Novodoby kapitdlovy trh v Ceské republice se zaal konstituovat na
potitku 90. let 20. stoleti. Hned od podatku byl velmi {izce provazan
s kupénovou privatizaci. Tomu byla pfizpisobena i infrastruktura trhu,
predevSim pokud jde o existenci Stfediska cennych papirti jako centralniho
registru zaknihovanych cennych papirti, kde mél zaloZen U&et kazdy obéan,
Glastnici se procesu privatizace, a RM - Systému jako mimoburzovniho
organizatora vefejného trhu, kam mél piistup kazdy investor bez nutnosti vyuZit
sluzeb profesiondlniho obchodnika s cennymi papiry.

Jak se ukazovalo jiZ v letech 1994 — 1995, doslo k zasadnimu opomenuti
v tom, Ze trh, resp. jeho UCastnici, nebyli adekvatng regulovéni. Legislativni
ramec, ktery upravoval nejen pravidla pro plisobeni subjektt kapitalového trhu,
ale i pro jejich regulaci, byl zjevné nedokonaly. Trestuhodné vsak bylo to, Ze na
prvni finan¢ni skandaly, kterymi Cesky kapitdlovy trh prochdzel v poloving 90.
let zejména v oblasti kolektivniho investovani, reagovali odpov&dné instituce
pomalu a nedostate¢né. Komise pro cenné papiry jako statutdrni regulitor
kapitdlového trhu vznikla, mGzZe fici bohuzel, aZ 1. dubna 1998, Cinnost Komise
pro cenné papiry jako statutarniho regulatora skongila k 1. 4. 2006, kdy jeji roli
prevzala Ceska ndrodni banka, oviem obdobi jeji &innosti znamenalo prevratny
a velmi diilezity Gsek jak v regulaci a dohledu na kapitdlovy trh, tak v plisobeni
a chovéni trhu samotného.

Regulace je nezbytna pravé v téch oblastech lidské ¢innosti, kde dochéazi
ke svéfeni, sprav€ nebo nakladédni s cizimi prostfedky, at’ uz ve formé penéz
nebo investi¢nich instrumentdi, a kde existuje nesoulad mezi mnoZstvim a
kvalitou informaci, které ma k dispozici pro své investiéni rozhodovani na jedné
strané institucionalni investor nebo poskytovatel investi¢nich sluZeb a na strané
druhé investor nesofistikovany. Ochrana investord je pfitom zakladnim cilem
vefejnopravni regulace. Dialezitym doplitkem vefejnoprdvni regulace je

samoregulace, tj. dodrZzovani urditych etickych principli podnikani. Jedné se o



soubor Casto 1 nepsanych norem chovani, které vytvafeji v dlouhodobém
horizontu zdravé klima pro ¢innost subjektt a jednotlivei, transakce s cennymi
papiry nevyjimaje.

Tak jako kapitalovy trh je pfirozenou soudasti vyspélé trzni ekonomiky,
ve které by mél plnit dvé hlavni funkce, aloka&ni a nepotvornou, je tfeba vnimat
regulaci jako standardni soucast kapitdlového trhu. Je to misto, kde na strané
poptavky stoji investofi, ktefi prostfednictvim nakupu investiénich instrumenti
(cennych papird) investuji své dofasné volné prostiedky za ulelem jejich
zhodnoceni, a na strané nabidky stoji emitenti akcii ¢i obligaci, ktefi ziskavaji
prostfedky pro financovani svého rozvoje. Tuto roli vSak cesky trh doposud
prili§ nenapliiuje, i kdyZ v posledni dobé se situace trochu zlep$ila, stéle je jesteé
potencidl ¢eského kapitdlového trhu a moZnosti ziskat skrz néj prostfedky pro
investovani a rozvoj nevyuzit. Stav, kdy spolenosti ziskévaji finan¢ni
prostiedky pro realizaci svych rozvojovych programii prakticky vyhradné
prostfednictvim bankovniho sektoru, miize mit za nésledek zvySené naklady na
financovani, zévislost podniki na véfitelské bance, vyssi Gvérové zatiZeni a
podil ciziho kapitalu.

Budoucnost Eeského kapitilového trhu v soucasné podobé a infrastrukture
je pfedmétem diskusi. Problémy, se kterymi se potyké, jsou vicemén& znamy.
Mezi ty hlavni patfi zejména oblast vypofddani obchodii s cennymi papiry,
velmi ,,m&lky“ akciovy trh, nizka likvidita, téméf uplnd absence primarnich
upist akceii, nedostateéna vynutitelnost prava.

Velmi citlivym barometrem efektivity kapitdlového trhu je nedivéra
investordl. Je zfejmé, Ze v&t3i oblib& se budou t&Sit takové trhy, kde je zajist€na
jejich dostate¢na likvidita, ochrana investord a jasna a vynutitelna pravidla hry,
uren4 zdkonnymi normami. BohuZel Sesky kapitalovy trh se i diky fadé piipadd
tunelovani v minulosti velké divére netésil.

I svétové trhy vSak vsoufasné dobé trpi ztratou zijmu investort.
Negativni roli sehrévaji skandaly okolo priikaznosti a transparentnosti G¢etnich a

finan&nich vykazli spolednosti. Nelze pfehlédnout ani vyznamné zmény ve



struktute kapitalovych trhi, pfeshraniéni obchodovani a poskytovani sluZeb,
nabidku finannich inovaci, stupfiujici se tlak na efektivitu obchodovéani a
vypofadani transakci s cennymi papiry. Evropa resp. ¢lenské staty Evropské
unie realizuji fadu opatfeni, které maji za cil urychlit vytvofeni jednotného
evropského trhu. Zmény se tykaji i auditorskych a téetnich standardd a oblasti
corporate governance (sprava a fizeni spolednosti). Pro Ceskou republiku a
konkrétné€ pro jeji kapitalovy trh, znamenal obrovskou vyzvu vstup do Evropské
unie, nejen voblasti regulace trhu, ale i napfiklad v oblasti prildkani
nadnérodnich investori na Cesky regulovany trh, zvySeni transparentnosti
obchodil a zvySeni investiéni jistoty zahraniénich investord.

Je pozitivni, Ze postupné dochdzi ke zvySovéani transparentnosti trhu i
v Ceské republice. Uved’me alespoti ndkteré zm&ny jako diisledn&jsi pinéni a
vynucovani informaéni a oznamovaci povinnosti emitentd, jejich cenné papiry
jsou pfijaty k obchodovéni na vefejném trhu, existence a vynucovani pravidel
nabidek pfevzeti, narlist majetku obhospodafovaného subjekty kolektivniho
investovani, kde je nejzfetelndji vidét navrat divery investord.

Svou roli na cesté¢ k obnoveni divéry musi sehrdt i oblast prevence,
vzd&lavani, osvéta a informaéni otevfenost. Vhodnych néstrojd existuje celd
fada jako napiiklad rizné konference, semindfe, pfednasky na vybranych
$kolach, webové prezentace, tisténé materidly ve formé tematicky zaméfenych
broZur, informadni servis ze strany vefejnych medii (televize, rozhlas, noviny),
ptsobeni dal§ich instituci (regulatofi finan¢niho trhu, statni instituce) a
v neposledni fadé odborné publikace.

Ale i po vstupu Ceské republiky do Evropské unie, po hodné dlouhé cestg,
kterou kapitélovy trh v Ceské republice ,urazil“ je tfeba tth neustéle zlepSovat,
ve véech jeho aspektech, od zékonné regulace, aZ po transparentnost a
mezilidskou divéru, a dbéat na to, aby byl Sesky trh modemnim, atraktivnim,
transparentnim a oblibenym konkurentem zahrani&nich vyspélych kapitalovych
trhd.



