Kontrola kapitalovych trhii a Cesko jako Lucembursko stfedni a vychodni Evropy?

Jiz od kvétna 2010 chtéla berlinska vlada zdkazy a danémi zabranit vykyviim na kapitalovych
trzich, omezit spekulace a ziskat penize na vytvoteni nového fondu k zachrané bank. Jako jeden
z prostiedkll méla byt zavedena dan z finan¢nich transakci. ProtoZe ale mezitim zacala hrat
protoze tahle dan bude fungovat jen tehdy, pokud bude predepsana mezinarodn¢, bude dan

z finan¢nich transakci zavedena jako dan evropska.

Britsky ministr financi George Osborn vSak varoval, Ze tahle prvni evropska dan umozni New
Yorku nebo Singapuru risst jajko finanéni centra na ikor Londyna. Také Cesko se pridava

k britskému odporu viéi dani z finanénich transakci, i kdyZ by dopad téhle dan& na Cesko byl
nepatrny. Vice nez 60% této dané by se vybralo ve Velké Britanii, 9% v Némecku a 4,3% ve
Francii. MoZna souvisi odmitavy postoj Cechtl s plany vytvotit z Ceska jakési Lucembursko
novych ¢lenskych zemi a z Prahy po roce 2013 sidlo spravcu alternativnich investi¢nich fonda
(napt. hedgovych fondl a spolecnosti rizikového kapitalu).

Cesko stoji pied novelizaci zakona o kolektivnim investovani, pti které musi byt implementovéana
nova smérnice AIFM. Smérnice stanovi posileni regulace a dohledu nad alternativnimi fondy (a
jejich manaZery). Na oplatku se fondiim oteviou nové moZznosti nabizet sluzby v oblasti spravy
investic a prodej podilti ve svych fondech ve vSech statech EU. Sidlo vedeni fondu se musi
presunout z offshore finan¢nich center (doslova finan¢nich center mimo pobiezi), tedy ze zemi,
které se vyznacuji nizkymi danémi, vysokou tirovni bankovniho tajemstvi a minimalnim
dohledem nad finanénimi trhy, z takzvanych dafiovych raji do EU. MoZna by pro vedeni
takovych fondi byl bankovni dohled Ceské narodni banky a &eské dafiové sazby piijatelngjsi nez
v jinych zemich EU. Ro¢ni piijmy Lucemburska z riznych investi¢nich fondii dosahuji vysky
HDP celé Ceské republiky. Zda oviem bude moci Cesko nékdy nabidnout tak politicky a
legislativné stabilni prostfedi jako zakladajici ¢len Evropského hospodarského spolecenstvi
Lucembursko, ziistava otazkou.

Hedgové fondy, kterych se smérnice AIFM tyka piedevsim, se orientuji na bohaté investory,
preferujici vyssi riziko/ ochotné riskovat. Pfi uzavieni obchodu na derivatovych
burzach/terminovych trzich nemusi hedgové fondy zaplatit celou smluvenou castku ze svého.
Ptijetim vypiijceného kapitdlu mize byt zvysen zisk a rentabilita vlastniho kapitalu, pokud
vypijcni irokova sazba nepievysi primérné tiroceni celkového investovaného kapitalu. Obchod
prinese napft. zisk ve vysi 10% investovaného kapitalu (navratnost investic), vypijéni urokova



sazba €ini 6%. V tomto piipade se vyplati zvysit miru zadluZeni. Co se stane, kdyZ nahle
poklesne néavratnost investic z 10% na 5%, tedy pod hranici vyplijcné irokové sazby, nebo kdyz
vétitelé zvysi na zakladé vysokého rizika své urokové sazby? V tom piipade by obchod ptinesl
tézké ztraty a prudky pokles kurzu akcii.

Co se tyCe ochrany investort zastupuji mnozi finan¢nici nazor, Ze investofi jsou vétSinou sami na
vin¢, kdyz se honi za absurdné vysokymi vynosy a nésledné o vSechno piijdou. Obchodni
inspekce (ne Utad pro dohled nad finanénim trhem) ma v Némecku kontrolovat nova pravidla

na ochranu investorti. Po dlouhém sporu/ Po dlouhych tahanicich se na podzim 2010 dohodl
ministr hospodafstvi s ministrem financi, Ze pfevedou pravidla na ochrané investori ze zakona o
obchod¢ s cennymi papiry rovné€z na neregulované kapitalové trhy. Pod neregulované kapitalové
trhy spadaji napf. investice do nemovitosti. Zda-li nedoslo ke koupi ptedrazenych objektd, mize
ovSem investor sotva zjistit. Takové objekty jsou pak Casto trvale ztratové a investované penize
se nevrati ani z pronajmu, ani prodeje a nabizeji tedy pravy opak oCekavané jistoty.

Nechvaln¢ zndmymi se stali CDS (pojisténi swapu uvérového selhani), protoze je mohou byt
také koupeny spekulanty, kteti zddny uvér neposkytli (nekryté CDS). Dojde-li k prohlaseni
konkurzu, ¢lovék obdrzi celou vysi pojistné tvérove sumy. Z hlediska mnohych kritiki je to
podobné, jako kdyby ¢lovek uzaviel pojisténi, kterou mu vyplati, kdyz vyhoti souseditv diim.
Uzavtit pojisténi swapu uvérového selhani by smél jenom ten, kdo jim opravdu pojistuje cenny
papir, napiiklad statni dluhopis nebo akcii z dané krajiny. Takzvané ,,nekryté kratké prodeje* by
meéli byt zakazany: pfi nich spekulant slibuje, Ze v budoucnu proda statni dluhopis, ktery jesté
vibec nema4, ale douf, Ze ho tésné pted dohodnutym terminem bude moci koupit za nizkou cenu.



