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Uvod

The U.S. Securities and Exchange Commision (Komise pro obchod s cennymi papiry a
valutami) je nezavisla agentura Federalni vlady Spojenych statli americkych. Jejim poslanim
je (1) ochrana investor; (2) udrzeni spravedlivych, spofadanych a efektivnich trhi s cennymi
papiry a valutami; (3) celkové usnadnéni tvorby finanéniho majetku. Role SEC jako hlavniho
vykonného organu pro trh s cennymi papiry a valutami roste, nebot ¢im dal vice investoru
pravé na tyto trhy vstupuje.

Zodpovédny pfistup k regulaci jakéhokoliv trzniho odvétvi je kliéem Kk udrzitelnému
ekonomickému rastu. V tomto pfipadé je vSak zejména kliCova provazanost finanénich trhi a
celé americké ekonomiky: témér jednu pétinu amerického HDP tvofi dohromady finanéni
pramysl, trhy s nemovitostmi a s nimi spojenymi pronajmy. Pravé americka hypotec¢ni krize,
kterou zpUsobila pfedevSim deregulace finan¢nich a uvérovych derivatl a nekalé obchodni
praktiky bank, odstartovala celosvétovou financni krizi v letech 2007-2008. Tyto ucelné
neprihledné hypote€ni produkty, mezi néz patfi napfiklad nechvalné znama zajisténa
dluhova obligace (CDO - collateralized debt obligation), banky pouzily k nalakani investoru
na produkt se zdanlivé vysokym moznym ziskem a nizkym rizikem. Zajisténa dluhova
obligace, tedy komplexni portfolio tisice riznych hypoték, méla byt natolik diverzifikovana,
aby se v pfipadé insolvence nékterého z dluznik minimalizovalo riziko pro investora.

Zde si jiz Ize povSimnout jasnych znamek takzvané informaéni asymetrie, tedy stavu, kdy
investor/kupec/zakaznik apod. nevi, co pfesné kupuje a jakou ma tento produkt skuteCnou
hodnotu. Dalo by se Fici, Ze si investor kupuje ,zajice v pytli“. Samoziejmé témeér nikdy si ve
skute€nosti nemulze byt zakaznik védom skuteéného stavu produktu: za jak dlouho pfesné
se poroucha motor v tomto auté? Nestane se nahodou, Ze by v nékterém z kupovanych
jablek byl Cerv? V téchto pfipadech je zakaznik do jisté miry ochranén, jelikoz existuje
statem urCena minimalni povinna zaruka nebo stanoveni minimalni doby trvanlivosti. Tim
padem ma zakaznik, v pfipadé zjisténi skryté informace o produktu, moznost chybu napravit.

Pravé na tomto prikladu si Ize ukazat, Ze je dulezité, aby existovala agentura, ktera dba na
dodrzovani pravidel ze strany emitentl cennych papird; ohled je bran pfedevSim na
zverejhovani potfebnych informaci pro investory, aby se tak mohli Iépe rozhodnout, zda do
konkrétniho produktu investovat. Zakony a nafizeni Spojenych statd v oblasti finanéniho
pramyslu vychazeji z prostého konceptu: kazdy investor by mél mit pfistup ke zdroji
zakladnich informaci o produktu, do kterého se rozhodne investovat. Jedingé tak muize
investor zdravé uvazit, zda koupit, prodat, ¢i drzet néjaké aktivum.

Do kompetence SEC spada predevSim dozor nad vS8emi €leny trhu s cennymi papiry: od
burz, pfes makléfe, prodejce, investiéni poradce, az po podilové fondy. SEC se soustfedi
pfedevSim na kontrolu uvefejnéni vSech dulezitych informaci tykajicich se obchodovanych
produktl: u akciovych (obchodovanych) firem jsou to napfiklad &tvrtletni a vyroéni zpravy
tykajici se chodu firmy, vykonu na trhu, budoucich projektl apod. Dale je povinnosti SEC
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ochranit investory pfed podvody a nekalymi obchodnimi praktikami. SEC meziro¢né
proSetfuje a stiha stovky jednotlivel a spolecnosti podezielych z poruSeni finanénich
regulaci. Typickymi prohifedky jsou obchodovani zasvécenych osob, podvody v uéetnictvi &i
poskytovani Izivych nebo zavadéjicich informaci.

Hlavnim pilifem pro zahajeni vySetfovani nezakonného jednani ze strany SEC jsou investofi.
Proto SEC kromé jiného poskytuje investorim vSechny potfebné informace, které jsou firmy
komisi zakonem vazany poskytovat, v online databazi EDGAR. Tiebaze je SEC primarnim
dozor¢im a regulatornim organem amerického trhu s cennymi papiry, SEC samoziejmé uzce
spolupracuje i s dalSimi organy statni moci: tedy s Kongresem, federalnimi Gfady a
agenturami apod. Pfedseda SEC je zaroven ¢lenem nadfizené Rady pro dohled nad finanéni
stabilitou — Financial Stability Oversight Council.

1.Zalozeni SEC

SEC byla zalozena v reakci na Velkou hospodaiskou krizi ve 30. letech. Pfed krachem na
newyorské burze v roce 1929 byla podpora pro regulaci trhu s cennymi papiry na federalni
urovni relativné nizka. To platilo zejména pro dobu po skon&eni prvni svétové valky, kdy se
aktivita na trhu s cennymi papiry znatelné zvysila. Navrhy, aby federalni vlada vyzadovala
zvefejnéni majetkového pfiznani, a tak pfedchazela podvodnému prodeji akcii, nebyly brany
vazné.

VétSina investorl se prilis nezamyslela nad systémovym rizikem ploSného zneuzivani
marginalniho obchodu (spekulaci s cennymi papiry podpofenych uvérem). Ani samotni
investofi Casto pofadné nevédéli, do Ceho investuji; jenom par totiz dokazalo odolat
predstavé rychlého zbohatnuti — od nuly ke hvézdam. A tak neni divu, Ze se ve dvacatych
letech pfes 20 miliond malych i velkych akcionail rozhodlo vyuzit povaleCné prosperity a
investovat do trhu s akciemi. Z mnozstvi cennych papirt nabizenych v této dobé — o objemu
zhruba 50 miliard dolar(i — se pfiblizné polovina stala bezcennymi.

Kdyz vfijnu 1929 doslo ke krachu burzy, davéra vefejnosti vtrhy prudce poklesla.
V nasledujici Velké hospodaiské krize ztratili obfi ¢astky nejen mali i velci investofi, ale i
banky, které jim poskytly avéry. VSichni aktéfi se shodovali v jednom: aby se ekonomika
znovu postavila na nohy, bude tfeba, aby se navratila divéra vefejnosti ve finanéni trhy.
SlySeni pofadana Kongresem méla za cil identifikovat problémy a posléze najit feSeni.

Securities Act of 1933. Tento zakon, spoleéné se Securities Exchange Act of 1934, ktery
zfidil SEC, mél za cil obnovit divéru investori v americké kapitalové trhy tim, Zze investorim
poskytne davéryhodné informace a jasna pravidla poctivého obchodu.

Za témito zakony stoji dvé klicové mysSlenky:
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1. Spolecnosti vefejné nabizejici cenné papiry vyménou za penize investorld musi
verejnosti sdélit pravdu o svych obchodnich aktivitach, o svych cennych papirech a o
miFe rizikovosti investice.

2. Jedinci, ktefi prodavaji cenné papiry — makléfi, prodejci, a burzy, musi s investory
jednat slusné a upfimné a upfednostnit jejich zajmy pfed svymi.

K dohledu nad trhy scennymi papiry vroce 1934 Kongres vytvofil SEC za ucelem
prosazovani novych zakonl o cennych papirech, podpory stability kapitalového trhu a
ochrany investort. Prvnim pfedsedou SEC Franklin D. Roosevelt jmenoval Josepha P.
Kennedyho, otce Johna F. Kennedyho.

2.0rganizace SEC

SEC se sklada z péti prezidentem jmenovanych komisafl; jejich pétileté mandaty se
pfekryvaji tak, aby nedoSlo k nahlému pfevzeti moci nad komisi. Kazdy mandat konéi 5.
¢ervna kazdy rok. Predseda i komisafi mohou byt ve sluzbé az 18 mésicl po vyprSeni
mandatu, paklize nejsou vyménéni. Prezident jednoho z komisait urli pfedsedou komise.
Zakon pravi, Ze ne vice nez 3 komisafi mohou nalezet ke stejné politické strané — tim je
zajisSténa nestrannost organu. Agentura je rozdélena do péti divizi a 23 dfadud, z nichz
vSechny maji sidlo ve Washingtonu, D. C. Agentura zaméstnava asi 4 600 zaméstnancu,
dohromady ve Washingtonu a v 11 regionalnich pobockach po celé zemi.

Strana Mandat zapocal ~Mandat vyprsi

Jay Clayton piedseda | nezavisly 2017 2021
Michael S. Piwowar | komisaf Republikanska | 2013 2018
Kara M. Stein komisaika | Demokraticka 2013 2017

Zbyla 2 mista zUstavaji neobsazena.
Komise ma odpovédnost:

1. interpretovat a vymahat federalni zakony oS$etfujici problematiku cennych papird;

2. vytvaret nova a pozménovat existujici nafizeni;

3. dohlizet na kontrolu firem obchodujicich s cennymi papiry, makléfd, investi¢nich
poradcl a ratingovych agentur (firmy, které hodnoti kvalitu a rizikovost rdznych
finan€nich produkta);
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4. dohlizet na soukromé regulatorni organizace kapitalovych trhl, uGcetnictvi a
finanéniho auditu;

5. koordinovat americké regulace kapitalovych trhG s federalnimi, statnimi a
zahrani¢nimi urady.

Komise se schazi pravidelné na schuzich, které jsou oteviené verejnosti, paklize se nejedna
o diskuzi tykajici se utajenych témat, napf. rozhodnuti o zahajeni spravniho Fizeni.

Jak v SEC funguje proces vytvareni nafizeni a provadécich vyhlasek?

Nastaveni konkrétnich nafizeni a provadécich vyhlasek je zplsob, jakym federalni agentury
implementuji legislativu schvalenou Kongresem a podepsanou prezidentem. Napfiklad
legislativa Securities Exchange Act of 1934 ustanovuje kompetence SEC pfi regulaci trhi
s cennymi papiry. Tyto zakony jsou obvykle jen velice ze8iroka nalrtnuty tak, aby udavaly
zakladni principy a cile. Samotna implementace v konkrétnim pfipadé je vSak jiz natolik
komplikovana a specificka, Ze se ji vénuje samotna agentura. Napfiklad trhy s cennymi
papiry se za poslednich nékolik desitek let natolik proménily vlivem technologického pokroku,
Ze by je jen stézi mohl pfimo regulovat zakon z roku 1933.

3.Divize

3.1. Divize firemniho ucetnictvi

Divize korporatniho ucetnictvi je organ SEC, ktery naplfiuje povinnost SEC dohlizet na
zverejnéni dllezitych informaci investorim. Firmy jsou povinny dolozit informace v dobé, kdy
jsou poprvé prodavany jejich akcie, a zaroven pravidelné poté. Napini prace zaméstnancl
této divize je kontrola dokumentu, které firmy predkladaji. Zaméstnanci této divize rovnéz
pomahaji firmam s intepretaci nafizeni SEC a doporucuji komisi dal$i nova nafizeni.

Komise po firmach pozaduje nasledujici dokumenty:

prospekt nové nabizeného cenného papiru;

ro€ni a Ctvrtletni formulare (Formulare 10-K a 10-Q);

doplfiujici dokumenty zaslané akcionarim pfed vyro¢ni valnou hromadou;
vyro€ni zpravy pro akcionare;

dokumenty tykajici se nabidek k akvizici (prodeji velkého mnozstvi akcii);
formulafe tykajici se fuzi a akvizic;

oukwbdE

Aby byly splnény naroky SEC na doloZené dokumenty, firma, ktera vydava cenné papiry
nebo s jejimiz cennymi papiry se vefejné obchoduje, musi dolozZit veSkeré informace,
pozitivni €i negativni, které mohou investorovi slouZit k rozhodnuti, zdali koupit, prodat Ci
drzet néjaky cenny papir. Tato divize poskytuje administrativni vyklady Securities Act of 1933,
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Securities Exchange Act of 1934 a Trust Indenture Act of 1939 a doporucuje nafizeni pro
implementaci téchto pFedpist. Divize firemniho Gcetnictvi rovnéz uzce spolupracuje
s Kancelafi hlavniho uéetniho; spoleéné monitoruji zvyklosti v U&etnictvi, pfedevsim tedy
Financial Accounting Standards Board (FASB). FASB totiz vytvafi tzv. obecné pfijimané
principy ucetnictvi — generally accepted accounting principles (GAAP). Dnes tato divize ¢asto
monitoruje i praktiky americkych firem Gc¢tujicich podle Mezinarodnich Ucetnich
standardu (International Financial Reporting Standards— IFRS).

Divize firemniho ucetnictvi také poskytuje podporu a poradenstvi vSem registrovanym Ci
zajemcum o registraci, aby jim pomohla plnit zakonné povinnosti. Divize finanéniho uéetnictvi
muze jako formalni doporuc€ujici ukon pouzit tzv. no-action letter. Napfiklad firma, ktera na
trh uvadi uplné novy finanéni produkt nebo novy zplsob marketingu, si obvykle zazada o
takovouto formalni zpravu od zaméstnancti SEC. Takovyto novy produkt/postup muze byt
nejasny z hlediska legalnosti a no-action letter by mél rozhodnout, zdali s firmou bude
vedeno spravni fizeni.

3.2. Divize obchodovani a trhu

Divize obchodovani a trhi pomaha SEC s odpovédnosti za udrzovani spravedlivych,
sporadanych a efektivnich trhd. Zaméstnanci této divize maji na starost rutinni dohled nad
vyznamnymi U&astniky trhu: burzy s cennymi papiry; firmy obchodujici s cennymi papiry,
samoregulaénimi organizacemi (SRO) v¢etné Financial Industry Regulatory Authority
(FINRA), the Municipal Securities Rulemaking Board (MSRB), clearingovymi agenturami,
ratingovymi agenturami a dalSimi. Pod kompetenci divize obchodovani a trhu rovnéz spada
dozor nad neziskovou spole¢nosti Securities Investor Protection Corporation (SIPC).

3.3. Divize spravy investic

Divize spravy investic pomaha SEC s povinnosti ochrany investora a podpory tvorby kapitalu
za pomoci dohledu a regulace amerického primyslu se spravou investic o objemu 66,8
bilionu dolart. Tato dulezita ¢ast americkych kapitalovych trh(i zahrnuje podilové fondy a
profesionalni spravce fondu, ktefi podilovym fondim radi; analytiky, ktefi zkoumaji jednotliva
aktiva a tfidy aktiv; investi¢ni poradce jednotlivych zakaznik(i. Divize spravy investic se
predevsim snazi zajistit, aby pfiznani a dolozené dokumenty tykajici se téchto investic byly
koncovym zakaznikim uzite€né a aby regulacni poplatky zakaznikl nebyly pfemrsténé.
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3.4. Divize pro stihani

Divize pro stihani pomaha SEC s vykonem represivni funkce: od spravniho fizeni az po
trestni stihani. Tato divize doporucuje SEC zahdjeni vySetfovani subjektl podezielych
z poruSeni zakona o cennych papirech. Ta se miUze rozhodnout pro zapoceti
ob&anskopravniho sporu u federalniho soudu nebo spravniho fizeni. Pfirozené vlivem
vykonu represivni funkce SEC tato divize uUzce spolupracuje s dalSimi organy s témito
pravomocemi v USA (FBI) ¢i v zahrani¢i. Obvyklé divody k zahajeni vySetfovani SEC
zahrnuji nespravnou interpretaci nebo opomenuti kli€ovych informaci o cennych papirech;
manipulaci s trznimi cenami cennych papirl; kradez prostfedkl nebo cennych papirQ
zakaznika; nekalé obchodni praktiky makléfe C¢&i prodejce; insider trading; prodej
neregistrovanych cennych papiru.

3.5. Divize pro ekonomickou analyzu a analyzu rizik

Divize pro ekonomickou analyzu a analyzu rizik pomaha komisi spinit své povinnosti za
pomoci robustni ekonomické analyzy a peclivé analyzy dat. Tato divize ma relativné Siroké
pole plUsobnosti napfi¢ SEC, nebot musi Uzce spolupracovat se skoro vSemi ostatnimi
divizemi a ufady, aby jim tak poskytla cenné informace v podobé sofistikované a daty-
podlozené ekonomické analyzy a analyzy rizik, podle které se muze SEC nezavisle
rozhodovat v oblasti tvorby vlastni legislativy (nafizeni, metodickych postupu, provadécich
vyhlasek) a pfi zapocCeti &i pokraCovani vySetfovani, spravniho fizeni nebo trestniho stihani.
Mezi nékteré konkrétni funkce patfi napfiklad analyza dopadu provadécich vyhlasek a
identifikace podvodU, nelegalnich nebo podezielych aktivit.

4.Z2aver

Securities and Exchange Commission hraje dullezitou roli pfi monitorovani a regulaci
obchodovani s cennymi papiry. Nedostate€nou regulaci a monitorovani trhu s cennymi
papiry si mizeme zase nazorné ukazat na svétové ekonomické krizi v roce 2007. Této krizi
predchazela trvala deregulace trhu s cennymi papiry a jisté opomenuti novych komplexnich
derivatd — finan€nich produktd spojenych s rozvojem technologii, a tedy i se zvySenou
naro¢nosti a matematizaci trhi. Obecné jsou za prapuvod této krize oznaCovany prevazné
praktiky, kterym ma SEC pFedchazet: netransparentni a neférovy obchod, pfi némz byli
investofi sofistikované klamani. Svou kritiku od nékterych experta sklidil i SEC, ktery v roce
2004 zvysil limity pakového efektu: banky se tak mohly pro své investice zadluzit daleko vice
nez plvodné.

Avsak hlavnim problémem byla samotna nezodpovédnost bankéfu a ratingovych agentur.
Kvuli tomu, Ze vydélek bankéfl tvofila zejména provize z obchodu, byli bankéfi odhodlani
prodavat co nejvétsi objem finan¢nich produktl. Jednim z nejoblibenéjSich produktd byl
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hypotééni zastavni list: plivodné slozeny pfevazné z portfolia nizkorizikovych (AAA) hypoték
zejména povéstnou nizkou rizikovosti hypoték obecné a celkem dobrym ziskem, zacaly
dochazet kvalitni hypotéky pro tyto produkty. Banky po hypotékach touzily, a tak zacaly
skupovat i hypotéky méné kvalitni — pfimo od lokalnich véfiteld. Véfitelé tak nebyli
motivovani se vubec zaobirat tim, jestli jsou dluznici schopni splacet — zavazek si stejné
koupi banka, ktera potom hypotéky naserviruje investordm. To vedlo k rozSifeni praktik
predatorského uvérovani, ke zvySeni rizikovosti hypoték a k nadmérné a dlouhodobé
neudrzitelné poptavce po nemovitostech: ke vzniku nemovitostni bubliny.

Privatni hypotecni zastavni listy tak jiz neobsahovaly pouze AAA hypotéky, ale transe rizné
kvalitnich hypoték i s velmi Spatnymi BBB hypotékami. Aby banky zakryly to, Ze prodavaji
investordm Spatné hypotéky, rozhodly se vytvofit zajisténou dluhovou obligaci (CDO),
komplexni finanéni derivat skladajici se ztisice Uvérovych produkti. Ty pak dostaly od
ratingovych agentur za uUplatu od bank emitujicich tyto produkty rating AAA, pficemz vSak
bylo prokazano, Ze jim toto oznacéeni patfit nemélo; jejich skutecna rizikovost byla totiz
daleko vy$si. Jiz zde by méla SEC zakrocit — jednalo se prfeci o jasné klamani investoru.
Pochybeni v§ak nebylo pouze na strané ratingovych agentur — podle internich emaild mezi
makléfi a investiCnimi poradci, napfiklad téch z Goldman Sachs, vyslo najevo, Ze si samotni
investofi byli védomi, Zze nabizeji investoriim Spatny produkt. Goldman Sachs a dalsi banky
dokonce zaCaly na to, ze jimi prodané CDO selzou, sazet za pomoci tzv. vymény
nesplaceného uvéru (CDS — Credit Default Swap). Makléfi a investiéni poradci tak jasné
klamali investory, kterym tyto produkty prodavali.

SEC ale nemohla zasahnout, protoze byla pfed krizi oslabena vliadnimi Skrty. Lynn Turner,
byvaly hlavni ucetni SEC, tvrdil, Ze SEC byla pfed krizi systematicky oslabovana vladnimi
Skrty, a proto musela propustit mnoho zaméstnancu. Napfiklad ufad pro hodnoceni risku,
ktery mél na starosti tfeba upIné novy komplexni derivat — vySe zminé&nou vyménu
nesplaceného uvéru CDS — byl zredukovan ze 100 zaméstnancl na pouze jednoho. Divize
pro stihani pfiSla v disledcich Skrtd o 146 pracovnikl. SEC tak byla logicky naprosto
paralyzovana; nemohla vykonavat kontrolu trhi o objemech v fadu biliont dolart. Aktualné
ma SEC za ukol implementovat a vymahat zakon o regulaci finan¢nich trhd Dodd-Frank
Wall Street Reform and Consumer Protection Act, ktery byl pfijaty jako snaha o napravu
chyb, jez k americké hypotec&ni krizi z roku 2007 vedly.

SEC se aktualné také potyka s mnohymi nesnazemi: z 5 komisarl jsou aktualné jmenovani
pouze 3. Nezavislost agentury rovnéz hraje roli. Mélo by se dohlédnout na to, aby komisafi
nebyli spojeni s Wall Street, jako tomu je napfiklad u tajemnika statni pokladny jmenovaného
Donaldem Trumpem Stevena Mnuchina, byvalého investi¢niho bankéfe Goldman Sachs.
Provazanost regulatornich organt a Wall Street vSak neni novinkou: Ronald Reagan dosadil
na post tajemnika statni pokladny dlouholetého CEO investi¢ni banky Merrill Lynch, Bill
Clinton vysoce postaveného bankéfe Goldman Sachs Roberta Rubina atd. Konflikt zajmu je
ale ocividny. Napfiklad Federalni rezervni systém (FED — narodni banka USA) dal ro¢ni
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vyjimku fuzi Citicorp a Travelers, ktera porusila Glass—Steagall Act of 1932 (banka, ktera
spravuje vklady zakaznikl, zaroven nemuze pusobit jako investi¢ni banka). Rubin a
Summers ochranili nové vytvofenou Citigroup tak, Ze protlacili Gramm-Leach—Bliley Act; po
svém pusobeni jako tajemnik statni pokladny si Rubin vydélal 126 miliont dolarl jako
mistopfedseda Citigroup.

Ti, ktefi budou rozhodovat o budoucnosti SEC, to nebudou mit jednoduché. Finanéni sektor
zaméstnava vice nez 3 000 lobbistd. V roce 2008 utratil finanéni sektor témér 5 miliard
dolard za lobby a podporu na kampan — od dob krize se tato Castka jesté zvySila. Pro
budoucnost nejen americké, ale i svétové ekonomiky, je vSak dulezité, aby zde existoval
nezavisly, dobfe financovany regulac¢ni organ trhli s cennymi papiry a valutami.
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