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Uvod

Algoritmické a vysokofrekvencni obchodovani se od pocatku tisicileti stava stale
vyznamnéj$im a komplexnéj$im zpisobem obchodovani na globalnich kapitalovych trzich. Je
patrny ustup od klasického deskového obchodovani k obchodovani automatizovanému.
Obrovské mnozstvi obchodu, které s sebou nese bez pochyby jak ptinosy, tak i rizika, které
mohou predstavovat hrozbu nejen pro obchodniky s investicnimi nastroji, ale vzhledem
automatizovanému procesu rozhodovani o zobchodovani vysokého objemu kapitalu v fadech

milisekund pfedstavuje potencialni hrozbu i pro trh jako takovy.

Tato prace se zaméiuje na vyvoj a pristup k pravni tprave algoritmického a predevsim
vysokofrekven¢niho obchodovani, a dale jejich problematickym faktortim, jako byl flashcrash
pfi "panice algoritmi" a na problematiku predatorskych strategiich, véetné dalSich spornych
faktort, jakozto davodi pro pravni regulaci algoritmického
a vysokofrekvencniho obchodovéani vcetné srovnani pravni tUpravy USA a vybranych

evropskych stati.

V diplomové praci je vyuzita deskriptivni metoda ve stru¢ném uvodu do problematiky
obchodovani na kapitadlovych trzich v rdmci prvni kapitoly a dale pii zaméfeni na vymezeni
pojmu vysokofrekvencniho a algoritmického obchodovani véetné jejich porovnani a rozliseni
v druhé kapitole této prace. Dale jsou v druhé kapitole zminény nékteré ze zakladnich strategii
pouzivanych v ramci vysokofrekvencniho obchodovani vcetné jejich hlavnich znakl a jiz

zminénych potencialnich problémil v souvislosti s manipulaci trhu.

Tieti kapitola se zamétuje na vyvoj pravni upravy a pri¢iny poptavky po jejich vetsi
regulaci v ramci Evropské unie s hlavnim zamétfenim na pozitivni evropskou pravni upravu,
pfedevsim s diirazem na smérnici MiFID II. V rdmci ¢tvrté kapitoly se prace vénuje vyvoji
pravni Upravy a pristupu k algoritmickému a vysokofrekvencnimu obchodovani v ramci USA,

vybranych evropskych stata a Japonska a jejich vzajemné komparaci.

Cilem této prace je tak pojmenovat a pfiblizit problematiku algoritmického
a vysokofrekven¢niho obchodovani na vybranych svétovych kapitalovych trzich, porovnat
pfistupy vybranych zemi k samotné regulaci algoritmického a vysokofrekvencéniho
obchodovani a naposled soucasny stav zhodnotit a navrhnout dal$i moznosti vyvoje tohoto
fenoménu. Zdroje pro vypracovani této prace tvoii, pfedevS§im v ramci prvni kapitoly, ¢eska
odborna literatura a dale pak vétSinové cizojazyéné akademické a odborné ¢lanky na téma

algoritmického a vysokofrekven¢niho obchodovani. Logicky dale prace Cerpa z evropskych,



ale 1 zahrani¢nich pravnich predpis a vyjadieni regulatorti a zastupcl spolecnosti, které se

predmétnymi druhy obchodovani fakticky zabyvaji.



1. Kapitalovy trh

Kapitéalovy trh jako takovy tvofi soucést struktury finan¢niho trhu jakozto jedna z jeho
casti. Byt jsou nazory na vymezeni kapitdlového trhu pomérné konstantni, definice
a vymezeni finan¢niho trhu v ¢eském prostiedi jednotna neni. Kohajda naptiklad definuje
pojem finan¢niho trhu jako ,misto stretu nabidky relativné disponibilnich penéznich
prostredkit v riiznych formdch a poptavky po nich, na kterém kromé subjektii nabizejicich
a poptavajicich tyto penézni prostredky piisobi celd rada dalsich, zvlastnich druhii subjektii
[...].%" Vesela pak finan¢ni trh definuje jako ,,souhrn investicnich instrumentii a produktii,
instituci, postupti a vztahu, pri nichz dochazi k prelévani volnych financnich zdrojit mezi
prebytkovymi a deficitnimi jednotkami na dobrovolném smluvnim zakladé.** Finan¢ni trh se
muze délit podle nékolika kritérii. Je mozné ho délit podle toho, jestli se jedna o prvotni
nabidku cenného papiru, nebo o nasledny opétovny prodej - v takovém piipade se rozliSuje
finan¢ni trh na primarni a sekunddrni. RozliSujeme také trhy podle okamziku vypotfadani
uzaviené¢ho obchodu, a to na finan¢ni trhy promptni (k vypotadani dochazi do nékolika

pracovnich dni) a terminované (k vypotadani dochazi v budoucnu).’

Dalsim kritériem déleni miize byt naptiklad délka splatnosti instrumentu, ktery je na
trhu obchodovan. Kohajda déli podle tohoto kritéria finan¢ni trh na trh penézni a kapitalovy*.
Veseld pak déli finan¢ni trh podle druhu instrumentu, ktery se na trhu obchoduje
a k obvyklému déleni finan¢niho trhu na trh pen€zni a kapitalovy ptidava jesté trh ménovy
a trh redlnych aktiv. Trh realnych aktiv nicméné neni soucasti financ¢nich trha, ale trhu

komoditniho.

Tyto dva druhy trhd jsou spolu sice uzce spojeny, ale komoditni trhy nejsou

predmétem finanénépravni regulace.’

I KOHAJDA, Michael. In: KARFIKOVA, Marie et al. Teorie finanéniho prava a finan¢ni védy. Praha: Wolters
Kluwer, 2017. ISBN 978-80-7552-935-0, str. 206

2 VESELA, Jitka. Investovani na kapitilovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer Ceska republika, 2019.
ISBN 9788075982124 str. 25.

3 KOHAJIDA, Michael. In: KARFIKOVA, Marie et al. Teorie finan¢niho prava a finanéni védy. Praha: Wolters
Kluwer, 2017. ISBN 978-80-7552-935-0, str. 207-208.

4+ KOHAJDA, Michael. In: KARFIKOVA, Marie et al. Teorie finanéniho prava a finanéni védy. Praha: Wolters
Kluwer, 2017. ISBN 978-80-7552-935-0. str. 207.

s KOHAJDA, Michael. In: KARFIKOVA, Marie et al. Teorie finan¢niho prava a finan¢ni védy. Praha: Wolters
Kluwer, 2017. ISBN 978-80-7552-935-0. str. 208.



Jednotlivé trhy pak popisuje nasledovné:
a) Meénovy trh

M¢énovy trh v sobé obsahuje jak trh devizovy, na kterém se obchoduje s likvidnimi
bezhotovostnimi pohleddvkami v cizi méné, tak trh valutovy, na kterém dochézi
k obchodovéni s konkrétnimi ménami v hotovosti. Devizovy trh zpravidla existuje
v mimoburzovni podobé jako trh OTC¢ s vysokou mirou likvidity, konkurence
a infrastrukturou. NejvétSim devizovym trhem a zarovenn co do objemu nejvétSim
finanénim trhem na svété je Foreign Exchange Market neboli FOREX. 7 FOREX
predstavuje platformu pro ndkup, prodej, vyménu a spekulaci na vyvoj ménovych
part, které jsou vzhledem ke své vysoké likvidité predmétem algoritmického

a vysokofrekven¢niho obchodovani.

b) PenéZzni trh

PenéZni trh je charakteristicky kratkodobosti finan¢nich instrumentd, které se na ném
obchoduji, se splatnosti maximalné do jednoho roku a kratSi. Zaroven jsou pro tyto
instrumenty typické niZ§i vynosy a rizika a zarovenl vysoka likvidita. Konkrétné se
obvykle jedna o kratkodobé cenné papiry v podobé smének, komercnich papirt,

depozitnich certifikatl, ¢i pokladni¢nich poukazek.s
c) Kapitalovy trh

Kapitalovy trh pak ptedstavuje trh, na kterém dochézi k obchodovani s dlouhodobymi
finan¢nimi instrumenty se splatnosti delsi nez 1 rok. Dlouhodobé finan¢ni instrumenty
jsou na kapitdlovém trhu zastoupeny cennymi papiry, jako jsou akcie, dluhopisy,

podilové listy a dalsi, a finan¢ni derivaty.®

Podle Kohajdy je obdobné kapitdlovy trh mozno chapat jako ,trh financnich
investicnich ndastroju, na nemz se obchoduji nastroje s dobou splatnosti delsi nez jeden rok
nebo majetkové cenné papiry.“ Financnimi néstroji jsou mySleny akcie, podilové listy,

dluhopisy a hypotecni zastavni listy. Jejich vydavanim a obchodovanim se poté financuji

¢ OTC, neboli over-the-counter, je typ uzavirani burzovnich obchodi piimo mezi u¢astniky trhu.

7VESELA, Jitka. Investovani na kapitilovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer Ceska republika, 2019.
ISBN 9788075982124. str. 34.

8 VESELA, Jitka. Investovéni na kapitalovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer Ceska republika, 2019.
ISBN 9788075982124. str. 33.

9 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer Ceska republika, 2019.
ISBN 9788075982124. str. 34.



dlouhodobé investice subjektti trhu (stat, podnikatelé, domécnosti). Prostiednictvim
kapitalového trhu jsou tedy disponibilni penézni prostiedky akumulovany, mobilizovany

a alokovany.'?

Oldfich Rejnu$ pak naptiklad definuje kapitdlovy trh jako trh pro obchodovani téch
finan¢nich investicnich instrumentl, které maji povahu dlouhodobych finan¢nich investic
a jeho prostiednictvim jsou poskytovany jak dlouhodobé uvéry, tak jsou na ném obchodovany
dlouhodobé cenné papiry.!! Vesela k této definici ptidava, Ze s instrumenty kapitdlového trhu

je spojen vyssi vynos a vys§i riziko nez s instrumenty'? penézniho trhu.'?

1.1.  Vyvoj kapitalového trhu

Kapitalovy trh maze podle Veselé existovat bud’ v podobé burzy, resp. organizovaného
burzovniho trhu, anebo trhu mimo burzovniho, ktery muize byt jak organizovany, tak
neorganizovany. Je nutné podotknout, ze rozd€leni organizovanych finan¢nich trhi obecné na
burzovni a mimoburzovni neni v souladu s pozitivnim pravem, nicméné je v praxi stale bézné

uzivano, a to pro nejvice regulované trhy s omezenym piistupem pouze pro jejich ¢leny.

V soucasnosti jsou organizované burzovni a mimoburzovni trhy oznacovany jako
regulované trhy a mnohostranné obchodni systémy, pti¢emz hlavni rozdil mezi nimi spoc¢iva
v mife regulace a jejich otevienosti. Oba trhy zajistuji stfet nabidky a poptavky po
investi¢nich ndastrojich, avsak regulovany trh se odliSuje svymi pfisnéjSimi pravidly pro
pfijimani téchto investi¢nich nastroji k obchodovani na trhu, samotnymi pravidly
obchodovani a zaroven pravidly pfistupu Ucastniki na tento trh. Na trhu mnohostranného
obchodniho systému je na druhou stranu mozné diky typicky méné pifisnym pravidlim
obchodovat se SirSim okruhem finan¢nich instrumentti. Neorganizovany mimoburzovni trh je
pak pfedstavovan zminénym OTC, kdy ucastnici trhu obchoduji s finan¢nimi instrumenty

pfimo mezi sebou bez zastity tfetiho subjektu nebo stanovené instituce. Regulovany trh

10 KOHAJDA, Michael. In: KARFIKOVA, Marie et al. Teorie financniho prava a financni védy. Praha: Wolters
Kluwer, 2017. ISBN 978-80-7552-935-0. str. 253-254.

' REJNUS, Oldfich. Finanéni trhy: uéebnice s programem na generovani cviénych testdi. Praha: Grada
Publishing, 2016. ISBN 9788024758718. str. 45.

12 Kratkodobé cenné papiry — pokladniéni poukazky, depozitni certifikdty, komeréni papiry, sménky.

13 VESELA, Jitka. Investovdini na kapitdlovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer Ceska republika, 2019.
ISBN 9788075982124. str. 34.

14K OHAJIDA, Michael. In: KARFIKOVA, Marie et al. Teorie financniho prava a financni védy. Praha: Wolters
Kluwer, 2017. ISBN 978-80-7552-935-0. str. 263-264.
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a mnohostranny obchodni systém maji naopak povinnost ziidit organy zajiStujici post-

obchodni sluzby véetné sluzby vypotradani.'s

Burzy, jak je zndme dnes, ziskaly podobu az ke konci 19. stoleti, nicméné¢ jejich vznik
sahd az do 12. a 13. stoleti v italskych méstech, ve kterych se v ramci neformélnich
a nepravidelnych setkdni obchodovaly cenné papiry ve form¢ smének a dluznich upisi
a zaroven dochazelo ke sménam riiznych mén. Svou zastupitelnou povahou jako predmétem
obchodu se obchodovani s cennymi papiry odliSovalo od tehdejsiho bézného obchodovani se
zbozim na trhu. Tyto pocatky obchodovéani burzovniho charakteru nebyly nijak formalné
organizovany, ani zadnym zpiisobem pravné upraveny a ucastnit se jich mohl v podstaté
kdokoliv. Prvni zndmky samoregulace pfiSly s vytvafenim burzovnich spolkl, na zakladé
kterych doSlo k omezeni obchodnikii na cleny téchto spolkii. Tento vyvoj je spojen

s pfesunem centra obchodu v 16. a 15. stoleti do Belgie.

V 16. stoleti a nasledujicim 17. stoleti doSlo k vyraznému rozvoji burzovniho
obchodovani se zakladanim burz v evropskych zemich, pfedevsim ve Francii a v Némecku.
Se vznikem novych burz vznikaji 1 dal§i formy samoregulace, jako poplatky za clenstvi
v burzovnich spolcich a za poskytovani informaci. Se vznikem burzy v Amsterdamu a prvnich
akciovych spolecnosti, jako Vychodoindické spolecnosti, se na pocatku 17. stoleti rozsitily
instrumenty obchodované na burzach o novy druh cennych papirii - akcie. Jak poznamenava
Vesela, burza v Amsterdamu méla na burzovni vyvoj vyznamny vliv, protoze obchodovani
s akciemi umoznilo vzniknout jednomu z dnesnich typickych prvki obchodovani na burzéch,

a to spekulacim.s

Vyvoj jednotlivych burz byl do 19. stoleti oddéleny a burzy nebyly vzijemné
provazany, coZ bylo déno jak samotnou absenci nebo pouze omezenou moznosti komunikace
na dalku, ale také riznymi zajmy politickych a mocenskych skupin. Zména nastala az v druhé
poloviné 19. stoleti s vynalezem telegrafu, kdy mnohem rychlejsi a jednodussi ptenos
informaci umoznil zacatek vyvoje mezinarodniho finan¢niho trhu.”” Po viné zakladani burz

v prabéhu celého 19. stoleti byl jejich vyvoj negativné ovlivnén svétovymi valkami

15 KOHAJDA, Michael. In: KARFIKOVA, Marie et al. Teorie financniho prava a financéni védy. Praha: Wolters
Kluwer, 2017. ISBN 978-80-7552-935-0. str. 264.

16 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer Ceské republika, 2019.
ISBN 9788075982124. str. 61-62.

17 VESELA, Jitka. Investovéni na kapitdlovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer Ceské republika, 2019.
ISBN 9788075982124. str. 63.
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a v evropskych vychodnich zemich naslednymi komunistickymi rezimy a likvidaci trzniho

hospodafstvi.'s

K tém nejpodstatnéjSim zménam na svétovém systému burzovnictvi, které zformovaly

burzovni systém do dne$ni podoby, zacalo dochéazet ke konci 20. stoleti s masivnim rozvojem

vypocetni a telekomunikacni techniky, liberalizaci trhii a systému regulace, zanikem centralné

planovanych ekonomik v zemich vychodni Evropy a diky svobodné trzni konkurenci. Vesela

pak charakterizuje vyvojové trendy, které jsou pro svétové burzovnictvi od pocatku 21. stoleti

typické.” V kontextu algoritmického a vysokofrekvenéniho obchodovani se jedna predevsim

o nasledujici:

a)

b)

Vyvoj vypocetni a telekomunika¢ni techniky mél za nésledek elektronizaci
burzovnich trhii a s tim zménu podoby obchodovani na samotnych burzach. Od
osobniho obchodovani na parketu doSlo k prechodu k obchodovani
elektronickém, kdy obchodnici pouze zadavaji piikazy pomoci virtudlniho
prostiedi, anebo dochazi k plné automatizovanému obchodovani bez piimych
lidskych zasahtl v podobé algoritmického
a potazmo vysokofrekvenéniho obchodovani. Pfesto ze obchodovéani na
parketu na urcitych burzach zcela nevymizelo (parketové obchodovani je stale
typické naptiklad pro New York Stock Exchange), neobejde se bez podpory
elektroniky.»

Deregulace v oblasti kapitdlového trhu probihajici od 70. let 20. stoleti, kdy
orgéany regulace pfili§ nezasahovaly do fungovani trhu, az do nastupu globalni
ekonomické krize mezi lety 2007 a 2008, kterd umoznila vznik novych
finan¢nich instrumentd, ale také globalizaci a internacionalizaci burzovnich
trhli. Po ekonomické krizi pak doslo k preruseni trendu deregulace, jak v reakci
na divody vzniku ekonomické krize, tak vzhledem k novym zplsoblim

obchodovani, jako je obchodovani vysokofrekvencni.?!

18 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer Ceské republika, 2019.
ISBN 9788075982124 str. 65.

19 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer Ceské republika, 2019.
ISBN 9788075982124. str. 66.

20 tamtéz

20 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer Ceska republika, 2019.
ISBN 9788075982124. str. 66-67.
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c) Vznik novych financnich instrumenti a znacny narGst objemu jejich

obchodovani.

d) Institucionalizace, ktera ptredstavuje ztratu vlivu jednotlivych malych investort

a posileni vlivu institucionalnich investorii spravujici rozsahla portfolia aktiv.>

e) Internacionalizace a globalizace kapitdlovych trhli, které jsou jednémi
z nejvyznamnéjSich trendil pro algoritmické a vysokofrekvenéni obchodovéani,
kdy jsou jednotlivé burzy vzijemné propojovany, coz se projevuje uzkym
cenovym propojenim neboli cenovou integraci, kdyz v cené stejnych
instrumentd na riznych burzach neni budto zadny rozdil, nebo je ptipadny
rozdil okamzit¢ vyuzit obchodniky vyuzivajicimi k obchodovéni strategie

arbitraze.

f) S internacionalizaci a globalizaci kapitalovych trhii je pak spojend ,,vzdjemnd
spoluprace jednotlivych narodnich burz a vytvareni burzovnich alianci
a preshranicnich obchodnich systéemii“* jako jsou naptiklad EURONEXT,
NYSE a mnohé dalsi.>

1.2. Pravo kapitalového trhu

I kdyz by podle definice kapitdlového trhu vySe mélo pravo kapitalového trhu
upravovat jen investicni vztahy, jejichz pfedmétem jsou finan¢ni investi¢ni nastroje s dobou
splatnosti delSi neZ jeden rok nebo majetkové cenné papiry, tak naopak praxe preferuje Sirsi
vymezeni. Za pravo kapitalového trhu se povazuje soubor pravnich norem, ktery reguluje
obchodovani s finanénimi investiénimi ndstroji na organizovanych trzich, jejichz tcelem je

umoznit investi¢ni financovani. Z této definice lze vyvodit, Ze pro uréeni tohoto souboru

vvvvv

Pravo kapitalového trhu a upravené pravni vztahy jsou zalozeny na soukromopravnich

normdch se silnym finanénépravnim prvkem. Maji za cil umoznit za stanovenych podminek

2 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitalovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer Ceska republika, 2019.
ISBN 9788075982124 str. 68.

2 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitalovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer Ceska republika, 2019.
ISBN 9788075982124. str. 69.

24 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer Ceska republika, 2019.
ISBN 9788075982124. str. 70.

2 tamtéz
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organizované obchodovani vysSich objemli a poctu investicnich nastroji mezi investory
navzajem a dluzniky. Zakonodarci tak tuto oblast musi regulovat velkym poctem pravnich

piedpisii nejen na vnitrostatni Grovni, ale stale vice na trovni unijni.?®

Kvili velkému objemu penéznich prostfedkti, vyssi frekvenci uzaviranych vztah
a narocnosti sjednavani smluvnich podminek je pravo kapitdlovych prostiedkt v Upraveé
soukromopravni 1 vefejnopravni. Pfi investovani disponibilnich penéZznich prostredki
nevznikaji vztahy jen mezi investory a dluzniky, ale i mezi dalSimi subjekty, které poskytuji
své sluzby pravé investorim nebo dluznikiim. Pfi vymezeni prava kapitalovych trhli nesmime

zapominat ani na pravidla vztahujici se k vefejnopravnim organiim (zejména dohledovym).?’

1.3.  Subjekty kapitalového trhu

Subjekty kapitalového trhu se rozliSuji podle své funkce a svého postaveni na trhu.
Jsou to investofi, dluznici a poskytovatelé sluzeb. Nad subjekty plisobicimi na kapitdlovém
trhu dohlizi organ vefejného prava, ktery muize regulovat prostfedi finan¢niho a tedy

1 kapitalového trhu sekundarnimi pravnimi normami.?

1.3.1. Investori

Prvni skupinou subjektii jsou investofi. Ti chtéji na trhu umistit, investovat své
relativné disponibilni penézni prostiedky s cilem realizace vynosu.? Typicky se investoii déli
podle profesionality a jejich moznosti umistit na trhu uréity objem penéznich prostiedk.
S timto délenim podle finanéni sily souvisi princip ochrany investora. Cim vétsi maji
investofi finan¢ni silu, tim maji mens$i pravni ochranu vici ostatni subjektim na trhu coz ale
predstavuje zaroven i vyhodu v tom, Ze maji SirSi pfistup k rizikovéjsim a ¢asto vynosnéjSim

finanénim néstrojtim.>°

¢ KOHAJDA, Michael. In: KARFIKOVA, Marie et al. Teorie financniho prdva a financni védy. Praha: Wolters
Kluwer CR, 2018. ISBN 978-80-7552-935-0. str. 254.

27 KOHAJDA, Michael. In: KARFIKOVA, Marie et al. Teorie financniho prava a financni védy. Praha: Wolters
Kluwer CR, 2018. ISBN 978-80-7552-935-0. str. 255.

28 KOHAJDA, Michael. In: KARFIKOVA, Marie et al. Teorie financniho prava a financni védy. Praha: Wolters
Kluwer CR, 2018. ISBN 978-80-7552-935-0. str. 207.

2 KOHAJDA, Michael. In: KARFIKOVA, Marie et al. Teorie financniho prava a financni védy. Praha: Wolters
Kluwer CR, 2018. ISBN 978-80-7552-935-0. str. 256.

** KOHAJDA, Michael. In: KARFIKOVA, Marie et al. Teorie financniho prava a finanéni védy. Praha: Wolters
Kluwer CR, 2018. ISBN 978-80-7552-935-0. str. 257.
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Podle toho lze rozd¢lit investory na autonomni, institucionalni, profesionalni a drobné.
Autonomni nebo také suverénni investoii jsou ti, ktefi nejsou prdvem omezovani ve své
¢innosti (napt. monarchové Blizkého vychodu) nebo jsou zalozeni statem a podléhajici
specifické pravni Upravé (statni investiéni fondy, napi. v Norsku). Dalsi kategorii jsou
institucionalni investofi. Povazuji se za nejprofesionalngjsi, kteti maji k dispozici i velké
objemy penéznich prostiedkil. Radi se k nim banky, pojistovny, ale také penzijni, investini
anebo hedge fondy. S mensimi objemy penéznich prostfedki pak obchoduji profesionalni
investofi, jejichZz aktivita na kapitdlovému trhu pfedstavuje hlavni obor jejich podnikani.
Nejnizsi kategorii jsou pak drobni investofi, kteti obchoduji vétsSinou individualné s vlastnimi
disponibilnimi penéZnimi prostfedky za uUcelem zisku. Maji ziroven omezeny objem
prostiedktli i omezené znalosti a zkuSenosti ohledn¢ obchodovani na kapitdlovém trhu. Do této
skupiny lze zatadit 1 béZné spotiebitele, kteti hledaji alternativu naptiklad k béznému spofeni
formou bankovnich vkladi. O této posledni skupiné plati, Ze poZiva maximalni pravni
ochrany, nicmén¢ jeji moznosti investicni ¢innosti jsou oproti ostatnim kategoriim investora

znaéné omezené.’!

Vesela tuto skupinu oznacuje jako prebytkové jednotky, které maji prebytek volnych
finan¢nich prostiedkl, pro které nemaji v tomto okamziku uplatnéni a jsou ochotny je

investovat. P¥i investovani by vzdy mély uplatnit kritéria vynosu, rizika a likvidity.>?

1.3.2. DluzZnici

Druhou skupinou subjektt na trhu jsou dluznici. Ti na trhu pfedstavuji poptavkovou
stranu po penéZnich prostfedcich, kterych se jim aktualné nedostava a které pottebuji pro svou

potiebu a piipadné investice.*?

Vesela tuto skupinu nazyva deficitnimi jednotkami, jako protiklad k t€ém pfebytkovym,
zminénym vyse. Kritéria, které hodnoti dluznici, jsou ndklady spojené se ziskdnim finan¢nich

prostfedkii a ¢asovy horizont, na ktery tyto finanéni prostredky ziskavaji.**

31 KOHAJDA, Michael. In: KARFIKOVA, Marie et al. Teorie financniho prava a financni védy. Praha: Wolters
Kluwer CR, 2018. ISBN 978-80-7552-935-0. str. 257-258.

32 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitilovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer Ceska republika, 2019.
ISBN 9788075982124, str. 23.

33 KOHAJDA, Michael. In: KARFIKOVA, Marie et al. Teorie financniho prava a financni védy. Praha: Wolters
Kluwer CR, 2018. ISBN 978-80-7552-935-0. str. 256.

3 VESELA, Jitka. Investovani na kapitdlovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer Ceské republika, 2019.
ISBN 9788075982124. str. 23.
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Do této skupiny spadaji i emitenti, a to v ptipad¢, Ze vyménou za penézni prostiedky
nabizeji jimi vydané financni investi¢ni nastroje. Pravo kapitadlového trhu je v tomto piipadé
spiSe zaméfeno a upravuje samotnou emisi finan¢nich investi¢nich nastrojii nez pozadavky na
emitenta. PoZadavky na splnéni podminek emise se zvySuji spolu s tim, jestli maji byt nastroje
obchodovany na regulovaném trhu. V tomto piipadé je totiz jednou ze stézejnich podminek
zvefejnéni prospektu *° finanéniho investiéniho néstroje, ktery obsahuje informace

o0 emitentovi a 0 samotném nastroji a byva schvalovan organem dohledu.®

1.3.3. Poskytovatelé sluzeb

Tteti skupinu, zaroven i nejvetsi, predstavuji subjekty, které nabizeji rozmanité sluzby
souvisejici s obchodovanim na kapitdlovém trhu. Nejc€astéji se jedna o investicni poradenstvi,
rozli¢né zprostiedkovani obchodii a spravu nebo uschovu finanénich nastroji.*’ Jejich tikolem
je  napomoci  piesunu  volnych  finan¢nich  prosttedki od  pfebytkovych
k deficitnim jednotkdm s minimalnimi transakénimi (zprostfedkovatelské poplatky, emisni

néklady, poplatky za pravni a administrativni sluzby) a informa¢nimi néklady.*®

Cesk4 pravni iprava mezi hlavni investi¢ni sluzby fadi*’:

J pfijimani a pfedavani pokyni tykajicich se finan¢nich investi¢nich nastroj;

J provadéni pokynt tykajicich se financnich investi¢nich nastroji na ucet
zakaznika;

o obchodovani s finan¢nimi investicnimi nastroji na vlastni tcet;

. obhospodafovani majetku zakaznika, je-li jeho soucésti finan¢ni investi¢ni

nastroj, na zéklad¢ volné tivahy v ramci smluvniho ujednani;

J investicni poradenstvi tykajici se finan¢nich investi¢nich néstroji;

35 Natizeni Evropského parlamentu a Rady 2017/1129 ze dne 14.Cervna 2017 o prospektu, ktery ma byt
uvetejnén pri vefejné nabidce nebo pfijeti cennych papiri k obchodovani na regulovaném trhu, a o zruSeni
smérnice 2003/71/ES.

36 KOHAJDA, Michael. In: KARFIKOVA, Marie et al. Teorie financniho prava a financni védy. Praha: Wolters
Kluwer CR, 2018. ISBN 978-80-7552-935-0. str. 258.

37 KOHAJDA, Michael. In: KARFIKOVA, Marie et al. Teorie financniho prava a financni védy. Praha: Wolters
Kluwer CR, 2018. ISBN 978-80-7552-935-0. str. 257.

3 VESELA, Jitka. Investovani na kapitilovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer Ceské republika, 2019.
ISBN 9788075982124 str. 23.

39§ 4 zak. €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitilovém trhu.
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. provozovani mnohostranného obchodniho systému; a
o upisovani nebo umistovani finan¢nich investi¢nich nastroja.

Mezi doplitkové investi¢ni sluzby pak zékon tadi:

. uschovu a spravu finan¢nich investi¢nich nastroji vcetné souvisejicich sluzeb;
. poskytovani uvéru nebo zapujCky zédkaznikovi za tcelem umoznéni obchodu

s finan¢nim investicnim nastrojem, na némz se poskytoval Uvéru nebo
zapujcky podili; a
. provadéni devizovych operaci souvisejicich s poskytovanim investi¢nich

sluzeb.*

Obchodnik s cennymi papiry*' je typickym poskytovatelem téchto sluzeb, ktery
zéaroven poskytuje 1 nejSirsi okruh z nich. V ¢eském pravni prosttedi je sice tento poskytovatel
oznacovan jako obchodnik, coz by nabizelo moznost, Ze to mlze byt i fyzicka osoba, avSak
naopak obchodnikem s cennymi papiry mize byt jen osoba pravnickd a to ve form¢ akciové
spolecnosti nebo spolecnosti s ruenim omezenym. Z tohoto popisu vyplyvé, ze obchodnik
s cennymi papiry musi mit zdkonem pozadovanou pravni formu a poskytovat investi¢ni
sluzby muize az na zdkladé povoleni dohledového organu. Zaroveit musi spliiovat po celou
dobu své existence pozadavky kapitalu, personalniho vybaveni a obezietného poskytovani
investi¢nich sluzeb. Déle se obchodnici s cennymi papiry mohou tfidit na bankovni
a nebankovni. Rozdil mezi nimi spocivd v tom, jestli mohou navic vykondvat Cinnosti

a poskytovat sluzby dle své bankovni licence.*?

DalSim poskytovatelem mohou byt tzv. zprostfedkovatelé, kteti maji za ukol distribuci
finan¢nich sluzeb, které nesta¢i dostatecné rozsifovat samotny subjekt, ktery sluzbu
poskytuje. Zprostfedkovatelé se déli na samostatné (v Cesku jako investi¢ni
zprostiedkovatelé) nebo vazané zastupce. Ceska pravni Gprava investi¢niho zprostiedkovatele
vymezuje jako osobu, kterd je po registraci u organu dohledu opravnéna poskytovat pouze

investi¢ni sluzbu pfijimani a predavani pokynt (vici taxativné vyjmenovanym subjektiim)

4 KOHAJDA, Michael. In: KARFIKOVA, Marie et al. Teorie financniho prava a financni védy. Praha: Wolters
Kluwer CR, 2018. ISBN 978-80-7552-935-0. str. 261.

4l Podle Kohajdy je v zahrani¢i obchodnik s cennymi papiry spiSe oznaCovan jako investini spolecnost
(investment firm). KOHAJDA, Michael. In: KARFIKOVA, Marie et al. Teorie financniho prdva a financni védy.
Praha: Wolters Kluwer CR, 2018. ISBN 978-80-7552-935-0. str. 261.

> KOHAJDA, Michael. In: KARFIKOVA, Marie et al. Teorie financniho prava a financéni védy. Praha: Wolters
Kluwer CR, 2018. ISBN 978-80-7552-935-0. str. 261-262.
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a investi¢ni poradenstvi. Zarovei se jeho ¢innost mize tykat jen investi¢nich cennych papiri
nebo cennych papirt kolektivniho investovani a investi¢ni zprostiedkovatel mé zakaz piijimat
penézni prostiedky nebo investi¢ni nastroje klientl. Z toho vyplyva, Ze se prostfednictvim
zprostfedkovatele mulize klient dozvédét o aktudlnich moZnostech investovani a ziskat

doporuceni ohledné& nakupu &i prodeje finanéniho investi¢niho nastroje.*

1.4. Finanéni investi¢ni nastroje

Finan¢ni investi¢ni nastroje reprezentuji penézni prostfedky, které jsou nabizeny
dluzniky a na druhé stran¢ poptavany investory. Nejroz$ifenj$imi finanénimi investi¢nimi

nastroji jsou derivaty a cenné papiry.

1.4.1. Cenné papiry

Podle § 514 zékona ¢. 89/2012 Sb., ob¢ansky zakonik (dale jen "OZ") je cenny papir
Llistina, se kterou je prdavo spojeno takovym zpusobem, Ze je po vydani cenného papiru nelze
bez této listiny uplatnit ani prevést”. Kohajda uvadi obecnou definici, podle které je cenny
papir listina, ve které je inkorporovéano urcité subjektivni majetkové pravo, které je s listinou
spojeno tak Uizce a neoddéliteln€, ze bez ni nemtize byt uplatnéno ani pifevedeno a zanika
spole¢né se zdnikem listiny. S vyvojem techniky a zplsobu obchodovéni je podle Kohajdy
nutné vnimat listinu i ve smyslu zapisu udajii o pravu o cenném papiru, protoze mize byt v

dnesni dobé& zachyceno na jakémkoliv nosi¢i.**

Viaclav Liska také pouZivd podobnou definici a to, Ze cenny papir je nositelem
pravniho néroku, ktery v sob¢ ztélestiuje, a je pro vznik, existenci, pfevod a zénik v zasadé

nenahraditelny.*’
Cenné papiry lze rozdélit podle ekonomickych a pravné teoretickych kritérii. Také je
miZzeme ¢lenit podle jejich formy (podle uréeni osoby opravnéné z cenného papiru*® a podle

zptisobu pievodu?’). Zakon v tomto smyslu rozlisuje v § 518 OZ formy cenného papiru na

* KOHAJDA, Michael. In: KARFIKOVA, Marie et al. Teorie financniho prdva a financni védy. Praha: Wolters
Kluwer CR, 2018. ISBN 978-80-7552-935-0. str. 262-263.

4 KOHAJDA, Michael. In: KARFIKOVA, Marie et al. Teorie financniho prava a financni védy. Praha: Wolters
Kluwer CR, 2018. ISBN 978-80-7552-935-0. str. 267.

45 LISKA, Vaclav a GAZDA, Jan. Kapitdlové trhy a kolektivni investovéni. Praha: Professional Publishing,
2004. ISBN 8086419630. str. 35.

4 Legitima¢ni aspekt.

47 Transportni aspekt.
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dorucitele, na fad a na jméno. Cenné papiry na dorucitele neobsahuji v textu oznaceni osoby
opravnéné (opravnénou osobou je tedy kazdy aktualni drzitel) a lze je prevést tradici, tedy
pouhym predanim druhé osobé. Cenné papiry na fad maji uvedeno jméno opravnéné osoby
v textu a jejich pfevod je mozny pouze kombinaci tradice a formélniho zaznamu o pfevodu,
nejcasteji na rubu samotného cenném papiru pomoci rubopisu, indosace nebo zirovani. Cenné
papiry na jméno pak maji také uvedené jméno opravnéné osoby v textu cenného papiru, avsak
maji zdkonem omezenou ¢i zcela vyloucenou pievoditelnost. Cenné papiry je dale mozné

délit podle jejich podoby na listinné a zaknihované cenné papiry.*®

Mezi cenné papiry tedy napiiklad patii akcie, zatimni listy, podilové listy, dluhopisy,

investiéni kupony, sménky, $eky, cestovni $eky, ndlozné listy a skladistni listy.*

1.4.2. Derivaty

Druhym vybranym pfedstavitelem jsou derivaty. Definovat tento druh finan¢nich
investi¢nich ndstroji je pomérné slozité. Lze je popsat jako soukromopravni smlouvu
o provedeni vymény majetkovych hodnot k budoucimu datu. O derivatech lze uvazovat i jako
0 zpusobu zajisSténi proti vykyvim trhu a zajisténi proti kolisani ceny, kdy si chce podnik

zajistit podminky, ale kontrakt samotny realizovat az v budoucnu.>

Majetkova hodnota derivatu je odvozovana od hodnoty podkladového nastroje, ale
derivat je obchodovatelny na trhu i sam. Dle podkladového néstroje délime derivaty na
finan¢ni, komoditni a ostatni. Dale je mozné derivaty rozd€lit na burzovni a OTC derivaty
podle toho, na jakém zplsobu uzavirani derivatovych obchodl a néslednym obchodovani
s nimi jsou zaloZeny.®' Zakladni je vSak rozd&leni, které se vytvofilo vyvojem praxe

s obchodovanim s derivaty. Podle tohoto je délime na opce, forwardy, futures a swapy.s

48 KOHAJDA, Michael. In: KARFIKOVA, Marie et al. Teorie financniho prdva a financni védy. Praha: Wolters
Kluwer CR, 2018. ISBN 978-80-7552-935-0. str. 268.

4 LISKA, Véclav a GAZDA, Jan. Kapitalové trhy a kolektivni investovani. Praha: Professional Publishing,
2004. ISBN 8086419630. str. 36.

50 KANTNEROVA, Libéna. Zdiklady bankovnictvi: teorie a praxe. Praha: C.H. Beck, 2016. ISBN
9788074005954. str. 173.

51 KOHAJDA, Michael. In: KARFIKOVA, Marie et al. Teorie financniho prava a financéni védy. Praha: Wolters
Kluwer CR, 2018. ISBN 978-80-7552-935-0. str. 269-270.

>» KOHAJDA, Michael. In: KARFIKOVA, Marie et al. Teorie financniho prava a financni védy. Praha: Wolters
Kluwer CR, 2018. ISBN 978-80-7552-935-0. str. 271.
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1.5. Organy regulace a dohledu

Finan¢ni regulace vychazi podle Musilka a dalSich autord z ptedpokladu, ze ,,financni
trhy jsou nachylné k trzinim selhanim, projevujici se vyskytem informacni asymetrie,

zapornych externalit, nedokonalé konkurence a nepoctivych trznich praktik.“s

Podle Musilka ptedstavuje regulace financniho trhu ,stanoveni pravidel vstupu
financnich instituci do financniho systéemu, podminky jejich fungovani a pravidel poskytovani
financnich sluzeb klientum.“>* Dohled nad finan¢nimi trhy pak podle Musilka pfedstavuje
wkontrolu dodrzovani stanovenych pravidel financnimi institucemi a zpiisobu poskytovani
financnich sluzeb zdkaznikiim.*s Podle Vesel€ si ,,podstata, charakter a historické zkusenosti
s chovanim a vyvojem financnich trhu vynucuji, aby tyto trhy byly regulovany.*ss Finan¢ni trhy
jsou regulovany jiz ptes 100 let, nicmén¢ v Case prosly zplsoby, mira, cile a organy regulace
znaénym vyvojem. Typicky jsou pfi¢inou ke zménach v pfistupu k regulaci ekonomické krize,

nezadouct jevy na trzich a technologicky vyvo;j.

Musilek i Veseld podobné vyjmenovavaji specifické rysy a faktory, které predstavuji

davody pro regulaci finan¢nich trhii, které Veseld dale rozvadi. Jsou to pfedevsim:

° Informacni asymetrie;

o Nachylnost odvétvi k vyskytu nepoctivych a nelegalnich praktik;
° Nedokonala konkurence;

. Propojenost finan¢nich instituci;

. Specificka kapitalova struktura financnich instituci; a

J Systémove riziko ovliviwjici cely finanéni systém.

Informacni asymetrie je zpusobena dispozici s rozdilnymi informacemi a schopnosti
jejich vyhodnocovani trznimi subjekty a miZze mit za nasledek ztizené rozhodovani pti vybéru
finan¢nich instrumentti. Regulaci by se tak m¢l vyskyt informacni asymetrie omezit. Finan¢ni

trhy jsou dale vzhledem k objemu obchodovanych penéznich prostftedki a malym

53 MUSILEK, Petr. Komparace modelii financni regulace a dozoru: vyhody a nevyhody. Cesky finanéni a uéetni
Casopis, 20006, ro¢. 1, ¢. 4. ISSN 1802-2200. str. 9.

54 MUSILEK, Petr. Komparace modelii financni regulace a dozoru: vyhody a nevyhody. Cesky finanéni a t&etni
¢asopis, 2006, ro€. 1, ¢. 4. ISSN 1802-2200. str. 10.

35 Tamtéz.

6 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer Ceska republika, 2019.
ISBN 9788075982124. str. 35.
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transakénim nakladim k jejich provedeni nachylné k vyskytu nepoctivych a nelegalnich
praktik. Nedokonald konkurence muze na finan¢nich trzich vést ke vzniku oligopolt
a zneuzivani dominantniho prostiedi. Vzdjemna propojenost financ¢nich instituci pak mutize
pfedstavovat riziko pfi vzniku tzv. ndkazy finan¢nich instituci, kterd se nasledné mize rozsifit
i na zdravé instituce. Dal$im rizikovym faktorem mize byt specifickd kapitalova struktura
finan¢nich instituci, které mohou byt financovany piedevSim z cizich zdroji pomoci véEtsi
péky, coz miize zvySovat rizikovost jejich podnikani. A jako posledni muze piedstavovat
selhdni finan¢nich trhi riziko i1 pro celou ekonomiku, kdy se nasledna nedtivéra ve finan¢ni
instituce mize snadno a rychle rozsifit nejen do jinych odvétvi ekonomiky ale i do jinych

statf.s’

Vzhledem k vyse uvedenym rizikim je nutné stanovit pravidla pro subjekty
pohybujici se na finanénim trhu pomoci vymezeni prav a povinnosti téchto subjektl
a stanoveni pravidel chovani mezi nimi. Takové vymezeni pravidel by mélo dat tad
¢innostem subjektl na finan¢nim trhu a zarovenl zamezit nepoctivému a nelegalnimu jednani

a poskozovani zajmu urcitych skupin ucastnikl na trhu.s

1.5.1. Zpisoby regulace (druhy dohledovych organii)

Regulatorni organy mohou byt organizovany riiznym zplsobem v zavislosti na
postupném vyvoji a riznych jurisdikcich. V soucasné¢ dob¢ se rozliSuji Ctyfi riizné druhy

uspotadani dohledovych organt.

Jednotny nezavisly orgén ptedstavuje instituci, do které jsou koncentrovany veSkeré
aktivity regulace a dohledu, coz umoziuje jasné vymezit pravomoci a zodpoveédnost za
dohliZzenou oblast.”® Zaroven by takova instituce méla byt persondln¢ a operacné¢ nezavisla,
coZ znamenda, Ze jmenovani Clend této instituce je nezavislé na zméné vlad a politickych

cyklech a jeji rozhodovani je v ji svéfenych vécech nezavislé a prosté vnéjSich vlivi. Tento

57 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitilovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer Ceska republika, 2019.
ISBN 9788075982124. str. 37-38. Shodné¢ MUSILEK, Petr. Komparace modelii financni regulace a dozoru:
vyhody a nevyhody. Cesky finan¢ni a Gcetni ¢asopis, 2006, ro€. 1, €. 4, str. 9-10.

8 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer Ceska republika, 2019.
ISBN 9788075982124. str. 37.

9 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer Ceska republika, 2019.
ISBN 9788075982124. str. 38.
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model vznikl na konci 80. let dvacéatého stoleti a je v souCasnosti vyuzivan naptiklad ve Velké

Britanii, Némecku, Rakousku, Svédsku nebo Dansku.®

Specializované, nebo nc¢kdy také nazyvané odvétvové organy dohledu, predstavuji
zvlastni organy nebo instituce zaméfené na urcité relativné nepropojené financni oblast, jako
jsou naptiklad trh s cennymi papiry, bankovnictvi a pojistovnictvi. Tyto segmenty mtizou byt
dozorovany zavislymi specidlnimi statnimi organy, které jsou typicky ¢asti nékterého statniho
ufadu, nebo nezavislym specializovanym dozorovym organem. Tato forma dohledu je
dlouhodobé vyuzivana v USA, kdy je nezavisly organ piedstavovan napiiklad Komisi pro

cenné papiry, ale také ve Francii nebo Svycarsku.s!

Dal$im modelem je jednotny dohledovy organ v rdmci centralni banky. Tento model se
vyznacCuje integraci jak ménové politiky, tak dohledové a regulatorni Cinnosti, které jsou
vykonavany v ramci centrdlni banky. Typicky je pak mezi vykonem ménové politiky
a regulatorni a dohledové €innosti uzké informacni a personalni propojeni.© V Cele centralni
banky pak zpravidla stoji kolektivni orgéan, ktery nese za jeji ¢innost zodpovédnost.©* Vyhodou
tohoto modelu je piedev§im samostatné a na statnim rozpoctu nezavislé financovani, vyuziti
existujici infrastruktury centralni banky pro vSechny dil¢i ¢innosti, efektivni pienos informaci
mezi dohledovou a ménovou c¢asti centralni banky a zaroven jistad prestiz a divéryhodnost
jako instituce. Zaroven s sebou tento model ale nese nevyhody, jako jsou napiiklad velky
rozsah ukolli pro samostatnou instituci a riziko konfliktu priorit mezi ménovou politikou
a regulatorni a dohledovou ¢innosti. Tento model je pak vyuZivan v Ceské republice, na

Slovensku, nebo také v Irsku a v Singapuru.

Ctvrtym modelem je ucelové zaméteny organ. Dohledovy organ v ramci tohoto
modelu primarné obecné nereguluje a nedohlizi na finan¢ni instituce, ale pouze na jejich
jednotlivé Cinnosti a prvky, ¢imz zabrafiuje a napravuje trznim selhdnim, jako jsou (i)

informacni asymetrie, (ii) zneuziti trha, (iii) zaporn¢ externality a (iv) zneuziti dominantniho

60 MUSILEK, Petr. Komparace modelii financni regulace a dozoru: vyhody a nevyhody. Cesky finanéni a Géetni
Casopis, 2006, ro¢. 1, ¢. 4. ISSN 1802-2200. str. 13.

6 MUSILEK, Petr. Komparace modelii financni regulace a dozoru: vyhody a nevyhody. Cesky finanéni a Géetni
¢asopis, 2006, ro€. 1, ¢. 4. ISSN 1802-2200. str. 15.

62 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitalovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer Ceska republika, 2019.
ISBN 9788075982124 str. 40.

63 MUSILEK, Petr. Komparace modelii financni regulace a dozoru: vyhody a nevyhody. Cesky finanéni a Gietni
¢asopis, 2006, ro¢. 1, ¢. 4. ISSN 1802-2200. str. 16.
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postaveni.* Tento tcelovy, neboli funkcionalni model vznikl teprve v roce 1997 v Australii,
kde byly vytvoreny ¢tyii dozorové instituce, které jsou zodpovédné za napravu trznich selhani
v uvedenych jednotlivych oblastech. Tento model je mimo Australie vyuzivan taktéz ve své

modifikaci od roku 2002 v Nizozemsku.

Je tfeba uvést, ze vyse uvedené Ctyfi druhy dohledovych orgény nejsou v praxi
jednoznaéné a striktné oddélené, ale spiSe predstavuji hlavni ¢ast z jednoho druhu déleni
s riznymi modifikacemi podle ostatnich druhti. Zaroven maji dohledové organy v kazdé zemi
sva specifika, coZ je dano historickym vyvojem, podobou finan¢nich trhii a politické situace

v téchto zemich.s

1.5.2. Regulace finanéniho trhu v Ceské republice

V Ceské republice doslo v roce 2006 k zavedeni jednotného modelu organu dohledu
v ramci Ceské narodni banky. Ceskd narodni banka tedy od roku 2006 provadi regulaci
a dohled nad finan¢nim trhem a lze ji povazovat za soucast celoevropského systému regulace
a dohledu. Ceské narodni banka tak spolupracuje napiiklad s evropskymi organy EBA, ESMA
a EIOPA, které pfipravuji regulacni provadéci technické normy, které jsou po schvaleni

Komisi EU pro narodni dohledové organy zavazné.’

Pted zavedenim modelu jednotného organu dohledu, zajistovalo od roku 1993 do roku
1997 dohled na trhem cennych papirtt v rdmci svého odboru Ministerstvo financi. V roce
1997 piesla pravomoc tohoto odboru na nové vytvofeny organ - Ufad pro cenné papiry.
V roce 1998 byl pak Utad pro cenné papiry transformovan na Komisi pro cenné papiry, ktera
svou ¢innost vykonavala az do slou¢eni pravomoci regulatornich organti do rukou Ceské

narodni banky.s

64 VESELA, Jitka. Investovdni na kapitdlovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer Ceska republika, 2019.
ISBN 9788075982124. str. 40-42.
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¢asopis, 2006, ro¢. 1, ¢. 4. ISSN 1802-2200. str. 19-20.
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2. Vymezeni pojmi algoritmického a vysokofrekvenéniho obchodovani

Algoritmické a vysokofrekvencni obchodovani predstavuje komplexni zptisob
obchodovani na kapitadlovych trzich s fadou specifik. Proto se budu v nasledujicich ¢astech
vénovat samotnému vzniku, vyvoji a definovani algoritmického a vysokofrekven¢niho

obchodovani se zaméfenim na jejich zasadni vlastnosti.

2.1.  Vznik algoritmického a vysokofrekven¢niho obchodovani

Klasicka predstava obchodovani na Wall Street, kdy se v hale pIné monitorti setkavaji
obchodnici s papiry v ruce, navzdjem se piekiikuji a zbésile telefonuji s cilem prodat nebo
nakoupit cenné papiry, se z dneSniho pohledu jevi uz spiSe jako komicky nameét
k hollywoodskému filmu. Standardem se postupem casu stalo automatizované obchodovanti,
kdy misto telefonnich objednavek sta¢i obchodnikovi par kliknuti k provedeni velkého
mnozstvi transakci v fadech miliont dolart béhem par sekund. © Algoritmické
a vysokofrekven¢ni obchodovani dnes jiz nejsou zaddnou novinkou a jejich vznik a vyvoj sel
ruku v ruce s digitalizaci samotnych trhti. © Vznik algoritmického a potazmo
vysokofrekvenéniho obchodovani, jako jeho podskupiny, obecné souvisi s rozvojem

modernich technologii, vykonem vypocetni techniky a globalizaci kapitalového trhu.

Automatizované obchodni platformy fizené¢ komplexnimi algoritmy byly v roce 2011
schopny provést béhem sekundy desitky obchodi™ a s dal$im vyvojem se da ocekavat, ze
rychlost s jakou budou pocita¢e schopny na trhu obchodovat, se bude jen zvySovat, piicemz

dnes jsou nejvykonnéjsi pocitace schopny provést béhem mrknuti oka az 10 miliona ptikaza.”

% 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.
2018-04-24]1Dostupné
z:https://heinonline.org/HOL/Page?collection=journals&handle=hein.journals/caelj33&id=765&men_tab=srchre
sults, str. 739.

0 CUK, T., & VAN WAEYENBERGE, A.. 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.
European Journal of Risk Regulation. [online]. 2018,9(1), s. 146-153. Doi:10.1017/err.2018.3. [cit. 2018-04-
24]1.Dostupné z: https://www.cambridge.org/core/journals/european-journal-of-risk-regulation/article/european-
legal-framework-for-algorithmic-and-high-frequency-trading-mifid-2-and-
mar/9BE3479107F55FC342F1FO88EF1A1F8B, str. 147.

I KOVANDA, Lukas. KAREL JANECEK: VYDELAVAM MILIARDY. BEZ RIZIKA!.Finmag [online].
31.1.2011 [cit. 2018-04-23]. Dostupné z: https://finmag.penize.cz/ekonomika/266473-karel-janecek-vydelavam-
miliardy-bez-rizika!.
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Dostupné z: https://www.cambridge.org/core/journals/european-journal-of-risk-regulation/article/european-legal-
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S vyvojem pocitacovych technologii zaroven klesa cena a zvySuje se dostupnost technologii
soucasnych. Tim se algoritmické obchodovani stava dostupnéjsi SirSimu okruhu obchodnikti
a dnes neni problém, aby napiiklad obycejny obchodnik, jako fyzicka osoba, obchodoval
prostiednictvim obchodnika s cennymi papiry pomoci automatickych algoritml. Naopak
vysokofrekvencni obchodovani vzhledem k nakladim nutnych k efektivnimu obchodovani

neni tak béZné jako obchodovani algoritmické.

Pro algoritmické a vysokofrekvencni obchodovani neni dalezity jen vyvoj hardwaru,

ale zésadni je progres z hlediska softwaru.”

2.2. Definice algoritmického a vysokofrekvenéniho obchodovani

Pro moznost zhodnoceni a zkoumani algoritmického a vysokofrekvenéniho
obchodovani na kapitalovych trzich si je nejprve potieba ujasnit samotny vyznam a definice
pojmu. Definice algoritmického a predev§im vysokofrekvenéniho obchodovani se riizni podle
pohledli na jejich vlastnosti. * Zjednodusené lze fici, ze algoritmické obchodovéani je
automatizované obchodovani provadéné pomoci pocitaci, které jsou naprogramovany
k provadéni danych ptikazl na zédklad€é proménlivych dat a chovani trhu”, a to v ramci jak

kratkodobych, tak sttednédobych ¢i dlouhodobych kratkych (short) a dlouhych (long) pozic.

Nicméné lze vzhledem k ucelu a geografickému vztahu této prace logicky vychazet
z definice podle smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2014/65/EU o trzich
finan¢nich nastroji a o zmeén¢ smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU (dale jen ,,smérnice MiFID
II"), kdy se algoritmickym obchodovanim rozumi ,,obchodovani s financnimi nastroji, kdy
pocitacovy algoritmus automaticky urcuje jednotlivé charakteristiky pokynii, jako napriklad
zda dat pokyn, nacasovani, cenu nebo mnozstvi pokynit nebo jak nakladat s pokynem po jeho
podani s omezenym lidskym zdsahem nebo bez néj,; to nezahrnuje systém, ktery se pouziva

pouze ke smerovani pokynii do jednoho nebo vice obchodnich systémii, zpracovani pokynit bez

framework-for-algorithmic-and-high-frequency-trading-mifid-2-and-
mar/9BE3479107F55FC342F1FO88EF1 A1F8B, str. 146.

3 Rozhovor s pfedstaviteli spole¢nosti RSJ a.s. - Algoritmické obchodovani na burze [online]. 2017 [cit. 2018-
04-24]. Dostupné z: https://kafemlejnek.tv/dil-17-algoritmicke-obchodovani-na-burze/.

7 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=mittlr, str. 163-164.

7> Definice podle Oxford Dictionary. Oxford Dictionaries [online]. [cit. 2018-04-24]. Dostupné z:
https://en.oxforddictionaries.com/definition/algorithmic_trading.
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stanoveni jakychkoli parametrii obchodovani, potvrzeni pokynii ¢i poobchodni zpracovani

provedenych obchodii.*"

Dalsi, vice podrobnou, definici pak nabizi Chaboud, podle kterého jsou pfi
algoritmickém obchodovani pocitace ptimo propojeny s obchodnimi platformami, skrz které
zadéavaji obchodni ptikazy bez lidského zasahovani. Pocitace vyhodnocujici trzni a jina data
ve vysoké frekvenci a v zavislosti na pfedem nastaveném algoritmu, ¢asto béhem milisekund,
vytvareji jako vysledek instrukce k obchodovani. Pii tomto obchodovani mtize byt vyuzivano
mnoho druhii algoritmt, jako nejCast&jsi se uvadi algoritmy vyhleddvajici moZnosti
arbitraze.” Jednotlivé strategie obchodovani budou analyzovany v néasledujicich castech.
V ramci algoritmického obchodovani pak rozliSujeme dva ptipady, kdy jsou algoritmy
vyuzivany bud’ pouze k provedeni obchodu (algorythmic execution), nebo k iniciaci a zaroven

k provedeni obchodu (algorythmic decisionmaking).”

Vysokofrekvenéni obchodovani je pak jako podmnozina nebo druh algoritmického
obchodovani zalozeno na stejném principu, tedy na provadéni operaci na zaklade
matematického modelu, avSak s fadou zasadnich odliSnosti, kdy, jak z nazvu vyplyva, se
jedna predevSim o vysokou frekvenci provadénych transakci. Samotnd definice
vysokofrekvenéniho obchodovéni neni v odborné literatufe jednotnd, a spiSe nez na obecnou
definici se autofi zamétuji na jednotlivé znaky a vlastnosti, které jsou pro vysokofrekvencni
obchodovani typické. V radmci algoritmického obchodovani se vysokofrekvencni obchodovani
vyznacuje provadénim velkého objemu transakci v kratkém case s minimalni dobou, po
kterou jsou drzeny oteviené pozice. Americkd komise pro cenné papiry a burzy charakterizuje
vysokofrekvenéni obchodniky jako profesiondlni obchodniky obchodujici na vlastni ucet

pomoci strategii, které denné generuji vysoky pocet obchodu.”

76 Clanek 4 odst. 1 bod 39 smé&rnice MiFID II.

7 CHABOUD, Alain et. al.. Rise of the Machines: Algorithmic Trading in the Foreign Exchange Market
[online]. 29.9.2009 [cit. 2018-04-24]. Dostupné zZ:
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Smérnice MiFID II pracuje s definici, ktera povazuje vysokofrekvenéni obchodovani

(resp. algoritmickym obchodovanim s vysokou frekvenci) za zpisob obchodovani, ktery se

vyznacuje:

a)

b)

c)

. infrastrukturou slouzici k minimalizaci sitovych a jinych typii latenci, jez
zahrnuje prinejmensim jedno z nasledujicich zarizeni pro algoritmické zadani
pokynu: spolecné umisténi, blizky hosting nebo vysokorychlostni primy

elektronicky pristup,

systemovym urcenim zahdjeni, vytvoreni, smerovani nebo provedeni pokynu

bez lidského zasahu pro jednotlivy obchod nebo pokyn a

vysokym poctem zprav béhem dne, jez zahrnuji pokyny, kotace nebo zruseni. “®

Tato definice je v bodé c) ovSem velice vagni a nepfispiva k pravni jistoté. Evropska komise

si proto vyzadala odborné stanovisko od Evropského organu pro cenné papiry a trhy (ESMA)

k vyjasnéni tohoto bodu definice. V prizkumu ESMA mezi ucastniky kapitdlové trhu se

nazory na definici tohoto pojmu zna¢né odliSovaly a ESMA doporucila Komisi vybrat

z n¢kolika moznosti. Komise se pfiklonila k alternativni definici, Ze vysokym poctem zprav

béhem dne se rozumi:

ii.

alespon 2 zpravy za sekundu ve vztahu k operacim s jednim konkrétnim

finan¢nim instrumentem na trhu, nebo

alespoit 4 zpravy za sekundu ve vztahu k operacim se vSemi finan¢nimi

instrumenty obchodovanymi na trhu.®!

2.2.1. Specifika algoritmického obchodovani

Algoritmické obchodovani sdili, jakoZto druh obchodovani, ze kterého vychazi obchodovani

vysokofrekvencni, fadu spolecnych charakteristik, nicméné jsou pro néj typické i dalsi znaky,

které nejsou obvykle spojovany s vysokofrekvenénim obchodovanim. Mezi tyto znaky se

fadi:

a)

agent trading;

80 Clanek 4 odst. 1 bod 39 smé&rnice 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/chost/pdfviewer/pdfviewer?vid=>5&sid=dfcb8658-f185-4077-8549-
fdf13058c74b%40sessionmgrd007, str. 74.

27



b) minimalizace dopadu obchodovéni na trh;

c) snaha dosazeni predem stanoveného cile v ramci obchodovani;
d) delsi doba drzeni otevienych pozic;
e) uskutecniovani piikazti béhem ¢asu a napfic trhy.»

Algoritmické obchodovani a jeho strategie se zamétuji na uskute¢iiovani obchodt
s vysokym objemem pii minimalizaci dopadl jejich obchodii na trh.® Na rozdil od
vysokofrekvenéniho obchodovéni, pfi kterém dochédzi k drzeni aktiv obvykle maximalné
v fadu sekund (viz. niZe), dochdzi pfi algoritmickém obchodovani k drzeni aktiv po dobu dnil

azZ mésici.»
2.2.2. Specifika vysokofrekvenc¢niho obchodovani

Jak bylo zminéno vyse, vysokofrekvencni obchodovani nelze zaradit pod jednotnou
definici, nicméné je mozné vymezit charakteristické znaky, které tento druh obchodovani
odliSuji od jinych typt algoritmického obchodovani. Gomber ve své studii vyzdvihuje nékolik
spole¢nych znaki typicky se objevujicich v definicich vysokofrekvenéniho obchodovani

v odborné literatufe. Jsou to:

a) vysoky pocet provadénych obchodu;

b) rychlé ruseni ptikazii;

c) obchodovani s velmi malou marzi na jeden obchod,

d) zameéteni na nastroje s vysokou likviditou;

e) nizka latence;

f) blizké umistnéni servert trhu a vyuzivani co-location a proximity sluzeb;
g) velmi kratka doba drZeni pozice;

h) ke konci dne drzeni malych nebo zaddnych otevienych pozic;

1) obchodovani na vlastni ucet; a

82 GOMBER, Peter, ARNDT, Bjérn, 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.

8 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.

8 GOMBER, Peter, ARNDT, Bjorn, 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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1) vystupovani pii ndkupech a prodeji instrumenti jako prostiednik.ss

Autofi typicky uvadéji, ze vysokofrekvencni strategie ve velkém mnozstvi a velmi
rychle méni - tedy rusi obchodni ptikazy. Toto Casté ruSeni a nové zaddvani obchodnich
prikazl souvisi s klasickym obchodnim modelem, kdy vysokofrekvenéni obchodnici dosahuji
relativné malych ziski za jednu provedenou transakci, nicméné takto ¢ini v masivnim objemu
celkovych poct obchodi. Pfi¢emz neni pravidlem, Ze by provedené obchody mély vzdy maly
objem, naopak néktefi autofi v souvislosti s vysokofrekvenénim obchodovani hovoii o high

volume trading, tedy obchodovani s velkymi objemy.2¢

Aby obchodnici mohli efektivné uskutecnit dostateCny pocet obchodii v cilovém
objemu, zamétuji se vysokofrekvencni strategie predevSim na investiCni nastroje a trhy

s vysokou likviditou.8”

Dalsim ptedpokladem k vysokofrekvencnimu obchodovani je rychly pfistup k trhu,
resp. serverim a s tim souvisejici nizka latence neboli zpoidéni mezi odesldnim a pfijmem
efektivni vysokofrekvenéni obchodovani, nebot’ je stéZejnim predpokladem pro nékteré druhy
strategii vysokofrekvencniho obchodovani, kterym se budu vénovat nize. Jako ptiklad pojmu
latence miZe byt zpoZzdéni mezi okamZikem zvefejnéni informaci burzou a okamzikem kdy
tyto informace obdrzi obchodnici. Pii elektronické komunikaci s burzou se tedy obchodnici
typicky setkaji s latenci, kdyZ pfijimaji informace z burzy a kdyZ odesilaji obchodni ptikazy
na burzu. Toto zpozdéni, které se obvykle méfi v mili- a mikro- sekundéch, mtize byt pro
klasické obchodniky naprosto nepodstatné ale pro vysokofrekvenéni obchodniky mize mit

zéasadni vyznam.

8 GOMBER, Peter, ARNDT, Bjérn, 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.

% 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
ults, str. 739.

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:
http://web.a.ebscohost.com/chost/pdfviewer/pdfviewer?vid=>5&sid=dfcb8658-f185-4077-8549-
fdf13058c74b%40sessionmgrd007, str. 74.
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Praktické zndzornéni latence je zobrazeno na Obrazku 1, kdy predpokladame, ze
obchodnici z riznych mést obchoduji se stejnym instrumentem, se stejnym hardwarovym
a softwarovym vybavenim, stejné¢ rychlym internetovym pfipojenim a jedinym rozdilnym
faktorem je fyzicka vzdalenost od burzy. Obchodnik v Sandtonu je fyzicky blize burze
v Johannesburgu a jeden paket®® s informacemi o aktudlni cené a objemu instrumentu putuje
z burzy k obchodnikovi 2,7ms, zatimco k druhému obchodnikovi v Kapském mésté putuji
tyto totozné informace 20ms. To znamena, Ze obchodnik v Sandtonu ma oproti obchodnikovi
v Kapském mésté "naskok" zhruba 17ms. Pokud by se algoritmus obchodnika v Sandtonu
rozhodl okamzité reagovat na informace pfijaté z burzy, trvalo by totoznych 2,7ms, nez by
jeho ptikaz doSel na burzu, coz by z celého procesu od pfijeti informaci po pfijeti prikazu
burzou c¢inilo dobu zhruba 6ms. To znamena, ze za 20ms, po které by putovala informace
k obchodnikovi v Kapském mésté, by tato informace byla minimalné¢ 14ms zastarala
a potencidlné jiz bezpfedmétnd, protoze neZz by obchodnik informaci pfijal, obchodnik

v Sandtonu by teoreticky stihnul pfijmout 3 dal$i zpravy z burzy a provést 3 dalsi obchody.®

Obrazek 1: Latence mezi Burzou cennych papiru Johannesburg a geograficky rizné

vzdalenymi mésty
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Co-location a proximity jsou potom sluzby, které umoznuji obchodnikiim umistovat své

servery bliz burze, obvykle do stejného objektu, jako je centrala burzy.” Pro umoznéni této

88 Paket je balik dat pfenaSenych v siti.

8 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/.

0CRAIG 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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sluzby burzy buduji co-location centra v blizkosti svych centrdl a davaji obchodnikiim
moznost umistit svilj hardware v téchto objektech a tim padem tézit z mensi prodlevy mezi

pienosy dat.”!

Obrazek 2: Priklad vyuZiti co-location sluzeb burzy
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zdroj: https://financialmarketsjournal.co.za/wp-content/uploads/2014/10/fig2.png

Pro vysokofrekvencni obchodniky je dale typické velmi kratké drzeni aktiva. Tato
doba se s vyvojem technologii a zejména s vetsi dostupnosti téchto technologii SirSimu okruhu
obchodnikl stale zkracuje. V roce 2011 byla podle studie BIS (Bank for International
Settlements) doba drZeni aktiva vysokofrekvencnich obchodnikli obchodujicich na forexovém

trhu ve vétSin€ ptipadi mensi nez 5 sekund a obvykle mén¢ nez jednu sekundu.?

Vzhledem ke kratké dobé drZzeni aktiv je u vysokofrekvencnich obchodnikii ¢astym
jevem drzeni malych nebo zadnych otevienych pozic ke konci obchodniho dne. Tento jev je
pochopitelny z divodu ochrany obchodnikii pred vykyvy cen aktiv pfed opétovnym
otevienim trhu a déale z diivodu sniZzeni provoznich ndkladli spojenych s drzenim urcitych

instrumenti (napiiklad rollover rate).

Typickym jevem je, Ze obchodnici obchoduji na vlastni ucet, a nikoliv jako
poskytovatelé investi¢ni sluzby ve smyslu ZoPKT, pficemz vystupuji pti obchodovani jako
prostiednici mezi kupujicim a prodavajicim danych instrumentti. Klasicky se tak d&je pii

strategii market making, kterou se budu podrobnéji zabyvat v bodé 2.3.1 této prace.

Vzhledem k povaze vysokofrekven¢niho obchodovani se uvedeny vycet jednotlivych

charakteristickych kritérii logicky nemusi nutn¢ vztahovat ve vSech bodech ke vSem

o1 Tamtéz.

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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vysokofrekvencnim strategiim, nicméné lze tento vycet povazovat za znazornéni typickych

vlastnosti a pozadavku dualezitych v rdmci vysokofrekvenéniho obchodovani.”

2.2.3. Shrnuti rozdilu a spole¢nych znaki mezi algoritmickym a vysokofrekvenénim

obchodovanim

Jak bylo feceno vyse, vysokofrekvencni obchodovani je povazovano za podmnozinu
obchodovani algoritmického a jsou jim tedy spolecné charakteristiky. V tabulce 1 jsou
zobrazeny v levé Casti znaky charakteristické pro algoritmické obchodovani obecné a v pravé
¢asti pak charakteristické znaky pro vysokofrekvencni obchodovani. V prostfedni ¢asti jsou

pak shrnuty znaky charakteristické spole¢né jak pro algoritmické, tak pro vysokofrekvenéni

obchodovani.
Common for HFT and AT
1) Pre-designed trading decisions
2) Used by professional traders
3) Observing market data in real-time
4) Automated order submission
5) Automated order management
6) Without human intervention
7) Use of direct market access
Specific for HFT
Specific for AT excl. HFT 1)  Very high number of orders
2)  Rapid order cancellation
3) Proprietarytrading
1)  Agenttrading 4)  Profit from buying and selling (as middleman)
2)  Minimize marketimpact (for large orders) 5)  Nosignificant position at end of day (flat position)
3) Goalisto achieve a particular benchmark 6) Veryshort holding periods
4)  Holding periods possibly days/weeks/months 7)  Extracting very low margins per trade
5)  Working an order through time and across markets 8)  Lowlatency requirement
9)  Use of co-location/proximity services and individual
data feeds
10) Focus on high liquid instruments

zdroj: GOMBER, Peter, ARNDT, Bjorn, 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

9 GOMBER, Peter, ARNDT, Bjorn, 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. 15.
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2.3.  Druhy strategii vysokofrekvenéniho obchodovani

V ramci vysokofrekvencniho obchodovani mizeme rozliSovat rizné strategie a to na
zéklad¢ rozliSeni zptisobu obchodovani. Ucelem této prace neni detailni analyza moznych
strategii, nicméné pro dalsi zkoumani z hlediska pravni Upravy je nezbytné vyjasnit si nékolik

hlavnich strategii, které jsou pak i pfedmétem pravnich uprav a problémd.

2.3.1. Market making

Jednou z nejcastéjSich strategii vyuzivanou pii vysokofrekvenénim obchodovani je
market making. Jedné se o zplisob obchodovani, kdy market maker zadava ptikazy na obou
stranach ndkupni knihy, tedy jak na prodej, tak nakup stejného instrumentu za ucelem zisku
z rozdilu ndkupni a prodejni ceny, tzv. bid-ask spreadu. Funguje tak jako zprosttedkovatel
obchodu mezi "koncovymi zakazniky". Vzhledem ke stale snizujici se velikosti spread
vlivem konkurenéniho prostfedi mezi market makery pak miZe vynos z jednoho obchodu
¢init fadové jednotky dolarti®, nicméné k tomuto je fada kritickych nazori, Ze za nizké
spready jsou spolecnosti vic jak dostate¢né kompenzovany poctem zprosttedkovanych
obchodii a svoji nezavislosti, kterd vede Casto k ne uplné transparentnim postuptim.® Takto

muzou spolecnosti €init jak na zakladé zdvazku k dané burze, tak dobrovolng.

Svou cinnosti tak dodavaji likviditu na trh, nicméné vuci efektivité a ucelovosti
takové Cinnosti panuje i mnoho kritickych nézorti. Bodek a Shaw naptiklad zastavaji nazor,
ze vysokofrekvencni obchodovani je oportunistické a diskrimina¢ni napodobovani tradi¢niho
market makingu, kdy vysokofrekvencni obchodnici vyuzivaji neprihlednych vyhod vcetné
specidlnich druhti obchodnich ptikazi. Nejedna se tak Jiz
o klasické poskytovani likvidity se zaméfenim na vynos ze spreadu, diky jejich vyhodé¢

v podobé¢ rychlej§imu piistupu k dattim.

% Video rozhovor s piedstaviteli spole¢nosti RSJ a.s. - Algoritmické obchodovéani na burze [online]. 2017 [cit.
2018-04-26]. Dostupné z: https://kafemlejnek.tv/dil-17-algoritmicke-obchodovani-na-burze/.

% 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.

% 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=2ahUKEw;08
a--IP7iAhVIKVAKHYoMBWwQFjAAegQIAhA C&url=http%3 A%2F%2Fwww.smallake.kr%2Fwp-
content%2Fuploads%2F2014%2F05%2FBodek-H-Shaw-M-Introduction-to-HF T-Scalping-
Strategies.pdf&usg=AOvVaw3S 1trhNKnh19XhKFZqBhM, str. 3.
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V souvislosti s market makingem jsou spolecnosti odménovany na zdklad¢ rabate
programt”’, tedy za dodani urcitého objemu zobchodovanych aktiv, diky kterému dodavaji

likviditu na trh.

Smérnice MiFID II pak za market makery oznauje takové investi¢ni podniky,
,pokud jejich strategie jako clena nebo ucastnika jednoho nebo vice obchodnich systémuii,
kdyz obchoduje na vlastni ucet, obnasi zverejnovani pevnych, soubéznych dvousmérnych
kotaci, které maji srovnatelnou velikost a konkurencni ceny a které se tykaji jednoho nebo vice
financnich nastrojit v jednom obchodnim systému nebo napric ruznymi obchodnimi systémy,

pricemz vysledkem je pravidelné a pribézné zajistovani likvidity na celém trhu. s
2.3.2. Arbitraz

Arbitraz je obchodni strategie zalozena na vyhledavani a vyuziti rozdilnych cen
jednotlivych investi¢nich instrumentl na rGznych trzich, kterd vznika v dusledku docasné
neefektivity trhu. MiiZe se jednat o arbitraz zaloZenou na rozdiln€ rychlému pfistupu k datim
nebo naptiklad na neefektivité cenotvorby daného instrumentu na rozdilnych trzich. Prestoze
cenovy rozdil Casto existuje pouze po dobu zlomku sekund, coz by se mohlo zdat jako
zanedbatelnd  doba, jednd se v ramci  vysokofrekvenéniho  obchodovéni

o0 jednu z hlavnich strategii.”

Vysokofrekvenéni obchodnici jsou diky hardwarovému a softwarovému vybaveni
schopni zjistit a vyuzit tyto odchylky v minimalnim ¢ase s minimalnim nebo Zadnou mirou
rizika. Cilem je tedy obchodovat instrumenty napfic¢ trhy, pficemz v ramci tohoto druhu
arbitraze muzeme rozliSovat vice poddruhtli, jako je napfiklad kiiZovad nebo statisticka

arbitraz.1

97 GOMBER, Peter, ARNDT, Bjorn, 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.

9% C1. 17 (4) Smérnice MiFID II.

% GOMBER, Peter, ARNDT, Bjérn, 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/FULLTEXTO1.pdf, str. 7-8.
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2.3.3. Manipulace trhu a predatorské strategie

Vysokofrekvenéni obchodnici maji vzhledem k povaze a principim jejich
obchodovani mnoho vyhod oproti béznym ucastnikim na trhu. At uz se jedna o rychlejsi
pifistup k datim z trhu, rychlejSiho pienosu piikazlim a samotného automatizovaného
rozhodovéani, a pfestoze na jedné¢ strané¢ piindsi vysokofrekvencni obchodovani na
kapitalovych trh fadG pozitiv, nese s sebou 1 rizika. Nerovna pozice vysokofrekvencnich
obchodnikt vici tém béznym muize vést ke zneuzivani jejich vyhod, a to k vyuZzivani
predatorskych strategii a umélé manipulaci s trhem.

Jedna ze strategii pouzivana obchodniky, kterd byla zakazana, nicméné kterd je
pravdépodobné dale pouzivana je spoofing. Jedna se o strategii, kdy obchodnik zadava na trh
velké mnozstvi limitnich piikazi'*!' k vytvoreni umélého dojmu vétsi poptavky a nabidky po
daném instrumentu, avSak bez zdméru nechat dané piikazy uskutecnit. Dochézi tak
k doCasnému ovlivnéni trhu za i¢elem otevieni pozice za ptfiznivéjsi cenu. Takovy obchodnik
pak miize uzavirat obchody za uméle ovlivnénou cenu a zaroven rusit vySe popsané limitni
piikazy ptedtim, nez budou uskute¢nény.®> Pokud by chtél obchodnik naptiklad koupit akcii
za niz$i cenu, zada na trh ptikazy k prodeji (resp. na kratkou pozici) za cenu rovnajici se nebo
niz§i nez cena kupni na daném trhu. Zadavani takovych ptikazli vysokofrekvencnimi
obchodniky mize mit za dusledek docasné snizeni kupni ceny na trhu tim, jak ostatni
obchodnici snizi cenu, za kterou chtéji danou akcii nakoupit, nebot’ budou vnimat umély tlak
na prodej, tak jak budou ptikazy vysokofrekvenénich obchodnikii zaddvany do objednavkové

knihy. Takova forma a strategie obchodovani je povazovana za manipulaci s trhem. %

101 imitni piikaz je piikazem k otevieni pozice za jinou nez soucasnou trzni cenu.

12 KUCERA, J. Vymezeni, ptinosy a rizika vysokofrekvenéniho obchodovani. [online] 2013 [cit. 2018-04-26].
Dostupné z: https://www.rsj.com/files/vymezeni-prinosy-rizika.pdf, str. 8.

103 GOMBER, Peter, ARNDT, Bjérn, 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. Evropska pravni uprava

Dynamicky rozvoj kapitalovych trhi a vyvoj technologii pouzivanych k obchodovani
na kapitalovych trzich zptsobili zménu ve fungovani kapitalovych trhi. S témito zménami
pfiSel pozadavek na aktualizaci pravni Gpravy, ktera bude schopna obsédhnout a upravit nové

vyvstalé problémy a vyzvy, které vyuzivani novych technologii pfineslo.'*

Obchodovani na kapitalovém trhu je v Ceské republice upraveno zakonem ¢&. 256/2004
Sb., o podnikani na kapitdlovém trhu ("ZoPKT"), ktery byl prabézné¢ novelizovan
v souvislosti se vznikem evropské Upravy. Prvni zasadni novelizace tohoto zdkona probéhla
v roce 2008 v dasledku implementace smérnice 2004/39/ES, o trzich finan¢nich nastroju,
o zmeén¢ smérnice Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS a smérnice Evropského parlamentu a Rady
2000/12/ES a o zruSeni smérnice Rady 93/22/EHS, oznaCované jako smérnice MiFID. Cilem
smérnice MiFID bylo ,,vytvorit konkurenceschopny, prithledny, regulatorné sladény vnitini
trh EU pro obchodovani s investicnimi ndstroji, reagovat na zmeny a inovace, které se
objevily na financnim trhu, a zajistit ochranu investorii.*'* Nejvice zmén piinesla smérnice
MiFID v oblasti pravidel jednéni obchodnikli s cennymi papiry, kategorizaci jejich zdkazniki
na profesionalni a neprofesionalni a jednani mezi obchodniky a zakazniky.* Smérnice MiFID
nicméné neupravovala vysokofrekvencéni a algoritmické obchodovani. Regulace téchto
zpusobu obchodovani byla upravena az piijetim smérnice MiFID II a natizeni MiFIR, které¢
byly schvaleny Evropskym parlamentem a Radou Evropské unie v roce 2014. Tyto unijni
pravni normy jsou od 3.1.2018 aplikovany vSemi ¢lenskymi staty Evropské unie a jedna se
tedy unifikovanou oblast evropského prava. Kromé& regulace algoritmického
a vysokofrekvenc¢niho obchodovani je hlavnim cilem smérnice MiFID 11 ,posileni integrity

trhu a dalsi vyznamné rozsireni ochrany investori*'v.

Pravni uprava algoritmického a vysokofrekvenéniho obchodovédni je obsaZzena
v evropské legislativé ve Ctyfech rtiznych stupnich. Prvni stupeil tvofi smérnice MiFID II

a nafizeni MiFIR, které byly do ¢eského pravniho fadu transponovany v ramci novelizace

104 MAZANEC, Lubos. Neregulované trhy dle smérnice MiFID II a natizeni MiFIR. Obchodnépravni revue.
2015, 7(9/2015), 260-266. ISSN 1803-6554. str. 260.

105 VESELA, Jitka. Investovani na kapitdlovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer Ceska republika, 2019.
ISBN 9788075982124, str. 800.

106 VESELA, Jitka. Investovani na kapitdlovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer Ceska republika, 2019.
ISBN 9788075982124, str. 801.

107 VESELA, Jitka. Investovani na kapitalovych trzich. 3. vydani. Praha: Wolters Kluwer Ceska republika, 2019.
ISBN 9788075982124, s. 803.
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zakona ¢. 256/2004 Sb., 0 podnikéni na kapitalovém trhu.
V ramci druhého stupné se jedna o podpirné normy ke smérnici MiFID II a nafizeni MiFIR,
vydavané Evropskou komisi ve form¢ nafizeni komise v pfenesené¢ pravomoci. Jedna se
o takzvané¢ RTS a ITS provadéci technické normy, které Evropskd komise vydava ke
specifikaci a upfesnéni jednotlivych povinnosti a postupti. V tuto chvile se jednd o zhruba
45 natizeni, které byly vydany po veiejné konzultaci se subjekty v oblasti cennych papirti
a trhi'» a které jsou piimo pouzitelné ve vSech Clenskych statech Evropské unie. V ramci
tiettho stupné je pak dale regulace vysokofrekvencniho a algoritmického obchodovani
obsazena ve vykladovych stanoviscich a obecnych pokynech ESMA. Posledni ¢tvrty stupeii
pak pfedstavuje piipadnou ¢innost Evropské komise smétujici k napraveé nesouladu ¢lenskych

statit EU s pravni Gpravou.'°

Je nutné poznamenat, Ze ackoli je v Ceské republice algoritmické a vysokofrekvenéni
obchodovani pravné upraveno, nejsou tyto druhy obchodovani v ramci Ceské republiky
nikterak b&zné. Ceskd narodni banka eviduje ke dni 18.6.2019 pouze 4 subjekty, které
oznamily provadéni algoritmického obchodovani v roli Gi€astnika obchodniho systému podle
§ 17d ZoPKT a pouze jeden Cesky subjekt, ktery provadi vysokofrekvencni obchodovani
v ramci obchodniho systému v jiném clenském staté Evropské unie. Vzhledem k dostupnym
informacim se pravdépodobné bude jednat o spolecnost RSJ Securities a.s.. '
Vysokofrekvenéni obchodovani se pak v zadném obchodnim systému se sidlem v Ceské

republice v soucasné dob¢ neuskuteciiuje.!'?

108 Tegislativni  zékladna. Ceska narodni 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 Recitdl (9) nafizeni Komise v ptenesené pravomoci (EU) 2017/573 (RTS 10).

10 CUK 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/9BE3479107F55FC342F1FO88EF1A1F8B/S1867299X 1800003 Xa.pdf/european legal frame
work for algorithmic_and high frequency trading mifid 2 and mar.pdf, str. 149.

1 Webové stranky spoleénosti RSJ Securities a.s. [online]. [cit. 2019-07-06]. Dostupné z:
https://www.rsj.com/securities/algoritmicke-obchodovani

12 pisemna odpovéd Ceské narodni banky na dotazy ohledné algoritmického a vysokofrekvenéniho
obchodovani ze dne 18.6.2019.
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3.1. Vznik a vyvoj pravni upravy

V roce 2010 zazil americky trh udélost oznacovanou jako flashcrash, ktery nékteti
povazuji za "wake up call" pro regulaci vysokofrekvencnich obchodnikii a dohled nad
automatizovanym obchodovanim.'” Dne 6. kvétna 2010 doSlo na americkych finan¢nich
trzich k jedné z nejturbulentnéjsich udalosti v jejich historii. Behem 36 minut se trzni indexy
propadly o desitky procent svych hodnot, aby vzapéti vétSinu jejich ztrat smazaly. Dow Jones
Industrial Average (DJIA), neboli Dow Jonesiv index, ktery je jednim z nejznaméjsSich
ukazateld vyvoje amerického akciového trhu, obsahujici akcie tficeti nejvyznamnéjSich
americkych spolec¢nosti kotovanych na americkych burzach', zazil nejvétsi denni pokles za
celou svou historii, to je od roku 1896. Vzhledem k rychlosti, k jaké k celému poklesu
a naslednému vzestupu doslo, se této udalosti fika flashcrash, neboli bleskovy propad.'s Pi
nasledném vySetfovani udalosti se do stfedu pozornosti dostali vysokofrekvencni obchodnici.
Podle nékterych nazorii sice nebylo vysokofrekvenéni obchodovani pfic¢inou "flashcrash", ale
ptispélo k jejimu vzniku tim, ze ve chvili, kdy byli vysokofrekven¢ni obchodnici jakozto

market makefi na trhu potteba, se naopak z trhu stahli.

V disledku flashcrash média zacala zajimat o vysokofrekvenéni obchodniky,
pravdépodobné z diivodu jejich tajemného" fungovéani.''s Pro mnoho obchodnikil a analytikt
se stalo vysokofrekven¢ni obchodovani pramenem neférovosti a kiehkosti automatizovanych
trhl."'” Nasledna nelibost Casti vefejnosti'*® a, jak bylo uvedeno vyse, urc¢ité procitnuti, dala po
celém svéte€ za nasledek postupné vétsi regulaci a zavedeni kontroly nad algoritmickym

a vysokofrekvencénim zplisobem obchodovani.

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%3 A%2F%2Fjson8.nytimes.com%2Fpages%2Fbusiness%2Findex.jsonp.

14 GANTI, Akilesh. Dow Jones IndustrialAverage (DJIA). Investopedia [online]. [cit. 2019-01-12]. Dostupné z:
https://www.investopedia.com/terms/d/djia.asp.

15 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.

17 Tamtéz.

118 Negativni ndzor na vysokofrekvenéni obchodovani méa napf. Michael Lewis ve své knize Flash Boys—
Cracking the Money Code. W. W. Norton &Company, 31.3.2014. ISBN 9780393244663.
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3.2. MiFID II a vysokofrekvenéni obchodovani

V  soucasné dobé je vychozi unijni pravni Uprava algoritmického
a vysokofrekvencniho obchodovani obsazena ve smérnici Evropského parlamentu a Rady
2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014, o trzich financnich nastrojii a o zméné smérnic
2002/92/ES a 2011/61/EU (dale jen ,smérnice MiFID II%), kterd podle Busche reflektuje
urCitou stiedni cestu v mife regulace a dohledu nad vysokofrekvenénim obchodovanim. !
Samotna smérnice MiFID II v bod¢ 59 odlvodnéni zdaraznuje, ze ,,v poslednim desetileti
dosahla technologie obchodovani znacného rozvoje a je nyni ucastniky trhu hojné vyuzivana.
Mnoho ucastnikitc trhu nyni vyuziva algoritmické obchodovani, pri neémz pocitacovy
algoritmus automaticky urcuje aspekty pokynu, a to s minimdlnim lidskym zdsahem nebo
zcela bez nej*“, a proto je nutné regulovat rizika, ktera z algoritmického obchodovani
pochazeji, pficemz jak je uvedeno vyse, vysokofrekvenéni obchodovani je poddruhem

obchodovani algoritmického.
3.2.1. Subjekty pravni upravy

Ptfed analyzou stézejnich pravidel a povinnosti je tfeba definovat, na které druhy
subjekt budou tato pravidla a povinnosti dopadat. Nejvétsi skupinou regulovanych subjektt
jsou z podstaty véci investicni podniky, které k obchodovani vyuZivaji algoritmickych
a vysokofrekvenc¢nich strategii, pfi¢emz Casto se bude jednat o market makery, tak jak jsou
popsani vysSe. Pro uplnost je tieba uvést, ze pojem "investi¢ni podnik" je pouZivan
v terminologii pravnich pfedpisi EU, zatimco v ceské legislativé je pro totozny subjekt
pouzivan pojem "obchodnik s cennymi papiry". Tyto dva pojmy jsou podle vykladu Ceské

narodni banky vzajemn¢ zaménitelné. 0

Dalsi skupinou jsou obchodni systémy, ke kterym jsou obchodnici vyuzivajici

algoritmickych a vysokofrekvenénich strategii pfipojeni. Obchodnim systémem mize byt

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/chost/pdfviewer/pdfviewer?vid=5&sid=dfcb8658-f185-4077-8549-
fdf13058c74b%40sessionmgr4007, str. 3.

120 Poyvolovaci a schvalovaci fizeni — obchodnici s cennymi papiry, investiéni zprostfedkovatelé. Ceska narodni
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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regulovany trh'?', mnohostranny obchodni systém (MTF)'> nebo organizovany obchodni
systém (OTF)'2., Za mnohostranny systém se pak podle ¢lanku 4 (19) smérnice MiFID II
povazuje ,jakykoli systéem nebo zarizeni, v némz na sebe mohou vzdajemné piisobit zajmy

o obchodovani vice tretich stran tykajici se nakupu ¢i prodeje financnich nastroju‘.

3.2.1.1. Investi¢ni podniky jako subjekty pravni upravy

Smérnice MiFID II zavadi (i) pro investicni podniky urcité pozadavky ve vztahu
k internim systémum a kontrolam, (i1) povinnosti ve vztahu k poskytovani informaci a vedeni
zaznami a (iii) specifické pozadavky na investicni podniky vyuZivajici algoritmické

a vysokofrekvenéni strategie, ktefi piisobi jako market maketi.'>

Investicni podnik, ktery vyuziva k obchodovani algoritmické a vysokofrekvencni
strategie, musi mit zavedené takové systémy a kontroly rizika, které mu ,,umoznuji zajistit, Ze
jeho obchodni systémy jsou odolné, maji dostatecnou kapacitu, podléhaji vhodnym prahovym
hodnotam a limitiim obchodovani a brani zaslani chybného pokynu nebo fungovani systémii
zpiisobem, ktery miize zpusobit naruseni trhu nebo k nému prispéet.©1> Déale pak musi mit
investi¢ni podnik takové systémy a kontroly rizik, kterymi zajisti, ze ,,obchodni systémy
nemuzou byt vyuzity pro zadny ucel, ktery je v rozporu s narizenim (EU) ¢. 596/2014 nebo
pravidly obchodniho systému, s nimz je podnik propojen.“ Pro piipad, Ze dojde k selhani
obchodnich systémt investi¢niho podniku, musi mit mechanismy, které zajisti kontinuitu jeho

¢innosti a vypotaddani se s jakoukoliv chybou pouzivaného obchodniho systému, vcetné

121V souladu s ¢lankem 4 odst. 1 bod 21 smémice MiFID II, se regulovanym trhem rozumi ,,mnohostranny
system, ktery provozuje nebo ridi organizdtor trhu a ktery sdruzuje nebo usnadnuje sdruzovani zajmii vice tietich
stran tykajicich se ndkupu ¢i prodeje financnich ndstrojii, uvnitr systéemu a v souladu s jeho zdavaznymi pravidly,
tak, zZe vysledkem je uzavreni smlouvy tykajici se financnich ndastroju prijatych k obchodovani podle jeho
pravidel nebo systémii, a ktery ma povoleni a funguje pravidelné a v souladu s hlavou I1I této smérnice.

122V souladu s ¢lankem 4 odst. 1 bod 22 smérnice MiFID II, se mnohostrannym obchodnim systémem rozumi
~mnohostranny systém, ktery provozuje investicni podnik nebo organizator trhu a ktery sdruzuje zdajmy vice
tretich stran tykajicich se ndkupu ci prodeje financnich nastroju, uvniti systému a v souladu se zdavaznymi
pravidly, tak, Ze vysledkem je uzavieni smlouvy v souladu s hlavou II této smernice.

123V souladu s ¢lankem 4 odst. 1 bod23 smérnice MiFID II, se organizovanym obchodnim systémem rozumi
,,mnohostranny systém, ktery neni regulovanym trhem ani mnohostrannym obchodnim systémem a ve kterém
mohou na sebe vzdajemné pusobit zajmy vice tietich stran tykajici se na ndkupu ¢i prodeje dluhopisii,
strukturovanych financnich produktii, povolenek na emise ¢i deriviti tak, ze vysledkem je uzavieni smlouvy v
souladu s hlavou I této smérnice.

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%40sessionmgrd007, str. 3.

125 Clanek 17 odst.1 véta prvni smérnice MiFID II.

126 Clanek 17 odst. 1 v&ta druha smérnice MiFID II.
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(nouzové) moznosti okamzité prerusit obchodovani a zrusit ptikazy na vSech obchodnich
systémech, kde investi¢ni podnik obchoduje.'?” Jako posledni pak smérnice MiFID II zavadi
povinnost investicnich podniki k zajisténi testovani a sledovani vSech vysSe uvedenych

zavedenych opatieni, aby bylo zajiSténo, Ze bude dosazeno jejich ucelu.'

V detailech jsou tyto pozadavky na kontrolu a strukturu internich systémut popsany
v Natizeni Komise v ptenesené pravomoci (EU) 2017/589 ze dne 19. Cervence 2016, kterym
se doplnuje smérnice MiFID II, pokud jde o regulacni technické normy upfesiujici
organizac¢ni pozadavky na investi¢ni podniky zabyvajici se algoritmickym obchodovanim

(dale jen "RTS 6").

RTS 6 stanovuje v radmci organizaCnich pozadavkii pozadavky na (i) obecnou
organizaci, (i) compliance, (iii) personalni obsazeni pozic spojenych s fizenim
algoritmickych systéml a (iv) externimu zajiStovani IT sluzeb. Investi¢ni podniky mayji
povinnost zavést jasnou a formalizovanou formu spravy, a to ve vztahu ke stanoveni
odpovédnosti v ramci podniku, efektivnimu feSeni problému, kontroly rizik a zajiStovani
shody s pravnimi piedpisy, ,,aby nebylo mozné zatajit nepovolenou obchodni cinnost.*“'?
V ramci compliance, tedy zajistovani souladu s pravnimi ptedpisy, jsou na investi¢ni podniky
kladeny pozadavky spojené predevsim s nutnosti odbornych znalosti zaméstnanct vénujicim
se compliance investicnich podnikd. Investi¢ni podnik musi zajistit, ,,aby jeho pracovnici
compliance alespon obecné chapali zpusob, jakym algoritmické obchodni systémy a obchodni
algoritmy investicniho podniku funguji. Pracovnici compliance musi byt v neustdalém kontaktu
s osobami, které maji ramci podniku podrobné odborné znalosti o algoritmickych obchodnich
systemech a algoritmech.”'® Zaroven by méli mit pracovnici compliance piimy kontakt
s osobami zodpovédnymi za obchodni systém podniku, piipadné jednotlivé druhy
pouzivanych algoritmt a k ,funkci kill*, jak je popséna v ¢lanku 12 RTS 6."' Investi¢ni
podniky si mohou obstaravat sluzby compliance i extern¢ v ramci outsourcingu, musi ale pak
zajistit, ze dany externi zprostiedkovatel bude mit stejny pfistup k potiebnym informacim,

jaky by byl poskytnut vlastnim pracovnikiim investi¢niho podniku a zdroven musi zajistit, aby

127BSMA/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 Clanek 17 odst. 1 v&ta tieti smérnice MiFID I1.
129 Clanek 1 RTS 6.
130 Clanek 2 odst. 1 RTS 6.

131 Clanek 2 odst. 2 RTS 6.
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funkce compliance mohla byt auditovana internimi a externimi auditory nebo prislusnym
organem.' Pozadavky na persondlni obsazeni jsou blizké pozadavkim na compliance
pracovniky a to vzhledem ke slozitosti jejich ¢innosti a jejich odpovédnosti. Investicni podnik
ma piedevSim povinnost zaméstnavat dostateCny pocet zaméstnancli vybavenych

dostatecnymi odbornymi znalostmi. 33

V ramci povinnosti testovani systémii vymezuje RTS 6 pozadavky na (i) testovani
funk¢nosti zakladnich prvki svych algoritmi, (i) samotné testovaci prostiedi a (iii) rocni

hodnoceni a ovéfovani a (iv) zatézové testovani algoritmd.

V ramci zajisténi odolnosti pak RTS 6 stanovuje podminky pro (i) zavedeni funkce
hromadného rusni pokynti, (ii) systém dohledu nad potencidlni manipulaci s trhem, (ii1)
mechanismy zajistujici kontinuitu ¢innosti investi¢nich podniki, (iv) kontrolu pokynu pied
uskute¢nénim obchodi, (v) sledovani Cinnosti algoritmického obchodovani v redlném cCase

a (vi) kontroly provadéné po uskutecnéni obchodu.

Jako dal$i vyznamnou povinnost smérnice MiFID II dale stanovuje vedeni zaznamu
o své ¢innosti a povinnost oznamovaci. Konkrétné jsou tyto povinnosti popsany v ¢lanku 17
odst. 2 smérnice MiFID II, ktery stanovi, ze ,,investicni podnik, ktery se zabyva algoritmickym
obchodovanim v clenském state, to oznami prislusnym organum svého domovskeho clenskeho
statu a obchodniho systému, na nemz se jako clen i ucastnik obchodniho systému
algoritmickym obchodovanim zabyva.*'** Tato povinnost je pomérné piimocara, nicméné
v dal$i vété je pak stanoveno, Ze ,,prislusny organ domovského clenského statu investicniho
podniku miize pozadovat, aby investicni podnik pravidelné nebo jednorazove poskytoval popis
povahy svych strategii algoritmického obchodovani, podrobnosti o parametrech nebo limitech
obchodovani, jimz systéem podléha, klicové kontroly dodrZovani a rizik, jez ma zavedeny pro
splnéni podminek stanovenych v odstavci 1, a podrobnosti o zkouseni svych systémii.
Prislusny organ domovského clenského statu investicniho podniku si miuze od investicniho
podniku kdykoliv vyzadat dalsi informace o jeho algoritmickém obchodovani a systémech,
které pro toto obchodovani pouziva.*“'* Jak zminuje Bush ve své studii, tento pozadavek na
poskytnuti informaci o povaze strategii investicnich spoleCnosti muze byt v praxi

problémovy, protoze samotné algoritmy a jednotlivé strategie jsou esencidlnim jadrem

132 Clanek 2 odst. 3 pism. b) RTS 6.

133 Clanek 3 odst. 1 RTS 6.

134 Clanek 17 odst. 2 véta prvni smérnice MiFID II.
135 Clanek 17 odst. 2 véta druha smérnice MiFID II.
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obchodni ¢innosti investicnich podnikt.*¢ Podniky maji logicky zajem na ochrané svého
know-how. Nabizi se argumentace, ze dohledové organy nejsou vici investicnim podnikiim
v soutéznim vztahu, nicméné se da pochopit nevole tyto informace poskytovat vzhledem

k pfipadnym moznym Unikim informaci.

Vyse uvedené informace, které investicni podnik notifikuje organiim domovského
statu pak ,.na Zddost prislusného organu obchodniho systému, v némz se investicni podnik
Jjako clen ¢i ucastnik tohoto obchodniho systéemu algoritmickym obchodovanim zabyva, sdeli
prislusny organ domovského clenského statu investicniho podniku bez zbytecného prodleni.*!3
V souvislosti s kontrolou povinnosti investicnich podnikt vyplyvajicich z ¢lanku 17 smérnice
MiFID II musi investi¢ni podnik zajistit, aby vedl zdznamy o vykonavané ¢innosti takovym
zpusobem a v takové mife, aby byly dostatecné pro ucely posouzeni dodrzovani povinnosti
prislusnym orgénem.'** Tato povinnost vedeni zaznamt je vice konkretizovana pro investi¢ni
podniky vyuZzivajici strategie vysokofrekvencniho obchodovani jako povinnosti vést ,,ve
schvdlené podobé vérné a casove posloupné zaznamy veSkerych svych zadanych pokynii,
véetné zruSeni pokynii, provedenych pokymit a kotaci v obchodnich systémech.”'* Na
investiéni podniky vyuZzivajici algoritmickych strategii mimo vysokofrekvenéniho
obchodovani se tato specifikace nevztahuje, nicmén€ maji obecnou povinnost vedeni
dostatecnych zdznami o své ¢innosti pro posouzeni dodrzovani svych povinnosti.' Stejny
zaveér je obsazen v konzultaénim dokumentu ESMA ke smérnici MiFID II, podle kterého,
ackoli clanek 17 odst. 2 véta patd smérnice MiFID II odkazuje na vysokofrekvenéni
obchodovani, natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 600/2014 o trzich finan¢nich
nastroji a o zméné nafizeni (EU) ¢&. 648/2012 (dale jen ,nafizeni MiFIR®)

a Clanek 16 odst. 6 smérnice MiFID II tuto povinnosti aplikuji na investi¢ni podniky, at’ uz

vyuzivaji vysokofrekvenéniho obchodovani nebo ne.'*!

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/chost/pdfviewer/pdfviewer?vid=5&sid=dfcb8658-f185-4077-8549-
fdf13058c74b%40sessionmgrd007, str. 11.

137 Clanek 17 odst. 2 véta tieti smérnice MiFID II.
138 Clanek 17 odst. 2 véta Gtvrta smérnice MiFID II.
139 Clanek 17 odst. 2 véta patd smérnice MiFID 1.
140 *lanek 16 odst. 6 smérnice 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 podminky pro market makery

V ramci investicnich podnikl stanovuje smérnice MiFID II zvlastni pozadavky na
obchodniky, ktefi funguji na trhu jako market makefi. Investicni podnik, ktery se zabyva
algoritmickym obchodovanim sledujicim urcitou strategii tvorby trhu, by mél tuto ¢innost
tvorby trhu vykonavat ,nepretrzite béehem stanovené casti doby obchodovani obchodniho
systemu [...] a danému obchodnimu systému tak pravidelné a predvidatelnym zpiisobem
poskytovat likviditu.“'** Racionalita tohoto pozadavku je zfetelna pii analyze flashcrash, tedy
je Zé&douci, aby se market makefi z trhu nestdhli pfi neptiznivych podminkéch likvidity na
trhu, ale naopak pfesné¢ v této dobé piispivali k zajisténi stability trhu doddnim potiebné
likvidity na trh. Podle nékterych ndzori tato povinnost miize vést k tomu, Ze se market maketi

stahnou z daného trhu uplné a s nimi z trhu zmizi i potfebna likvidita.'+

Povinnost nepfetrzit¢ho poskytovani likvidity nicméné neni bez vyjimky. V ptipadé
mimotadnych okolnosti totiz nejsou poskytovatel¢ likvidity povinni uskutectiovat svou
¢innost. Smérnice MiFID II popisuje tyto mimotadné okolnosti jako takové, které souvisi
s ,,mimoradnymi vykyvy trhu, politickymi a makroekonomickymi otazkami, systémovymi
a provoznimi zdleZitostmi a okolnosti, které investicnimu podniku znemozZnuji zachovavat
postupy obezretnostniho Fizeni rizik.“ '* Vzhledem k Sirokému pojeti téchto okolnosti
vypracovala ESMA na zakladé Smérnice MiFID II vykladové stanovisko k upfesnéni
podminek, kdy se mohou poskytovatel¢ likvidity z trhu stdhnout.

Déle by mélo byt upiesnéno, co piedstavuje stanovenou Cast doby obchodovani
obchodniho systému, a soucasné zajiSténo, Ze takto stanovena Cast tvoii vyznamnou Cast
celkové doby obchodovani, a to pfi zohlednéni likvidity, rozsahu a povahy konkrétniho trhu

a vlastnosti obchodovaného finan¢niho nastroje.

Market maketi maji dale povinnost uzaviit pisemnou dohodu s obchodnim systémem,

kterd bude obsahovat alesponi specifikaci jejich povinnosti neptetrzitého vykonu c¢innosti

142 Bod 59 odtivodnéni smérnice 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 Clanek 17 odst. 7 pism. ¢ smérnice MiFID II.
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tvorby trhu a povinnost mit zavedeny G¢inné systémy a kontroly, které zajisti, aby trvale plnil

své povinnosti vyplyvajici této dohody.!s
3.2.1.3. Obchodni systémy

Obchodni systémy maji, stejné jako investicni podniky, smérnici MiFID II stanovené
povinnosti pro zajisténi transparentniho a bezpec¢ného obchodovani. Obecné maji obchodni
systémy povinnost mit zavedené ,ucinné systémy, postupy a opatieni, jimiz se zajisti, Ze jeho
obchodni systémy jsou odolné, maji dostatecnou kapacitu na to, aby mohly zpracovat vysoké
objemy pokynii a hlaseni, mohou zajistit Fadné obchodovani za velmi napjatych trinich
podminek, jsou plné testovany, aby se zajistilo, ze takové podminky jsou splnény, a vztahuji se
na né ucinna opatieni pro obchodni kontinuitu zajistujici kontinuitu jeho sluzeb v pripadeé, Ze

o

dojde k jakemukoli selhani jeho obchodnich systémaui. 1%

Specifické pozadavky na obchodni systémy, které umoziuji algoritmické
a vysokofrekvencni obchodovani jsou stanoveny v Natizeni Komise v pienesené plisobnosti
(EU) ¢. 2017/584, ze dne 14. Cervence 2016, kterym se dopliiuje smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokud jde o regulac¢ni technické normy upfesnujici
organizani pozadavky na obchodni systémy (dale jen "RTS 7"). RTS 7 rozdé€luje tyto
pozadavky do dvou kapitol. Prvni z nich specifikuje vSeobecné organiza¢ni pozadavky na
obchodni systémy, tykajici se zajiStovani shody s piedpisy v rdmci spravnich opatfeni,
personalniho obsazeni a externiho zajiStovéani sluzeb spojenych s provozem systému
umoznujicich algoritmické obchodovéni. Ve druhé kapitole RTS 7 jsou upraveny pozadavky
a povinnosti vzhledem k zajiSténi kapacity a odolnosti obchodnich systémul. Jedna se

predevsim o pozadavky na:

o provérku a posuzovani zpusobilosti ¢lenti'¥’ obchodnich systémi. Obchodni

systémy jsou povinny oveétovat kvalifikaci a technické pozadavky téchto

subjekti;
J testovani shody systému investi¢nich podnikt (Clenti);
J testovani algoritml investicnich podnikti (C¢lenll) pro zabrdnéni naruSeni

fungovani trhu. Obchodni systémy maji povinnost vyzadovat potvrzeni, ze ¢len

145 Clanek 17 odst. 3 smérnice MiFID I1.
146 Clanek 48 odst. 1 sm&rnice MiFID II.

147 Clenem je v RTS 7 ozna&en investi¢ni podnik.
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provedl pied zavedenim fadné testovani svych algoritml a jaké prostfedky

k tomu pouzil;

J dostatecnou kapacitu obchodnich systémt. Obchodni systémy musi zajistit,
aby jejich systémy obchodovani byly funkéni 1 pfi extrémnim narGstu objemu
obchodovani. (V tomto sméru musi zajistit, aby jejich systémy fungovaly 1 pfi
dvojnésobku nejvyssiho poctu hldseni za sekundu zaznamenanych v tomto

systému béhem poslednich péti let!#);

J dal$i povinnosti na zajiSténi fddnych podminek obchodovani a stability

obchodniho systému. '+

Dalsi pozadavky na obchodni systémy jsou specifikované v RTS 10, které podle mého

nazoru shrnuji koncepci regulace povinnosti obchodnich systémii.
3.2.2. RTS10

Evropskd Komise v nafizeni v ptfenesené pravomoci (EU) 2017/573, pokud jde
o regula¢ni technické normy pro pozadavky na zajisténi spravedlivych a nediskriminacnich
sluzeb spolecného umisténi a struktur poplatkti (dale jen "RTS 10"), stanovuje zasady
a pravidla pro poskytovani sluzeb spole¢ného umisténi neboli kolokace. Koloka¢ni sluzby
tvofi, jak je popsano v kapitole 2.2.2. této prace, velice vyznamny prvek v algoritmickém

a vysokofrekven¢nim obchodovani.

RTS 10 se vztahuje na vSechny druhy kolokacnich sluzeb, a to jak na datové centra,
kterd jsou zfizovana piimo obchodnimi systémy, tak na datovad centra spravovéna tfetimi
stranami. Koloka¢ni sluzby museji byt poskytovany ,spravedlivvm a nediskriminacnim
zpusobem.* ** Obchodni systémy maji povinnost ,poskytnout vsem uZivateliim, kteri se
zaregistrovali k odbéru tychz sluzeb spolecného umisténi, pristup do své siteé za stejnych
podminek, a to i co se tyce podminek tykajicich se prostor, napdjeni, chlazeni, délky kabeli,
pristupu k udajum, spojeni s trhem, technologii, technické podpore a druhiim zasilani

zprav.“ 15" Zaroven pak maji obchodni systémy povinnost pfistupovat stejnym zplisobem

148 Clanek 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 Clanek 1 odst. 1 RTS 10.
151 Clanek 1 odst. 2 RTS 10.
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k poplatkim a podminkdm za vyuzivani kolokacni sluzby, kdy maji povinnost poskytovat
sluzby v zasad¢ za stejnou cenu a za stejnych podminek vSem uzivatelim. Vyjimkou je
odlisné stanoveni poplatki a podminek na zéklad¢ ,nediskriminacnich, méritelnych

a objektivnich kritérii*'s> které se vztahuji k:

a) celkovéemu obchodovanému objemu, poctu obchodii nebo kumulovanych
poplatkii za obchody;

b) sluzbam nebo balickum sluzeb, jez obchodni system poskytuje;

c) pozadovanému rozsahu nebo oblasti pouZiti; a

d) zajisténi likvidity v souladu s ¢l. 48 odst. 2 smérnice 2014/65/EU nebo
v postaveni tviirce trhu v souladu s jeho vymezenim v ¢l. 4 odst. 1 bodé 7

smérnice 2014/65/EU. 1%

Tato provadéci technickd norma podle mého ndzoru obsahuje pro algoritmické
a vysokofrekvencni obchodniky stézejni upravu, protoze vyuZzivani kolokacnich sluzeb je
v samém jadru jejich zplsobu obchodovani, nicméné vyvstava zde otdzka, jestli by bylo
mozn¢é zajistit stejné podminky poskytovani sluzeb ptredevsim v souvislosti se vzdalenosti od
obchodniho systému, ve vztahu k faktickym fyzickym omezeni datovych center pfi

teoretickém vysSim ndrlstu zdjemct o tyto sluzby.
3.3.  Zhodnoceni pravni upravy

Nové vytvofeny ramec evropské pravni Upravy je prvnim pokusem o urcitou S$irsi
unifikaci pravidel pro moderni pfistup k obchodovani na kapitalovych trzich. Je zietelné, ze je
evropskéa uprava koncipovana jako systémova a zaloZend pfedevSim na principech, kterymi
reguluje chovani subjekti na kapitdlovych trzich. Tento pfistup je vhodny predev§im
vzhledem ke globdlni a automatizované povaze vysokofrekvencniho a algoritmického
obchodovani. Na rozdil od stanovovani taxativné vymezenych pravidel je Gprava principl
smysluplnéjsi predev§im u algoritmtli fizenych umélou inteligenci, které hledaji rizné cesty

k dosazeni stejného vysledku.'s

152 Clanek 1 odst. 1 RTS 10.
153 Clanek 3 odst. 1 RTS 10.

154 CUK Tilen., VAN WAEYENBERGE Armaud. 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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Otazkou ovSem zastavd, do jaké miry bude efektivni dohled reguldtori nad
algoritmickymi a vysokofrekven¢nimi obchodniky vzhledem ke zminéné komplexnosti téchto
typt obchodovani. Zaroven je zde otdzka personalniho obsazeni regulatori, a to, zda maji
dostatecnou personalni a kvalifikovanou kapacitu k posouzeni parametri algoritmii. Podle
nékterych néazorti napiiklad regulatofi takovou kapacitou nedisponuji a k fadnému
piezkoumani bude potteba, aby uzce spolupracovali nejen regulatofi mezi sebou ale také
s Evropskym organem pro cenné papiry a trhy ale vzhledem persondlnim kapacitam
1 s Ocastniky trhu jako takovymi.'ss PfedevS§im spoluprdce mezi regulatory a soukromymi
subjekty bude nezbytna ke smysluplné analyze takto velkého objemu dat. Stejné u jakékoliv

vetsi zmény regulace tedy 1ze oc¢ekévat, Ze jeji praktickou funkEnost proveéti az Cas.

core/content/view/9BE3479107F55FC342F1FO88EF1A1F8B/S1867299X 1800003 Xa.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%40sessionmgrd007, str. 11.
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4. Vyvoj pravni regulace v USA a ve vybranych zemich

Ptes vliv, jaky mé vysokofrekvencni a algoritmické obchodovani na kapitalové
trhy, neexistuje v soucasné dob¢ globalni piistup nebo mezindrodné¢ uznavané standardy
k upravé téchto zplisobli obchodovani. Presto se mnoho statli snazi pomoci pravni regulace
kapitalovych trhii dosdhnout stejnych cili, a to aby obchodovani na nich bylo férové,
efektivni a transparentni, za co nejmensiho systémového rizika.'ss Byt je vysokofrekvenéni
obchodovani celosvétovym fenoménem, piistup k jeho regulaci se v jednotlivych zemich lisi.
Ne&které staty se kloni s obecnému zdkazu nekalych praktik obchodovani, jiné naopak
stanovuji konkrétni pravidla pro vysokofrekvencni a algoritmické obchodovani a nékteré staty

se vydaly cestou regulace pomoci finan¢niho zatizeni.
4.1. Pravni tprava v USA

Tak jako byl pozadavek na novou komplexni Gpravu finan¢ni trhi po roce 2008
pfedstavovan v Evropské unii smérnici MiFID II a nafizenim MiFIR, v USA pfedstavuje
novou regulaci tzv. Dodd-Frank Act z roku 2010, ktery je prvnim pravnim pfedpisem, ktery
v USA reaguje na vyvoj kapitalovych trhli a ¢astecné upravuje nékteré oblasti algoritmického
a vysokofrekvenéniho obchodovéni. 7 Obchodovani na kapitdlovém trhu v USA je
regulovdno na federalni Urovni na zaklad¢é Securities Act z roku 1993 ("Securities Act"),
Securities Exchange Act z roku 1934 ("Echange Act") a Commodity Exchange Act z roku
1936 ("CEA"). Tyto pravni piedpisy obecné upravuji, respektive zakazuji, urcité predatorské
druhy obchodovani na kapitdlovém trhu, které se tak wvztahuji 1 na algoritmické
a vysokofrekvencni obchodovani, nicméné vzhledem k datu jejich pfijeti na né¢ neobsahuji
specifické pozadavky. Ty obsahuje Dodd-Frank Act v paragrafech 747 a 967.'# V paragrafu
474 jsou popsany predatorské praktiky, které se vztahuji k vysokofrekvenénimu obchodovani.
V paragrafu 967 je pak stanovena povinnost dohledového organu pro obchod s cennymi

papiry v USA - Securities and Exchange Commission ("SEC"), provést studii k posouzeni

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=12 14&context=mttlr, str. 187.

157 MAZANEC, Lubos. Neregulované trhy dle smérnice MiFID II a natizeni MiFIR. Obchodnépravni 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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vlivii vysokofrekvencniho obchodovéani a dal$iho technologického vyvoje a k posouzeni

moznosti sledovani tohoto obchodovani a vyvoje na kapitalovém trhu.

Prestoze USA postradaji legislativu, kterd by vysokofrekvencni obchodovani
systematicky a vyslovn¢ upravovala, dohledové organy jako SEC, Commodity Futures
Trading Commission '*° ("CFTC") anebo Ministerstvo spravedlnosti USA reguluji
a sankcionuji vysokofrekvenéni obchodniky na zékladé¢ soucasné legislativy, obecné
upravujici obchodovani s cennymi papiry. NejcasteéjSimi ptipady jsou pak poruSeni pravidel

ohledné pfistupu na trh a manipulace trhu.'s
4.1.1. Pravidla pFistupu na trh a manipulace trhu

Podle pravidla pfistupu na trh maji registrované subjekty, tj. brokefi
a zprostiedkovatelé piistupu na trh povinnost zavést a udrzovat systém fizeni rizik a dohledu
nad neregistrovanymi subjekty, které vyuzivaji jejich sluzeb pro obchodovani na kapitdlovém
trhu. '¢' Na zaklad€ tohoto pravidla by se mélo neregistrovanym obchodnikiim zamezit
nekontrolovanému a nefizenému pfistupu na kapitdlovy trh, aby nedoslo k ohrozeni ostatnich
ucastnikli trhu stejné jako stability samotného trhu. Fungovéani pravidla pfistupu na trh
a represivni ¢innosti dohledovych organii jsou demonstrovany naptiklad na ptipadech

vySetfovani spolecnosti Wedbush Securities, Morgan Stanley a burzovniho trhu NASDAQ.'

Manipulace trhu je pak zakadzédna v nékolika pravnich ptedpisech regulujicich
obchodovani s cennymi papiry, nicméné k jejimu sankcionovani dochazi zfidka. ObzvIast
slozit¢ mize byt posouzeni, jestli se v ramci vysokofrekvenéniho obchodovani jedna
o manipulativni strategii, nebo jestli je strategie v mezich pravidel, byt miZe byt agresivni.
Manipulativni strategie a jeji sankcionovani je piesto patrné na piipadu spole¢nosti Athena

Capital Research a ptipadu USA vs. Coscia.!s3

159 Komise pro terminové 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=mittlr, str. 171.

161 Pravidlo 15¢3-5 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. Pripady Wedbush Securities a Morgan Stanley

Spolecnost Wedbush Securities je investi¢ni spole¢nost, kterd byla v ¢ervnu 2014
vysetifovana SEC pro poruSeni pravidla pfistupu na trh. VySetfovaci komise v tomto ptipade
doSla k zavéru, Ze Wedbush Securities poruSila pravidlo pfistupu na trh, nebot' neméla
zavedené¢ zadné systémy kontroly a dohledu nad obchodniky, ktefi vyuZzivali jejich
zprostiedkovatelskych sluzeb pro obchodovani na kapitdlovém trhu, a diky tomu bylo
vysokofrekvenénim obchodniklim umoznéno obchodovat pomoci nezakonnych predatorskych
strategii. Pro poruSeni svych povinnosti byla spolecnosti Wedbush Securities uloZzena pokuta

ve vysi téméef dva a ptl milionu dolart. !¢

Podobnym piipadem se SEC zabyvala ve véci spoleCnosti Morgan Stanley, kdy tato
spolecnost neméla zavedené dostatecné mechanismy kontroly, které souvisely s poskytovanim
pifimého pfistupu k trhu. V dasledku absence téchto mechanismii mohl zaméstnanec
spole¢nosti Rochdale Securities nakoupit prostfednictvim ptimého pfistupu na trh 1.625.000
akcii spolecnosti Apple, misto 1.625 akcii, které pozadoval jeho klient. Tento zaméstnanec
m¢l v umyslu spekulovat na vyvoj ceny akcii, a pokud by se dané akcie zhodnotily, nechat si,
zjednodusené feceno, prospéch z nakoupenych nadbytecnych akcii. V piipad¢ ze by akcie
ztratily na hodnoté, mél zaméstnanec v planu oznacit piikaz za elektronickou chybu v fadech.
Takové mnozstvi akcii mélo hodnotu okolo 525 milionti dolarti, nicméné maximalni limit pro
provadéni obchodli méla spole¢nost Rochdale Securities u Morgan Stanley sjednany ve vysi
200 miliont dolarii. Aby mohl byt ndkup akcii vypofadan, zvysila tedy spole¢nost Morgan
Stanley limit spole¢nosti Rochdale Securities na 750 milionti dolarti, aniz by provedla
jakoukoliv provérku jak legitimity tohoto obchodu, tak samotného zajisténi této sumy ze
strany Rochdale Securities. Vzhledem k tomu, Ze doSlo k propadu nakoupenych akcii, ztratila
spole¢nost Rochdale Securities pfi tomto jediném obchodu 5,3 milionu dolarii a nésledné

zkrachovala.

Pokud by Morgan Stanley méla zavedené prislusné kontrolni mechanismy, k dané

udalosti by nedoSlo. Za toto porusSeni pravidla pfistupu na trh byla spolecnosti 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.
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Stanley ulozena pokuta 4 miliony dolarii a zaméstnanec spole¢nosti Rochdale Securities byl

za podvod odsouzen ke 30 mésicim odnéti svobody.!6s
4.1.3. Pripad burzovniho trhu NASDAQ

Ptipad problémt pii [PO¢ akcii spole¢nosti Facebook na burzovnim trhu NASDAQ
pak ukazuje naopak pozadavky na obchodni systémy jako takové. Vzhledem k velkému
ocekavani a enormnimu z4jmu o prvotni nabidku akcii Facebooku doslo ke kolapsu systému
NASDAQ. V dusledku toho nebyl NASDAQ schopny vcas a fadné vypotadat obchodni
ptikazy, coz vedlo k tomu, ze obchodnici fakticky ani nevédéli, kolik akcii vlastni. Podle
odhadi firmy zucastnéné na obchodovani akcii Facebooku pii IPO utrpéli obchodnici celkem
ztratu okolo 500 miliont dolar. Na zaklad¢ vySetiovani SEC pak vyplynulo, Ze systémy
NASDAQ nebyly pfipraveny na objem a rychlost obchodovani, kterou s sebou tato IPO
pfinesla. Za tyto pochybeni uloZila SEC trhu NASDAQ pokutu ve vysi 10 milionti dolarti coz
byla do té doby nejvyssi pokuta, kterd byla udélend burzovnimu trhu v USA.'¢7

4.1.4. Pripady Athena Capital Research a USA vs. Coscia

V obou téchto ptipadech se jednalo formy spoofingu, kdy spole¢nost Athena Capital
Research na konci obchodnich dnii pomoci vysokofrekvencnich piikazii uméle navySovala na
trhu cenu vlastnénych akcii, aniz by doslo k vypotadani téchto piikazl, a poté akcie prodala
za vyvolanou vyssi cenu. Za tuto manipulaci trhu ji byla SEC vyméfena pokuta ve vysi
1 milionu dolart. V ptipadé¢ USA vs. Coscia se pak jednalo o obdobny piipad spoofingu, kdy
pan Coscia pomoci vlastniho programu zadaval na trh ptikazy, které byly okamzité ruSeny
pfed svym vypotfddanim, a nasledné¢ po docasném vychyleni trhu, v dasledku velkého

mnozstvi téchto prikazi, oteviral pozice opacné, na kterych 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 JPO, neboli Initial public offering, je prvni vetejna nabidka akcii obchodni spolecnosti na trhu.

167 BUNGE, Jacob. Nasdaq to Pay $10 Million Over Handling of Facebook. The Wall Street Journal [online].
29.5.2013 [cit. 2019-04-10]. Dostupné Z:
https://www.wsj.com/articles/SB10001424127887324866904578513230892221350.

52



Jak  konstatuje Crump, tyto  pfipady  ilustruji systém  pfistupu
k vysokofrekvencnimu obchodovéani v USA, kdy dohledové orgdny maji spiSe represivni roli

a zasahuji az po poruseni urcitych pravidel.'s®
4.2.  Vyvoj pravni upravy ve Velké Britanii

Vyvoj pravni Gpravy a pristupu k vysokofrekvenénimu obchodovani ve Velké Britanii
byl pro vysokofrekven¢ni obchodniky zasadni, nebot’ Londynskd burza cennych papirt
(zkracen¢ LSE) donedavna pfedstavovala nejvétsi burzu cennych papiri v Evropé, a tedy
zasadni trh pro vysokofrekvenéni obchodniky. I v sou€asnosti je s celkovou trzni kapitalizaci
3,76 trilionu dolarti druhou nejvétsi burzou v Evropé, kdy ji velikosti pired¢i pouze evropska

akciova burza Euronext s trzni kapitalizaci 3,92 trilionu dolart.'®

V porovnani s relativné opatrnym pfistupem k regulaci vysokofrekvenéniho
obchodovani v USA byl pfistup Velké Britdnie spiSe otevieny a podporujici tuto formu
obchodovani. Velk4 Britanie naopak dokonce nedoporucovala zavadét pravidla obdobnd tém
v USA a varovala pted pfiliSnou regulaci minimalni doby drzeni instrumentti, poplatka za
ruSeni ptikazl a dalSich oblasti typickych pro vysokofrekvencni obchodovani. Tento piistup
byl patrny také po pfijeti smérnice MiFID II Evropskym parlamentem, kdy se jak tcastnici
britského financniho trhu, tak 1 brit§ti politicti pfedstavitelé branili zavedeni principl
a pravidel obsazenych v této smérnici a jejimu restriktivnimu ptistupu k vysokofrekvencnimu
obchodovani. V souvislosti s povinnosti transpozice smérnice MiFID II pak Velka Britanie
logicky teSila skloubeni zavedeni jejich pozadavki na vétsi transparentnost obchodovani, aniz

by doslo k omezeni vysokofrekvencniho obchodovani a snizeni likvidity na trhu.!”
4.3. Vyvoj pravni apravy v Némecku

Na rozdil od odporu k piisn€jsi regulaci vysokofrekvencéniho a algoritmického

obchodovani ve Velké Britanii piijalo Némecko pomérné restriktivni pravidla uz pted ptijetim

168 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=12 14&context=mttlr, str. 174.

169 SHUKLA, Vikas. Top 10 Largest Stock Exchanges In The World By Market Capitalization [online]. 19.2.2019
[cit. 2019-04-13]. Dostupné z: https://www.valuewalk.com/2019/02/top-10-largest-stock-exchanges/.

170 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
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smérnice MiFID II. V roce 2013 schvdlilo Némecko Hochfrequenzhandelsgesetz'", tedy
zakon o vysokofrekven¢nim obchodovani'”z ("HFTA"), na jehoz dodrzovani dohlizi Spolkovy
uifad pro dohled nad finan¢nimi sluzbami ("BaFin"). HFTA pfedevSim reaguje na revizi
tehdejSich pravidel obchodovani na zédkladé smérnice MiFID II a zaroven na technologicky
vyvoj v oblasti financi.'” Jako dalsi divody pfijeti HFTA jsou uvadény (i) zvySeni stability
a integrity némeckého finan¢niho trhu, (ii) minimalizace rizik spojenych s trhy, (iii) prevence
manipulace trhu, (iv) regulace dosud neupravenych oblasti, a (v) ochrana dlouhodobych

z4jmu investord.'”

HFTA se vztahuje na vSechny aktivity spojené s vysokofrekvenénim obchodovanim
s cilem minimalizovat potencialni rizika a fluktuace na burze cennych papird v Némecku.
Podle nékterych nazort predstavuje zavedeni HFTA jednu z nejpfisnéjSich regulaci
algoritmického a vysokofrekvenc¢niho obchodovani na svété. Prestoze HFTA je v souladu
s ustanovenimi smérnice MiFID 1II, obsahuje také dal§i pravidla specificky pro
vysokofrekvenéni obchodovéni, jako je naptiklad povinnost pravidelného auditu zaslanych
piikazl na trh, pficemz vykladové stanovisko k tomuto auditu doporucuje, aby byl udrzovan
urity pomér mezi piikazy zaslanymi na trh a piikazy, u kterych dojde k faktickému
vypotadani.'” Kromé piisnéjsitho dohledu HFTA také zavedl pravidla pro stanoveni poplatk®
za velké objemy piikazli a minimalni velikosti ticku.'” Podle HFTA musi vysokofrekvencni
obchodnici déale zadat BaFin o licenci ke své ¢innosti podobné jako banky a jiné finan¢ni
instituce.'” Toto Siroké pojeti pravni Upravy zajiSt'uje, Ze vSechny transakce uskute¢néné na

némeckém akciovém trhu mohou byt vzdy pficitatelné konkrétnimu obchodnikovi. Zarovei je

17l 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.
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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.

17> 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=i0ad8289e¢0000016a2167180acc32b2f&docguid=
124D19800D0D411E8A658989A80D426FD&hitguid=124D19800D0D411E8A658989A80D426FD&rank=2&s
pos=2&epos=2&td=20&crumb-action=append&context=28&resolvein=true, str. 3.
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umoznéna piipadna rychld izolace potencidlniho nebezpeci pro trh. Svoji rozsdhlou regulaci

se tak Némecko snazi ptispét k predvidatelnosti akciového trhu.!”

Dilezit¢ je také zminit, ze vySe popsand pravidla a legislativa se vztahuji i na
vysokofrekvenéni obchodniky, ktefi obchoduji na némeckém finan¢nim trhu, at’ uz ptfimo
nebo nepfimo, a nezavisle na tom, jestli obchoduji se sidlem ptimo v Némecku nebo z jiného
statu. Prestoze jeSt¢ v tUnoru roku 2013 tvofil objem obchodli uskutecnény
vysokofrekvenénimi obchodniky zhruba 40% vSech transakcich na némeckém trhu cennych
papir(,'” nebyl ke konci roku 2014'% v Némecku registrovan, resp. nebylo udéleno povoleni
zadnému subjektu k vysokofrekvencnimu obchodovani. Tento jev mohl byt zplisobem
nekolika divody. Je mozné, ze zadny z obchodnikli nesplnil pozadavky BaFinu, obchodnici
zménili strategie svého obchodovani, aby se vyhnuli povinnosti registrace, anebo opustili
némecky trh pro vyhnuti se nutnosti procesu ziskani licence a zaregistrovani. Nelze
samoziejme s jistotou urCit pfesné konkrétni diivod, nicméné je na srovnani Velké Britanie

a Némecka vidét diametraln€ odlisny pfistup k vysokofrekvencnimu obchodovani.s!
4.4. Vyvoj pravni Gpravy v Japonsku

Japonsko se vyznaCovalo svym kladnym piistupem k vysokofrekvencnimu
obchodovani, kdy misto pokusli o omezeni naopak dlouhodob& aktivné vytvafelo pro
vysokofrekvenéni a algoritmické obchodovani pfiznivé podminky. V roce 2010 zavedla
Tokijskd burza cennych papirt ("TSE") vysokorychlostni systém Arrowhead za ucelem
zvySeni kapacity a snizeni odezvy obchodniho systému, které jsou alfou a omegou
vysokofrekvencniho a algoritmického obchodovéani. Po zavedeni doSlo ke sniZeni odezvy

z 2 az 3 sekund na 3 milisekundy a diky umoznéni vétsi efektivity obchodovani ke snizeni

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:
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pos=2&epos=2&td=20&crumb-action=append&context=28&resolvein=true, str. 4.
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v Némecku opakované pokousel kontaktovat BaFin, nicméné mi BaFin nebyl ochoten tuto informaci sdélit.
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zavedeni kolokacnich sluzeb, které jsou hojné¢ vyuzivanou sluzbou pro vysokofrekvencéni
obchodovani po celém svété. Diky novému systému obchodovani pak podle tehdejSiho
feditele oddéleni finan¢nich trhii japonské centralni banky Ko Nakayamy vzrostl podil
vysokofrekvencniho obchodovani na celkovém objemu provedenych transakcich na TSE na

50%, ¢imz se vyrovnal americkym a evropskym trhlim. 2

Pravni regulace v tomto obdobi byla podobnéd regulaci v USA. Japonsko obecné
regulovalo obchodovani s finan¢nimi instrumenty a je provazejici nezadouci jevy jako
podvodné jednani, manipulace trhu a insider trading ' , nicméné vysokofrekvencni
obchodovani specificky upraveno nebylo. Tento zplsob upravy byl kritizovan vzhledem
k pochybné ucinnosti a vymahatelnosti na vysokofrekvencnich a algoritmickych
obchodnicich. ~Podle n¢kterych nazori byl vyskyt nebezpe¢i souvisejicich
s vysokofrekvenénim obchodovanim v Japonsku méné pravdépodobny, protoze obchodni
strategie vysokofrekvenéniho obchodovani nebyly v Japonsku tak efektivni, a to minimalné
napiiklad ohledné strategie arbitraZze. V Japonsku totiZz doslo v roce 2012 ke slouceni burz
cennych papirti, a tedy ke snizeni moznosti vyuziti fragmentace trhi vysokofrekvencnimi

obchodniky. s

V roce 2016 plynulo 60% objemu obchodovani na TSE ze serverii vyuzivajicich
sluzeb kolokace, coz bylo povazovano za znak zvySujiciho se vyznamu vysokofrekven¢niho
obchodovani v Japonsku a vedlo v roce 2017 k novelizaci japonského zékona o finan¢nich
instrumentech a burze ¥ ("FIEA"). ¢ Na zakladé¢ novely FIEA bylo vysokofrekvencni
obchodovani definovéano a v souvislosti s nim doslo k zavedeni novych povinnosti. Jednalo se

piedev§im o zavedeni povinnosti registrace vysokofrekvencnich obchodnikil 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 angli¢tiné ozna¢ovano obchodovani cennych papirti ur€ité spole¢nosti, kdy o ni ma
obchodnik k dispozici nevetejné, nebo doposud nezvefejnéné informace.
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dohledové organu a povinnosti souvisejicich s risk managementem k zajisténi, ze nebude

dochazet k manipulaci trhu.'®”

Kladny ptistup Japonska k vysokofrekvenénimu obchodovéni je patrny i z procesu
registrace, ktery je mozné provést kompletné v anglickém jazyce. Japonsky regulator také
ptipravil ve spolupraci s TSE anglické vzorové dokumenty, formulafe a vykladova stanoviska.
Tato Cinnost sméfovala k co nejvétSimu usnadnéni registrace zahrani¢nich obchodniki.
V ramci procesu registrace museji zadatelé prokazat, ze maji dostate¢né mnozstvi personalu
vybaveného potifebnymi znalostmi pro vysokofrekvenéni obchodovani. Dale se v ramci
registrace zkouma zadatelovo risk management a interni zabezpeceni obchodovani véetné

funkei "kill", obdobné jako je tato funkce upravena v evropském pravu. Zadatelé maji dale

povinnost alespon jednou ro¢né provadét audit souladu s pravnimi predpisy.
4.4.1. Vypadek TSE 9. Fijna 2018

Pied zahdjenim procesu registraci bylo japonskym regulatorem a provozovatelem TSE
odhadovéno, ze o registraci k vysokofrekvenénimu obchodovani pozadd mezi 50 az 60
subjekty a n€které zdroje tento pocet odhadovaly az na 70'%5, nicméné do konce srpna 2018,
tedy mésic pfed koncem lhlity pro podani zadosti, doSlo k zaregistrovani pouze 8 subjekta.
Vzhledem k minimalnimu zajmu o registraci byl pfistup japonského regulatora benevolentni
a velmi vstficny z obavy o dopad na likviditu na trhu pfi malém poctu vysokofrekvencnich

obchodnikd.

Tento pfistup japonského reguldtora trval do 9. fijna 2018, kdy doslo
k nékolikahodinovému pteruseni obchodovani na TSE. Tato udalost byla, podle tiskové
zpravy TSE ze dne 23. fijna 2018, zapfi¢inéna chybou v internim systému zahrani¢niho
obchodnika s cennymi papiry, kterd zplsobila extrémné vysoky pocet odesilanych zprav na
trh, které vedly k nedostupnosti burzy pro ostatni obchodniky. Vypadek byl ptirovnan

k DDoS utokiim pouzivanym hackery k vyfazeni cilové sluzby z provozu (napiiklad
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https://login.westlaw.co.uk/maf/wluk/app/document? &srguid=i0ad8289e¢0000016a2167180acc32b2f&docguid=
124D19800D0D411E8A658989A80D426FD&hitguid=124D19800D0D411E8A658989A80D426FD&rank=2&s

pos=2&epos=2&td=20&crumb-action=append&context=28&resolvein=true, str. 4.

188 UETAKE, Tomo. About 70 HFT traders to be registered in Japan- JPX. Reuters [online]. 21.2.2018 [cit. 2019-
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.
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webovych stranek) pomoci jejiho prehlceni, kdyz tato se pti utoku jevi pro ostatni uzivatele
internetu jako nedostupna. Prestoze byl tento incident zprvu povazovan za méné zavaznou
udalost, mél za nasledek zptisnéni procesu registrace, kdy zacaly byt japonskym regulatorem
podstatné detailnéji zkoumdany procesy fizeni rizik a pfedev§im bezpecnostnich opatieni

vysokofrekvencnich obchodniki, coz cely proces registrace podstatné zpomalilo.'s
4.5. Srovnani pravni upravy v Evropské unii a USA

Byt je pravni tprava algoritmického a vysokofrekvencniho obchodovani zaloZzena
v riznych statech na jinych principech, Ize v ni spatfovat podobné prvky. Jak je popsano vyse,
pravni Uprava v ramci Evropské unie je diky smérnici MiFID II a nafizeni MiFIR
v podstaté sjednocend. Pravni uprava algoritmického a vysokofrekvenéniho obchodovani je
v Evropské unii postavena na definici téchto zpiisobi obchodovani, nastaveni pravidel
a limitd obchodovani a na snaze regulovat pfi¢inu ptipadnych selhdni a protitrzniho chovani.
Pravni Gprava v USA pak upravuje, respektive zakazuje predatorské strategie obchodovani,
pficemz vyznamnou roli hraje statni aparat a jeho represivni funkce pfi poruSeni téchto
pravidel. Neupravuje tak pfic¢iny vzniku negativnich jevi, ale spiSe azZ jejich dlsledek. Tento
zpusob je sice liberdlnéjsi, nicméné je otazkou, do jaké miry odrazuje obchodniky od
nekalych praktik. Naproti tomu je naopak uprava v Evropské unii oproti USA do zna¢né miry
preventivni, s diirazem na kontrolu systémi ex ante pro zajisténi, ze chovani obchodnik
a jejich strategie budou v souladu s pravidly trhu jiz od zacatku. Oba systémy pak obdobné

feSi risk management vzhledem ke zprostiedkovatelim, resp. obchodnikiim ve smérnici

MiFID II.

Oba pravni systémy maji pozadavky na obchodni systémy, jako je naptiklad
dostate¢na infrastruktura, kterda ma vydrZet napor vysokofrekvenénich a algoritmickych
obchodnikd, pficemz v rdmci smérnice MiFID II jsou jasné stanovené urcité limity. V USA je
podobny pozadavek postaven na "quality control", kterou maji obchodni systémy provadét
a naslednych sankcich hrozicich pfi kolapsu obchodniho systému. Nicméné obdobné zatézové
limity, jako jsou stanoveny ve smérnici MiFID I, které by mél byt systém schopen vydrzet,

v USA neexistuji.

139 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?Articleld=3856453.
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Nektefi autofi zastavaji nazor, ze neexistuje jednotny piistup k uprave algoritmického
a vysokofrekvencniho obchodovani. Podle mého ndzoru se s t€émito tvrzenimi da souhlasit
pouze z Casti. Je pravda, a neni velkym prekvapenim, Ze neexistuje celosvétové jednotny
pristup k tomuto zpiisobu obchodovani na kapitalovych trzich. Nicméné je patrné, ze dochézi
alespon k urcité¢ konsolidaci ptistupti k algoritmickému a hlavné k vysokofrekvencnimu
obchodovani, kdy je minimaln¢ upousténo od radikalnich pfistupi jako predevSim
vysokofrekvenéni obchodovani vibec neregulovat a na druhé strané je patrny ustup od
uplného zakazovani tohoto obchodovani. Zarovenl dochazi i v nékterych oblastech ke
sblizovani pravnich uprav. NejlepSim ptikladem je pravni uprava algoritmického
a vysokofrekven¢niho obchodovani v Evropské unii, kdy k nému sice rizné staty ptistupovaly
odlisnym pfistupem, ale smérnici MiFID II doslo v zemich Evropské unie ke sjednoceni
pravidel pro tyto druhy obchodovani. Stejnou tendenci lze pozorovat i v nékterych asijskych
zemich, kde postupné naopak dochazi k alesponi ¢astecnému uvolfiovani podminek pro

vysokofrekven¢ni obchodovani.

Na druhé stran¢ lze spatiovat posun i1 v pravni Upraveé Japonska, které se od svého
pfistupu spiSe neregulovat vysokofrekvencni a algoritmické obchodovani a podpory jeho
rozvoje postupné posouva k veétsi regulaci. Podobnost mezi evropskou a japonskou upravou
lze spatfovat v povinnosti registrace obchodnikl, zavedeni a testovani interniho risk
managementu a pozadavki na odbornost obchodnikil, byt’ tamni podminky maji stale velice

daleko k tém evropskym.

Vzhledem k tomu, ze algoritmické a vysokofrekvencni obchodovani ptedstavuje
vyznamny prvek obchodovani na kapitdlovych trzich po celém svéte, nabizi se do budoucna
vytvoieni sjednoceného pfistupu a principt v jeho regulaci. Piikladem by mohl byt systém
ucetnich standardti IFRS ', které predstavuji mezindrodni standard principii pro ucetni

vykaznictvi, které jsou pouzivany ve 144 riznych jurisdikcich.™

190 Ke shodnému zavéru dochazi také CRUMP, Lindsey ve svém ¢lanku 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.

91 IFRS Foundatiton. Use of IFRS Standards around the world. [online]. [cit. 2019-06-02]. Dostupné z:
https://www.ifrs.org/use-around-the-world/.
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Algoritmické a vysokofrekven¢ni obchodovani na kapitalovém trhu

Abstrakt

Pfedmétem této diplomové prace je pravni Uprava a vyvoj pravni Upravy
algoritmického a vysokofrekvenc¢niho obchodovani na kapitdlovém trhu jak obecné v ramci
komunitarniho prava, tak v rdmci vybranych evropskych statd, a dale USA a Japonska. Cilem
této prace je vymezit donedavna jesté nepftili§ legislativné uchopené pojmy algoritmického
a vysokofrekvencniho obchodovani, nastinit vyvoj jejich pravni Upravy, porovnat pfistupy
k pravni upravé ve vybranych zemich, a nakonec vyvoj tohoto fenoménu zhodnotit. Pro sviij
cil vyuziva prace deskriptivni metodu pii definovani stéZejnich pojmii a rozboru pozitivni
pravni Upravy, dale pak dedukci pfi hodnoceni a komparaci pii porovnani jednotlivych

piistupt k pravni aprave.

V prvni kapitole je vymezen kapitdlovy trh jako prostiedi, ve kterém dochazi
k algoritmickému a vysokofrekvenénimu obchodovani, véetné jeho historického vyvoje,

ucastnikli a organii dohledu.

Ve druhé kapitole jsou pak pojmy algoritmického a vysokofrekven¢niho obchodovani
definovany s piihlédnutim k jejich historickému vyvoji a jejich spolecnym znaktim, ale
1 jednotlivym specifikim. Popsdny a analyzovany jsou v této kapitole také jejich kliCoveé
aspekty a souvisejici pojmy jako kolokace, latence a naposled né&které druhy

vysokofrekvenéniho obchodovani.

Tteti kapitola se pak zaméfuje na pravni Gpravu v ramci Evropské unie s diirazem na
smérnici MiFID II a podplirné technické normy k této smérnici. Prace v této casti také

pojednava o rozdilnych povinnostech jednotlivych subjektl pravni upravy.

V ramci cCtvrté kapitoly pak prace nastiuje rozdilny vyvoj algoritmického
a vysokofrekvencniho obchodovani v USA, vybranych evropskych statech a Japonsku. Prace
nasledné hodnoti a poukazuje na rozdily, jak v pfistupu k samotné pravni regulaci

v jednotlivych zemich, tak i v chovani jednotlivych organt regulace dohledu.

V zavéru prace hodnoti pravni upravu algoritmického a vysokofrekvencniho
obchodovani a nabizi zplsob, jakym zptisobem ke globalni upravé téchto druh obchodovani

pristupovat.
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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
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