Vétdina obcanl Ceské republiky si zatim nenasla cestu na kapitalovy trh. N&ktefi
ho povazuiji za iracionalni zmét kurz(, které jdou jednou nahoru a jindy zase doll
a nikdo vlastné nevi pro&. Jini si zase vzpomenou na pachut' z obdobi
transformace ekonomiky, kterd v nich zanechala pocit, Ze kapitalovy trh je pouze
pro bezskrupulézni dravce. Tuzemsky kapitalovy trh si prosel bouflivymi zménami,
jejichZ negativni nasledky pocitujeme dosud. Vysledkem diouhodobého snizovani
davéry v kapitalovy trh bylo, Ze na konci devadesatych letech existovalo pouze par
set aktivnich klientl, ktefi aktivné obchodovali s cennymi papiry &i derivaty.’
PFiginy, pro&¢ vnasi republice nefungoval standardni kapitalovy trh, byly jiz
v literatufe popsany, takZe je ve své praci nebudu hloubéji rozvadét. Osobné se
priklanim k nazoru, ze v Ceské republice se nedd hovofit o tom, Ze bychom
pFekonavali néjaké poporodni bolesti spojené s pfechodem na trzni ekonomiku.
Obdobi transformace se spie vyznacovalo tim, Ze byla zvolena a nasledné i
zavedena nevhodna systémova reseni. Nespravnou Uvahu o vSemocnosti trhu,
ktera stala na podatku nastaveni pravidel pro kapitalovy trh, se podafilo prekonat
az na zakladé negativnich udalosti, jeZ se objevily v pocateCnim obdobi. Negativni
vyvoj kromé& nedostateéné pravni regulace odstartovala zejména kupénové
privatizace. V disledku masové privatizace doslo k zaplaveni trhu stovkami emisi
spole€nosti, s nimiz se nasledné vibec neobchodovalo. Vysledkem bylo, Ze
okamzité bylo rovnéz spusténo obchodovani na kapitalovém trhu, i kdyz stavajici
pravni pfedpisy byly velmi povrchni a zejména obtiZné vymahateiné, nebot
neexistoval ucinny statni dozor. Nedokonale nastavené regulace vyuZili nékteri
Géastnici trhu, ktefi zacali vyuZivat mezery umoziujici jim vyhnout se statnimu
dozoru & ho nerespektovat. Pfikladem mohou byt investiéni fondy z kupdnové
privatizace, které se pfemé&nou na normalni akciové spolenosti vyhnuly statnimu
dozoru, &i vytunelované bankovni dstavy a kampelicky.



Ukazalo se, Ze systém regulace je nastaven velmi povrchné, resp. prakticky neni
nastaven vlbec. Od pocatku chybéla promy3lena koncepce, jakym zpusobem
nastavit regulaci kapitalového trhu a zarovei jsme se odmitli inspirovat i na
vyspélych zahrani¢nich trzich. Dusledkem byla ztrata davéry jak vefejnosti, tak
investorl, pfitemZ dlvéra je alfou a omegou spravného fungovéni kapitalového
trhu. Na druhou stranou musim pfiznat, Ze ztrata davéry &i jeji oslabeni jsou
zpravidla hlavnim motorem pro realizaci reformy kapitalového trhu, ktery neplini
svoje funkce. Obdobné problémy, které se objevily v souvislosti s ekonomickou
transformaci v Ceské republice, se totiz nevyhnuly ani statim vyznadujicim se
del3i tradici kapitélového trhu, jako je Velké Britanie &i Francie, i kdyz v téchto
statech nebyla divéra narusena z diivodu chybné transformace, ale pfedevsim
proto, Ze podle nazoru verejnosti, a to véetné investorské, kapitalovy trh nepinil
svoji roli. Jak se budu dale zminovat v textu své prace, tato skuteénost prispéla ke

zméné vnimani pravni regulace kapitalového trhu.

Nepovedena kupdnova privatizace, nedostateény pravni ramec a $patné fungujici
organ dohledu jsou jiZz dostateéné popsany v odborné literatuie, proto se ve své
praci predevsim zamé&fim na stavajici pravni Upravu a pokusim se navrhnout
zmény, které by pfispély k odstranéni nejasnosti & dokonce pochybeni
zakonodarce. Prvnim impulsem, ktery znamenal obrat k lep§imu ve smyslu
vymahatelnosti existujicich pravnich predpist kapitalového trhu nepochybné
znamenal vznik Komise pro cenné papiry. | pfes urCité vyhrady, které se
objevuji vi&i jeji Cinnosti, pfinesl jeji vznik v roce 1998 podle mého nazoru zasadni
obrat ve vykonu statniho dozoru. Zakonodarce se inspiroval ve Spojenych statech
americkych a pokusil se i pfes rozdilnost pravnich fadl vybudovat obdobny organ,
ktery by si postupné vybudoval respekt mezi u€astniky trhu. Komise pro cenne
papiry od pocatku zaala vystupovat velmi razantné a snaZila se napravit
pfedchozi nelichotivy obrazek tuzemského trhu. Podafilo se ji diky tzv.
pielicencovani® vyéistit trh od subjekts, které mohly byt budouci hrozbou pro jeho
fungovani. Snazila se rovn&z hledat inspiraci v zahrani¢i a nastavit obdobnd
pravidla pro podnikéani, ktera funguiji tfeba ve Velké Britanii. Jednalo se pfedevsim
o rizné metodiky &i stanoviska tykajici se pravidel jednani k zakaznikim, ktera i



pfes zanik Komise pro cenné papiry stéle slouZzi ugastnikim trhu k tomu, aby
mohli pfedvidat chovani organu dohledu. Neplati to ale bezvyjimetné, protoze
Komisi pro cenné papiry se Gasto v minulosti vytykal jeji pfili§ formalisticky pohled
na zplsob regulace trhu, takze i pfes riziko mozného postihu néktera doporuceni,
kiera byla vtdlena do metodik, nebyla G&astniky trhu respektovana.* Nicméné
z nastaveného zplsobu, jak se ma provadét regulace, vychazi i Ceska narodni
banka, ktera je v soulasnosti uZ jedinym orgdnem dohledu nad kapitalovym
trhem. Kontinuita byla zaji$téna pfechodem vétSiny zaméstnanct Komise pro
cenné papiry do centraini banky a stejné i ponechanim v platnosti metodik a

stanovisek pfedchoziho regulatora.



