ještě v únoru roku 2013 tvořil objem obchodů uskutečněný 

vysokofrekvenčními obchodníky zhruba 40% všech transakcích na německém trhu cenných 

papírů,179 nebyl ke konci roku 2014180 v Německu registrován, resp. nebylo uděleno povolení 

žádnému subjektu k vysokofrekvenčnímu obchodování. Tento jev mohl být způsobem 

několika důvody. Je možné, že žádný z obchodníků nesplnil požadavky BaFinu, obchodníci 

změnili strategie svého obchodování, aby se vyhnuli povinnosti registrace, anebo opustili 

německý trh pro vyhnutí se nutnosti procesu získání licence a zaregistrování. Nelze 

samozřejmě s jistotou určit přesně konkrétní důvod, nicméně je na srovnání Velké Británie 

a Německa vidět diametrálně odlišný přístup k vysokofrekvenčnímu obchodování.181 

4.4. Vývoj právní úpravy v Japonsku 

Japonsko se vyznačovalo svým kladným přístupem k vysokofrekvenčnímu 

obchodování, kdy místo pokusů o omezení naopak dlouhodobě aktivně vytvářelo pro 

vysokofrekvenční a algoritmické obchodování příznivé podmínky. V roce 2010 zavedla 

Tokijská burza cenných papírů ("TSE") vysokorychlostní systém Arrowhead za účelem 

zvýšení kapacity a snížení odezvy obchodního systému, které jsou alfou a omegou 

vysokofrekvenčního a algoritmického obchodování. Po zavedení došlo ke snížení odezvy  

z 2 až 3 sekund na 3 milisekundy a díky umožnění větší efektivity obchodování ke snížení 

                                                 
178 SHANKAR, Srivats. High-frequency trading and flash crash: the impact on capital markets and corporate 

governance in the Indian scenario. International Company and Commercial Law Review [online]. 2018, 29(11), 

671-692 [cit. 2019-04-14]. Dostupné z: 

https://login.westlaw.co.uk/maf/wluk/app/document?&srguid=i0ad8289e0000016a2167180acc3f2b2f&docguid=

I24D19800D0D411E8A658989A80D426FD&hitguid=I24D19800D0D411E8A658989A80D426FD&rank=2&s

pos=2&epos=2&td=20&crumb-action=append&context=28&resolvein=true, str. 4. 

179  BELL, Holly A. a Harrison SEARLES. AN ANALYSIS OF GLOBAL HFT REGULATION Motivations, 

Market Failures, and Alternative Outcomes [online]. 24.4.2014 [cit. 2019-04-14]. Dostupné z: 

https://www.researchgate.net/publication/262142288_An_analysis_of_global_HFT_regulation_Motivations_mar

ket_failures_and_alternative_outcomes, str. 8. 

180 Je nutno podotknout, že jsem se pro zjištění aktuálního počtu registrovaných vysokofrekvenčních obchodníků 

v Německu opakovaně pokoušel kontaktovat BaFin, nicméně mi BaFin nebyl ochoten tuto informaci sdělit. 

181  CRUMP, Lindsey. Regulating to Achieve Stability in the Domain of High-Frequency Trading. 22Mich. 

Telecomm. & Tech. L. Rev. [online]. 2015, str. 161-189. [cit. 2019-04-13]. Dostupné z 

https://repository.law.umich.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1214&context=mttlr, str. 177. 
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transakčních nákladů o 36% oproti dřívějšímu stavu. Zároveň TSE umožnil Arrowhead 

zavedení kolokačních služeb, které jsou hojně využívanou službou pro vysokofrekvenční 

obchodování po celém světě. Díky novému systému obchodování pak podle tehdejšího 

ředitele oddělení finančních trhů japonské centrální banky Ko Nakayamy vzrostl podíl 

vysokofrekvenčního obchodování na celkovém objemu provedených transakcích na TSE na 

50%, čímž se vyrovnal americkým a evropským trhům.182 

Právní regulace v tomto období byla podobná regulaci v USA. Japonsko obecně 

regulovalo obchodování s finančními instrumenty a je provázející nežádoucí jevy jako 

podvodné jednání, manipulace trhu a insider trading 183 , nicméně vysokofrekvenční 

obchodování specificky upraveno nebylo. Tento způsob úpravy byl kritizován vzhledem 

k pochybné účinnosti a vymahatelnosti na vysokofrekvenčních a algoritmických 

obchodnících. Podle některých názorů byl výskyt nebezpečí souvisejících 

s vysokofrekvenčním obchodováním v Japonsku méně pravděpodobný, protože obchodní 

strategie vysokofrekvenčního obchodování nebyly v Japonsku tak efektivní, a to minimálně 

například ohledně strategie arbitráže. V Japonsku totiž došlo v roce 2012 ke sloučení burz 

cenných papírů, a tedy ke snížení možnosti využití fragmentace trhů vysokofrekvenčními 

obchodníky.184 

V roce 2016 plynulo 60% objemu obchodování na TSE ze serverů využívajících 

služeb kolokace, což bylo považováno za znak zvyšujícího se významu vysokofrekvenčního 

obchodování v Japonsku a vedlo v roce 2017 k novelizaci japonského zákona o finančních 

instrumentech a burze 185  ("FIEA"). 186 Na základě novely FIEA bylo vysokofrekvenční 

obchodování definováno a v souvislosti s ním došlo k zavedení nových povinností. Jednalo se 

především o zavedení povinnosti registrace vysokofrekvenčních obchodníků u japonského 

                                                 
182 BELL, Holly A. a SEARLES, Harrison. AN ANALYSIS OF GLOBAL HFT REGULATION Motivations, 

Market Failures, and Alternative Outcomes [online]. 24.4.2014 [cit. 2019-04-15]. Dostupné z: 

https://www.researchgate.net/publication/262142288_An_analysis_of_global_HFT_regulation_Motivations_mar

ket_failures_and_alternative_outcomes, str. 19. 

183 Jako insider trading je v angličtině označováno obchodování cenných papírů určité společnosti, kdy o ní má 

obchodník k dispozici neveřejné, nebo doposud nezveřejněné informace. 

184  CRUMP, Lindsey. Regulating to Achieve Stability in the Domain of High-Frequency Trading. 22Mich. 

Telecomm. & Tech. L. Rev. [online]. 2015, str. 161-189. [cit. 2019-04-15]. Dostupné z 

https://repository.law.umich.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1214&context=mttlr, str. 178. 

185 Volně přeloženo z anglického názvu Financial Instruments and Exchange Act. 

186 FORREST DE PERCZEL, John a MISHIRI, Takehiro. Japan ramps up high-frequency trading oversight. 

International Financial Law Review [online]. 18.2.2019 [cit. 2019-04-21]. ISSN 02626969. Dostupné z: 

https://www.iflr.com/Article/3856453/Japan-ramps-up-high-frequency-trading-

oversight.html?ArticleId=3856453. 
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dohledové orgánu a povinností souvisejících s risk managementem k zajištění, že nebude 

docházet k manipulaci trhu.187 

Kladný přístup Japonska k vysokofrekvenčnímu obchodování je patrný i z procesu 

registrace, který je možné provést kompletně v anglickém jazyce. Japonský regulátor také 

připravil ve spolupráci s TSE anglické vzorové dokumenty, formuláře a výkladová stanoviska. 

Tato činnost směřovala k co největšímu usnadnění registrace zahraničních obchodníků.  

V rámci procesu registrace musejí žadatelé prokázat, že mají dostatečné množství personálu 

vybaveného potřebnými znalostmi pro vysokofrekvenční obchodování. Dále se v rámci 

registrace zkoumá žadatelovo risk management a interní zabezpečení obchodování včetně 

funkcí "kill", obdobně jako je tato funkce upravena v evropském právu. Žadatelé mají dále 

povinnost alespoň jednou ročně provádět audit souladu s právními předpisy. 

4.4.1. Výpadek TSE 9. října 2018 

Před zahájením procesu registrací bylo japonským regulátorem a provozovatelem TSE 

odhadováno, že o registraci k vysokofrekvenčnímu obchodování požádá mezi 50 až 60 

subjekty a některé zdroje tento počet odhadovaly až na 70188, nicméně do konce srpna 2018, 

tedy měsíc před koncem lhůty pro podání žádosti, došlo k zaregistrování pouze 8 subjektů. 

Vzhledem k minimálnímu zájmu o registraci byl přístup japonského regulátora benevolentní 

 a velmi vstřícný z obavy o dopad na likviditu na trhu při malém počtu vysokofrekvenčních 

obchodníků. 

Tento přístup japonského regulátora trval do 9. října 2018, kdy došlo  

k několikahodinovému přerušení obchodování na TSE. Tato událost byla, podle tiskové 

zprávy TSE ze dne 23. října 2018, zapříčiněna chybou v interním systému zahraničního 

obchodníka s cennými papíry, která způsobila extrémně vysoký počet odesílaných zpráv na 

trh, které vedly k nedostupnosti burzy pro ostatní obchodníky. Výpadek byl přirovnán 

k DDoS útokům používaným hackery k vyřazení cílové služby z provozu (například 

                                                 
187 SHANKAR, Srivats. High-frequency trading and flash crash: the impact on capital markets and corporate 

governance in the Indian scenario. International Company and Commercial Law Review [online]. 2018, 29(11), 

671-692 [cit. 2019-04-15]. Dostupné z: 
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04-16]. Dostupné z: https://www.reuters.com/article/japan-exchange-high-frequency-traders/about-70-hft-

traders-to-be-registered-in-japan-jpx-idUSL4N1QB2F1. 



58 

 

webových stránek) pomocí jejího přehlcení, když tato se při útoku jeví pro ostatní uživatele 

internetu jako nedostupná. Přestože byl tento incident zprvu považován za méně závažnou 

událost, měl za následek zpřísnění procesu registrace, kdy začaly být japonským regulátorem 

podstatně detailněji zkoumány procesy řízení rizik a především bezpečnostních opatření 

vysokofrekvenčních obchodníků, což celý proces registrace podstatně zpomalilo.189 

4.5. Srovnání právní úpravy v Evropské unii a USA 

 Byť je právní úprava algoritmického a vysokofrekvenčního obchodování založená  

v různých státech na jiných principech, lze v ní spatřovat podobné prvky. Jak je popsáno výše, 

právní úprava v rámci Evropské unie je díky směrnici MiFID II a nařízení MiFIR  

v podstatě sjednocená. Právní úprava algoritmického a vysokofrekvenčního obchodování je  

v Evropské unii postavená na definici těchto způsobů obchodování, nastavení pravidel  

a limitů obchodování a na snaze regulovat příčinu případných selhání a protitržního chování. 

Právní úprava v USA pak upravuje, respektive zakazuje predátorské strategie obchodování, 

přičemž významnou roli hraje státní aparát a jeho represivní funkce při porušení těchto 

pravidel. Neupravuje tak příčiny vzniku negativních jevů, ale spíše až jejich důsledek. Tento 

způsob je sice liberálnější, nicméně je otázkou, do jaké míry odrazuje obchodníky od 

nekalých praktik. Naproti tomu je naopak úprava v Evropské unii oproti USA do značné míry 

preventivní, s důrazem na kontrolu systémů ex ante pro zajištění, že chování obchodníků 

a jejich strategie budou v souladu s pravidly trhu již od začátku. Oba systémy pak obdobně 

řeší risk management vzhledem ke zprostředkovatelům, resp. obchodníkům ve směrnici 

MiFID II. 

 Oba právní systémy mají požadavky na obchodní systémy, jako je například 

dostatečná infrastruktura, která má vydržet nápor vysokofrekvenčních a algoritmických 

obchodníků, přičemž v rámci směrnice MiFID II jsou jasně stanovené určité limity. V USA je 

podobný požadavek postaven na "quality control", kterou mají obchodní systémy provádět  

a následných sankcích hrozících při kolapsu obchodního systému. Nicméně obdobné zátěžové 

limity, jako jsou stanoveny ve směrnici MiFID II, které by měl být systém schopen vydržet,  

v USA neexistují. 

  

                                                 
189 FORREST DE PERCZEL, John a MISHIRI, Takehiro. Japan ramps up high-frequency trading oversight. 

International Financial Law Review [online]. 18.2.2019 [cit. 2019-04-21]. ISSN 02626969. Dostupné z: 
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Závěr 

 Někteří autoři zastávají názor, že neexistuje jednotný přístup k úpravě algoritmického 

a vysokofrekvenčního obchodování. Podle mého názoru se s těmito tvrzeními dá souhlasit 

pouze z části. Je pravda, a není velkým překvapením, že neexistuje celosvětově jednotný 

přístup k tomuto způsobu obchodování na kapitálových trzích. Nicméně je patrné, že dochází 

alespoň k určité konsolidaci přístupů k algoritmickému a hlavně k vysokofrekvenčnímu 

obchodování, kdy je minimálně upouštěno od radikálních přístupů jako především 

vysokofrekvenční obchodování vůbec neregulovat a na druhé straně je patrný ústup od 

úplného zakazování tohoto obchodování. Zároveň dochází i v některých oblastech ke 

sbližování právních úprav. Nejlepším příkladem je právní úprava algoritmického  

a vysokofrekvenčního obchodování v Evropské unii, kdy k němu sice různé státy přistupovaly 

odlišným přístupem, ale směrnicí MiFID II došlo v zemích Evropské unie ke sjednocení 

pravidel pro tyto druhy obchodování. Stejnou tendenci lze pozorovat i v některých asijských 

zemích, kde postupně naopak dochází k alespoň částečnému uvolňování podmínek pro 

vysokofrekvenční obchodování. 

 Na druhé straně lze spatřovat posun i v právní úpravě Japonska, které se od svého 

přístupu spíše neregulovat vysokofrekvenční a algoritmické obchodování a podpory jeho 

rozvoje postupně posouvá k větší regulaci. Podobnost mezi evropskou a japonskou úpravou 

lze spatřovat v povinnosti registrace obchodníků, zavedení a testování interního risk 

managementu a požadavků na odbornost obchodníků, byť tamní podmínky mají stále velice 

daleko k těm evropským. 

 Vzhledem k tomu, že algoritmické a vysokofrekvenční obchodování představuje 

významný prvek obchodování na kapitálových trzích po celém světě, nabízí se do budoucna 

vytvoření sjednoceného přístupu a principů v jeho regulaci. Příkladem by mohl být systém 

účetních standardů IFRS 190 , které představují mezinárodní standard principů pro účetní 

výkaznictví, které jsou používány ve 144 různých jurisdikcích.191 

 

  

                                                 
190 Ke shodnému závěru dochází také CRUMP, Lindsey ve svém článku Regulating to Achieve Stability in the 

Domain of High-Frequency Trading. 22Mich. Telecomm. & Tech. L. Rev. [online]. 2015, str. 161-189. [cit. 2019-

04-21]. Dostupné z https://repository.law.umich.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1214&context=mttlr, str. 188. 

191  IFRS Foundatiton. Use of IFRS Standards around the world. [online]. [cit. 2019-06-02]. Dostupné z: 
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Algoritmické a vysokofrekvenční obchodování na kapitálovém trhu 

Abstrakt 

Předmětem této diplomové práce je právní úprava a vývoj právní úpravy 

algoritmického a vysokofrekvenčního obchodování na kapitálovém trhu jak obecně v rámci 

komunitárního práva, tak v rámci vybraných evropských států, a dále USA a Japonska. Cílem 

této práce je vymezit donedávna ještě nepříliš legislativně uchopené pojmy algoritmického 

a vysokofrekvenčního obchodování, nastínit vývoj jejich právní úpravy, porovnat přístupy 

k právní úpravě ve vybraných zemích, a nakonec vývoj tohoto fenoménu zhodnotit. Pro svůj 

cíl využívá práce deskriptivní metodu při definování stěžejních pojmů a rozboru pozitivní 

právní úpravy, dále pak dedukci při hodnocení a komparaci při porovnání jednotlivých 

přístupů k právní úpravě.  

V první kapitole je vymezen kapitálový trh jako prostředí, ve kterém dochází 

k algoritmickému a vysokofrekvenčnímu obchodování, včetně jeho historického vývoje, 

účastníků a orgánů dohledu.  

Ve druhé kapitole jsou pak pojmy algoritmického a vysokofrekvenčního obchodování 

definovány s přihlédnutím k jejich historickému vývoji a jejich společným znakům, ale 

i jednotlivým specifikům. Popsány a analyzovány jsou v této kapitole také jejich klíčové 

aspekty a související pojmy jako kolokace, latence a naposled některé druhy 

vysokofrekvenčního obchodování.  

Třetí kapitola se pak zaměřuje na právní úpravu v rámci Evropské unie s důrazem na 

směrnici MiFID II a podpůrné technické normy k této směrnici. Práce v této části také 

pojednává o rozdílných povinnostech jednotlivých subjektů právní úpravy.  

V rámci čtvrté kapitoly pak práce nastiňuje rozdílný vývoj algoritmického 

a vysokofrekvenčního obchodování v USA, vybraných evropských státech a Japonsku. Práce 

následně hodnotí a poukazuje na rozdíly, jak v přístupu k samotné právní regulaci 

v jednotlivých zemích, tak i v chování jednotlivých orgánů regulace dohledu.  

V závěru práce hodnotí právní úpravu algoritmického a vysokofrekvenčního 

obchodování a nabízí způsob, jakým způsobem ke globální úpravě těchto druhů obchodování 

přistupovat. 
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Algorithmic and high-frequency trading on capital market 

Abstract 

The subject of this diploma thesis is legal regulation and development of regulation of 

algorithmic and high-frequency trading on capital market within Community Law but also 

within several European countries, USA and Japan. The aim of this diploma thesis is to define 

terms of algorithmic and high-frequency trading, which were not thoroughly regulated until 

lately, to outline development of legal regulation, to compare different approaches to their 

regulation in different countries and to assess the phenomenon of algorithmic and high-

frequency trading. The diploma theses uses descriptive method to define the fundamental 

terms and discuss positive legal framework. It also uses deduction for assessment and 

comparative method to examine different approaches to legal regulation in different countries. 

The first chapter characterizes capital market as a place in which algorithmic and high-

frequency trading takes place, including its historical development, participants and 

supervisory authorities. 

The second chapter defines terms of algorithmic and high-frequency trading 

considering their historical development and both mutual similarities their differences and 

their characteristics. It also includes an analysis of their key aspects and related terms such as 

co-location, latency a several forms of high-frequency trading. 

The third chapter aims at the legal regulation within the European Union with 

particular focus on the MiFID II directive and respective supplementing regulation. This 

chapter also deals with different duties and responsibilities of individual parties subject to 

legal regulation. 

The fourth chapter briefly outlines different development of algorithmic and high-

frequency trading in the USA, several European countries and Japan. It also includes 

assessment and comparison of both different approaches to legal regulation in these countries 

and behavior of regulatory and oversight bodies. 

Lastly, the diploma thesis assesses the regulation of algorithmic and high-frequency 

trading and suggest a global approach to further regulation of these forms of trading.  

Key words: Algorithmic trading; High-frequency trading; Capital market 


