Zaver

Financ¢ni trhy pfedstavuji misto, kde obrovské mnoZzstvi cennych
papirt denné hledd a nachazi nové majitele. Jen ve SPADu na BCPP
¢inil praimérny denni objem obchodl za posledni rok asi 4 miliardy K¢&.
Obchody vSak neprobihaji jen na burzach, ale taky na mimoburzovnich
trzich s riznou mirou regulace. A obchodnik s cennymi papiry je tim
subjektem, ktery umoziuje ptistup Siroké investorské vefejnosti na tyto
trhy.

Za poslednich 18 let doslo v CR ke znatelné kultivaci investi¢niho
prostfedi a k zdsadnim zméndm ve vyvoji pravni upravy kapitadlovych
trhi. Vyznamna byla centralizace dohledu nad finan¢nimi trhy v jedné
instituci. V Case finan¢ni krize se to ukazuje jako nesmirna vyhoda.
Vyhodnocovani rizik, rozhodovani a pfijimani jednotlivych opatieni pod
jednou stfechou je tak jednodussi a mnohem efektivné;jsi.

Cilem soucasné evropské pravni upravy kapitalovych trhi, jejiz
koteny sahaji az do roku 2004, bylo reagovat na globalizaci trhii a rist
konkurence. Snazila se usnadnit pasobeni investi¢nich firem v ramci
celé Evropy a tim 1 zvysSit konkurenci mezi OCP. Ta pak méla vést
k poskytovani levnéjSich a kvalitnéjSich sluzeb s dirazem na ochranu
investorti predevsim z fad neprofesionalnich zédkaznikid. OCP tak dnes
musi pii poskytovani investi¢nich sluzeb brat mnohem vétsi ohled na
uroven znalosti a zkuSenosti jednotlivych zdkaznikli. Domnivam se, Ze
tato Uprava skute¢né¢ pomohla zvySit informovanost klienti o
jednotlivych jim poskytovanych sluzbach a upozornit je vice na
podstupovana rizika, i kdyz to samoziejmé nelze preceniovat. V praxi
vzdy bude zaleZet ptedev§im na ptistupu konkrétniho OCP, resp. jeho
zaméstnance, nikoliv pouze na legislative.

Pro ochranu investort je dale dilezité samotné provadéni pokynd,
rovnéz tak kvalitni zajisténi elektronického obchodovani s dostate¢nou
kapacitou. V krizovych okamzicich se casto stavd, Ze elektronicky

systém pfi pretizeni kolabuje a stava se nedostupny. Tim rostou i rizika
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ztraty z opozdéného prodeje cennych papirt pii poklesu jejich hodnoty.
Z tohoto divodu by bylo vhodné upravit podminky odpovédnosti OCP
v téchto situacich nebo zpfisnit naroky na technické podminky
provozovani elektronickych systémii obchodovani.

Zajimavé moznosti pro investory skyta rozsiteni trznich platforem,
které se staly konkurenci pro tradicni regulované trhy. OCP muze
provozovat jak systematickou internalizaci tak mnohostranny obchodni
systém. Z konkurence trznich platforem by tak m¢l tézit zakaznik.

Od 1. cervence 2008 doslo dale ke zméné ve struktufe a
systematice ¢lenéni investi¢nich sluzeb. Vedle hlavnich a doplitkovych
investi¢nich sluzeb je mozno poskytovat investi¢ni sluzby v rdmci jiné
podnikatelské c¢innosti. Obecné jsou stanovena podrobnéjsi, piisnéjsi
pravidla pro poskytovani sluzeb zplisobem transparentnéjSim a
bezpecnéjSim. Naproti tomu rozsifenim investi¢nich nastroji o rtzné
formy komoditnich a exotickych derivati doslo k tomu, ze zdkaznikiim
se do rukou dostavaji mnohem rizikovéjsi aktiva. Skutecnosti vSak je, Ze
jejich zafazenim do rezimu ZPKT se na jejich nabizeni vztahuji jeho
pravidla. Zejména je nutné respektovat informacni povinnosti vici
zakaznikovi, ¢imz se naopak riziko zinvestovani snizuje. Piesto se
domnivam, Ze obchodovani s nejrizikovej$imi investicnimi néstroji by
mélo byt ponechdno piedevSim instituciondlnim investorim. Piistup
retailovych investord by k nim mél byt do zna¢né miry limitovan tak,
aby se obchodovani s nimi dé¢lo za spoluodpovédnosti OCP. Ten by mé¢l
byt zainteresovan na  vysledku obchodd, nikoliv jen na
zprosttedkovatelskych provizich.

Jestli se podafilo naplnit cile apravy v CR, je otazkou, na kterou
asi nebude lehké odpovédét. V nékterych vécech jsme se posunuli
kuptedu, v jinych to vSak vypada, Ze pieSlapujeme na misté. Vyhod
jednotného evropského trhu, zda se, pfiliS OCP nevyuziva. Velké
finan¢ni instituce disponuji pobockovou siti po celé Evropé, a tak
vyslovené nepotiebuji poskytovat sluzby tzv. pies hranice. Ani v ptipadé

vazanych zastupci to prozatim nevypada na velky uspéch. Nicméné je
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tteba mit na paméti, Ze Uprava je stale jesté relativné cCerstva a
konzervativni ¢eské prostiedi si bude k novym moznostem poskytovani
investi¢nich sluzeb jest¢ chvili hledat cestu. Nehled¢ na to, Ze ted
vétSina spolecnosti fesi jiné problémy souvisejici s probihajici krizi.
Nicméné jisté naznaky vtomto sméru se v praxi vyskytuji. Nekteii
investi¢ni zprostfedkovatelé o vyuzivani institutu vazanych zastupci
vazné uvazuji a jiz ptipravuji potfebné pravni kroky.

Ceska republika je soucasti EU, ktera méa v soudasnosti moznost
ziskat v&tsi vahu na globalnich trzich. CR by méla svého &lenstvi vyuzit
a vaznéji se zapojit do debat o budouci podobé financ¢nich trhii a jejich
regulace. Bude-li EU dostate¢né jednotna, mohla by postupné pievzit
vétsi dil odpovédnosti za déni na globalnich trzich a nebyt tak pro piisté
jen obétnim berankem selhani trhi ve Spojenych statech. V soucasné
dob¢ je potieba ptehodnotit vyznamnym zpusobem pohled na riziko a
upravit ptisobeni nejen bank, ale i ratingovych agentur. Mélo by tak dojit
k postupnému obnoveni diivéry na finanénich trzich. CR by dale méla
vyuzit soucasné situace utlumu tradi¢nich odvétvi hospodafstvi a
kone¢né pristoupit k transformaci na inovacni spolecnost opirajici se o
vzdélani a technologie.

Slovo krize v kazdodennim zivoté¢ aZz nebezpecéné¢ zdomacnélo.
Neni jisté, jak dlouho o ni budeme jesté¢ hovoftit. Jakkoliv se mnozi
optimistické vize, které jsou spiSe zboznym pfanim, nez realitou,
hospodarsky rist na minimalni urovni nds z problémut v dohledné dob¢
nedostane. Existuje riziko, ze po vycerpani u¢inkti miliard
napumpovanych do globalni ekonomiky dojde k ndvratu propadu.
Rovnéz se mnozi inflaéni rizika, kdyz nékterymi ekonomy je piredvidana
i dvoucifernd inflace. To by znamenalo pro ekonomiky dal§i ranu,
nehled€ na stdle rostouci nezaméstnanost.

Jak bojovat s krizi, popf. jak se branit jejimu ndvratu (dvojimu
dnu), je slozitou otdzkou. Prozatim doslo k naliti penéz do ekonomiky.
Nasledovat by mély dalsi legislativni kroky. Zda se vSak podafi prosadit

takové zmény, které¢ by zabranily opakovani krize podobného rozsahu, je
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slozité predpovidat. Je zifejmé, Ze sebelep$i normy nezabrani selhani
lidského faktoru a musi tedy existovat korektivy i v ramcei jednotlivych
spolecnosti, které by tomu ptedchdzely a definovaly moznd rizika. Je
treba zavést mechanismy, které by omezily pfenos negativnich externalit
plynoucich z nezodpovédného chovani jednéch subjektti na druhé. Pred
tvirci prislusné legislativy tak stoji obrovskd vyzva. Uvidime, zda se

ocekavani mnohych investort podaii v tomto sméru naplnit.
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