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Komise pro cenné papiry - jeji
vznik, prvni kroky a plany

Tomé&s JEZEK®

Do dé&jin deské transformace zlstane uz navidy zapsdn fakt, Ze o vznik
Komise pro cenné papiry se zaslouZila Burza cennych papirt Praha. Po-
chopila, Ze v neregulovaném prostiedi, bez pfitomnosti regulaéni autority
-~ samoziejmé pFitomné na kazdém jiném kapitdlovém trhu —, se ji uzavira
sama nadé&je na jakoukoli vyznamnéjsi roli byt jen v domacich pomérech
¢eské ekonomiky, nemluvé uz vibec o néjaké roli ve stiedoevropském regi-
onu, nebo dokonce v Evropské unii. Usili Burzy bylo nakonec korunovano
uspéchem. Zistala viak jesté nutnost vysvétlit, pro¢ musela Burza nahra-
zovat nepfitomnost legislativni iniciativy instituce, ktera je k pééi o rozvoj
finanéniho trhu — totiz k poskytnuti nileZité instituciondlni infrastruktury
— povolana dstavou: Ministerstva financi CR. Burza nema v obchodnim rej-
st¥iku jako pfedmét &innosti zapsdny navrhy zdkont. Viak také finanéni
ufad jako rameno Ministerstva financi nedovolil, aby nemalé vydaje Burzy
na mezinarodni tym expertd, ktery navrh zdkona o Komisi pro cenné pa-
piry napsal, byly zahrnuty do jejich nakladi. Jak uz to v Zivoté €asto byvi,
dobry skutek byva potrestdn, ne tak ¢asto viak pravé tim, komu mél pro-
spét.

Diavody aktivni, éasto aZ agresivni neviale Ministerstva financi zhostit se
tkolu budovat standardni infrastrukturu kapitdlového trhu lezi velmi hlu-
boko. Jako pfi mnoha jinych neblahych udalostech, jimiZ je naplnéno kon-
&ici dvacaté stoleti, jsou na poéatku zdapalné $niry, ktera k nim vede, fa-
le$né ideje. Ke krizi éeské ekonomiky v roce 1997 a k nenaplnéni ofekavani,
z nichZ mnoh4d byla zcela opravnéna, vedlo faleiné chapani toho, co je to li-
beralni hospodafska politika, a obecnéji, co je to liberalizmus.

Ti, kdo znaji d&jiny mysleni o spole¢nosti, dobfe védi, Ze existuji dvé po-
jeti liberalizmu. Jejich prozatim nejiiplngjsi vyklad podal velky rakousky
myslitel Fritz Machlup [1970].

Prvni pojeti liberalizmu je ve skuteénosti vzpourou proti pravidlim sprav-
ného chovani, proti tradicim, je vysméchem moralce. Instituce zfizené k vy-
nucovani prava a pofdadku jsou pfedmétem soustavnych dtoku téchto libe-
rald jako prifina lidské nesvobody. Druhé pojeti liberalizmu je spojeno
s disciplinou abstraktnich pravidel spravného chovani. Jednotlivci jsou svo-
bodni uvnitt oblasti definované témito pravidly, ktera jsou svou povahou
souborem zakazt nékterych konani. Pravzor téchto zdkazi je obsazen v de-
sateru. Svobodné jednani jednotlivcd je jen jinym ndzvem pro soukromé
vlastnictvi.

* Ing. Tomas Jezek, CSe. — ¢len Komise pro cenné papiry Ceské republiky
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Toto druhé pojeti liberalizmu je samoziejmé velmi narotné. Jeden z nej-
vétsich liberalnich myslitelt tohoto stoleti Spanél Ortega y Gaset [1932]
byl velmi skepticky ohledné schopnosti a ochoty lidi pfijmout b¥emeno dis-
cipliny, tj. sebeomezovani v onom zakdzaném kondni. Rostouci materializ-
mus a upadek ucty ke k¥estanskym hodnotdm tento skepticizmus jen po-
tvrzuji.

Lze pochopit — nikoli s tim v8ak souhlasit —, Ze po padesati letech vlady
socialistické ideologie a tot4alné regulovaného spoleéenského Zivota prevladl
u nas onen prvni, faleSny druh liberalizmu. Policie, soudy, prokuratofi,
statni dfadnici, ti v8ichni byli p#ili§ dlouho na strané utladovateli svobody,
neZ aby se z nich mohly hned po roce 1989 stat klidové instituce svobodné
spole¢nosti majici za kol vynucovat ona pravidla spravného chovani.

Vysledky tohoto faleidného liberalizmu jsou dnes ziejmé. Nejtize dopadl
pravé do oblasti kapitdlového trhu. Spojil se zde s velmi chybnym chéapa-
nim toho, co je dkolem kapitdlového trhu v obdobi po skonéeni kuponové
privatizace, a zejména s nepochopenim skuteénosti, Ze trh je struktura,
kterd neni bez pravidel spravného chovani a bez jejich vynucovani vibec
definovana. Klifové politické osobnosti mély dlouho mylné za to, po kupo-
nové privatizaci musi nasledovat obdobi{ koncentrace drzeb akcii a Ze teprve
po skondeni této ,pivodni akumulace” muZe p¥ijit to, co lze povaZovat za
normaéln{ fungovani kapitdlového trhu. Neni obtiZzné rozpoznat v tomto né-
zoru léta vycviku v marxistickém mysleni. V dusledku toho musela byt stan-
dardni pravidla regulujici kapitalovy trh, zejména pravidla odstranujici
minoritni akciondfe, povazovdna za prekazku oné domnéle Zddouci kon-
centrace akciovych drzeb. Rovnéz neni obtizné domyslet, Ze takovéto chybné
chapani kapitalového trhu davalo prostor viem netransparentnim prakti-
kam, jimiz tesky kapitalovy trh proslul. Vldda okrddani investort tolero-
vala, nebot mylné& povaZzovala vyslednou koncentraci kapitdlu za vys&i cil,
ne# je ochrana ¢erstvé nabytého soukromého vlastnictvi. Makroekonomicky
dopad onoho fale$ného liberalizmu na sebe nenechal dlouho éekat: pokles
zahraniénich investic, deficit platebni bilance a devalvace koruny. Protoze
zahraniéni investice jsou pro rast hrubého domaciho produktu kli¢ové, velmi
neuspokojivy rast v rozmezi 1-1,5 % nemuze pfekvapit.

Velmi pouéna je také rekapitulace obtiZné cesty tistavnimi institucemi,
jiz prosel ptivodni navrh zdkona o Komisi pro cenné papiry. Ten pFresné od-
povidal zadani, které dostali zahrani¢ni experti najati Burzou: napiste z4-
kon, ktery by byl plné sluéitelny s normami Evropské unie upravujicimi ka-
pitdlovy trh a jeho regulaci, zejména se Smérnici o investi¢nich sluzbach
(Investment Services Directive). Uz legislativei Ufadu vlady a po nich le-
gislativci Poslanecké snémovny, ale také pravnici z ¥ad poslanct a senatoriu
nemohli pfijmout myslenku nezévislosti Komise pro cenné papiry, a zejména
pak jeji silné pravomoce, zejména pravomoce vyddvat predpisy. Vedeni pri-
marné kritériem sluditelnosti Komise se soustavou existujicich instituci
statni spravy byli s to postupovat pouze ,klonovanim” tj. pfinést na svét
dalsf instituci téhoZ druhu, nikoli takovou, jakou vyZzaduje moderni podoba
kapitdlového trhu a jaka je obvykl4 ve viech zemich, jeZ se rozhodly pro ka-
pitalovy trh jako — ve vztahu k bankovnimu systému — alternativni misto
transformace dspor na investice.

Nepf#ilis povzbudivym poudenim z rekapitulace oné cesty navrhu zakona
o Komisi pro cenné papiry tstavnimi institucemi je zji§téni, Ze ¢esky pravni
Tad je stdle jesté vice ¥4d socialisticky nez Fad svobodné trZni spole¢nosti.
Proto logicky onen prvek fadu svobodné trini spoleénosti vyvrhoval jako
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cizi, a tudiz neschopny implantace. Slova o protiustavnosti Komise pro cenné
papiry bylo slySet prilis ¢asto, neZ aby bylo mozné udélat jiny zavér nebo
nad nimi jen mavnout rukou jako nad pokusem opozice zmatit budovani
kapitalového trhu: hlavnim odptircem standardniho kapitalového trhu to-
tiz nebyla levicova opozice, nybrz vedouci politici Obéanské demokratické
strany. Je jen logické, Ze Evropska banka pro obnovu a rozvoj (EBRD), ktera
pripravila pro Komisi roéni program podpory, hodla zadit navrhem novely
tohoto ¢erstvého zdkona o Komisi a vratit tak tomuto zdkonu ptivodni po-
dobu, v jaké ho Burza nabidla vlddé do ,bali¢ku“ 13. dubna 1997.

Vysledna podoba zdkona &. 15/1998 Sb., o Komisi pro cenné papiry, je viak
prijatelnym kompromisem mezi idedlem v podobé ndvrhu zdakona na jeho
vstupu do legislativniho procesu a odporem souéasného pravniho #adu. Je
ostatné nechténou zdsluhou tohoto navrhu zdkona, ze pomohl znovu odkryt
rozsah prace, kterou je tfeba vykonat p#i ptebudovavani naseho pravniho
fadu a pti jeho p¥ibliZovani standardiim Evropské unie.

Komise pro cenné papiry je postavena na principu, Ze to, co je regulovano
a co je predmétem statniho dozoru, jsou primarné aktivity vazané k inves-
tiénim instrumentdm (cenné papiry, emise prav a derivatii) a k poskytovani
sluzeb na kapitalovém trhu (obchodovani, sluzby depozitafe, organizovani
trhu s cennymi papiry, tisk cennych papird, vyporadani obchod, registrace
vlastnictvi cennych papiri, spravovani a obhospodafovani fondd, nucena
sprava, likvidace, tvorba trhu atd.). Z toho vyplyva, Ze penzijni fondy a po-
jistovny podléhaji dozoru Komise pi#i svych investi¢nich aktivitdach, tj. kdyz
umistuji na kapitdlovém trhu penize shromazdéné podle penzijnich nebo
pojistovacich plant, které jsou zase pfedmétem dozoru Ministerstva financi.
Predevsim v8ak z toho vyplyva, Ze Komise pro cenné papiry ma moc regu-
lovat operace na kapitdlovém trhu i téch osob, které k tomu nemaji néle-
zité opravnéni. Konkrétné to znamena, Ze je konec ,chytractvi” nékterych
investi¢nich fondu, které si pozadaly Ministerstvo financi o odnéti licence
(sic!), aby se dostaly mimo dosah jeho statniho dozoru. Diivody, pro¢ Mi-
nisterstvo financi, resp. jeho odbor ¢&. 10, ktery na jaie 1997 dostal nazev
Utad pro cenné papiry, tak ochotné témto Zadostem vyhovovalo, jsou smési
falesného liberalizmu a lenosti dfedniki, ktefi uvitali moznost mit méné
prace s dozorem.

Komise pro cenné papiry je financovana ze stdtniho rozpoétu, tedy z pe-
néz viech danovych poplatnika. To je dost vyrazn4d, i kdyZ ne ,osudova”
zména oproti pavodnimu navrhu. Oslabuje to jeji nezdvislost, ale zaroven
sniZzuje transakéni naklady o éastku, kterou by jinak museli platit Géast-
nici trhu.
ucty i ucty cennych papira osob, u nichz je divod se obavat, Ze by jejich jed-
nani ohrozilo majetek investort. Komise méa také moznost uloZit pokutu az
do vyse 100 mil. K¢&, kdyZ osoby podléhajici jejimu dozoru porusi své po-
vinnosti.

Pro nejbliz&i budoucnost ptipravuje Komise feSeni jednoho z nejvainéj-
§ich problému éeského kapitdlového trhu — neprihlednosti cenové tvorby.
Vyznamné k tomu jiZz ptispéla Burza zavedenim systému SPAD, ktery tento
problém ¥esi alesponi pro nejlikvidngjsi tituly. Komise zavede systém re-
portingu, ktery povinnost hldsit ve§keré obchody rozsifi na vSechny éast-
niky trhu; to mohla Burza zavést v roce 1997 jen pro své ¢éleny.

Komisi éeka velmi obtiZny iikol, stanoveny ji zdkonem, totiZ kol revido-
vat licence udélené v minulosti obchodnikim, investié¢nim fondiim a orga-
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nizatortim trhu. P#{li§ liberdlni licenéni politika byla jednou z hlavnich p¥i-
éin nedobré povésti ¢eského kapitalového trhu, nebot umoziiovala, aby na
ném piisobily subjekty, které by svou drovni evropskym méfitkim nevyho-
vély. Britsky Know How Fund uZ vybral poradce, ktery bude Komisi v tomto
obtiZzném ikolu ndpomocen.

vozni, musi pokradovat v kazdodenni inspekéni éinnosti, reagovat na pod-
néty, které dostava zejména od nespokojenych investori, od depozitaft, od
novinai, od policie apod. P¥i této préaci se v8ak objevuji obecnéjsi problémy,
legislativni i proceduralni povahy, které l1ze rozdélit do t¥ech skupin: (1) na
ty, které lze vyresit autoritativnim vykladem nebo vlastnim rozhodnutim
publikovanym ve Véstniku Komise a v tisku, (2) na ty, které vyzaduji vy-
déani predpisu ve spolupraci s Ministerstvem financi, (3) a pak na ty, jejichz
feSeni se neobejde bez novely pfisluiného zdkona.

Mezi nejdilezitéjsi normy, které Komise jiz vydala a podle nichZ jiz po-
stupuje, patii Pravidla profesionilni etiky pro ¢leny prezidia a pracovniky
Komise, Metodika sankei a Kritéria pro posuzovani osob z hlediska jejich
vhodnosti pro divéryhodnou a transparentni ¢innost investiéni spoleénosti
nebo investiéniho fondu a z hlediska jejich potfebnych zkugenosti a kvali-
fikace. Komise v8echna sva pravni stanoviska a normy neprodlené publi-
kuje, aby predev&im jeji vlastni &innost byla co nejprihledn&jsi, hodla-li
pravé na transparentnosti zaklddat své vlastni ptsobeni na kapitdlovém
trhu.

Pro dspéch KCP ma zcela zasadni vyznam, aby mohla tésné spolupraco-
vat s dal8imi institucemi, jejichZ odpovédnost rovnéz pokryva kapitdlovy
trh. Byla podepsédna trojstrannd smlouva o spoluprdci s Ceskou ndrodni
bankou a Ministerstvem financi CR. Déle se pracuje na smlouvach ¢i do-
hodach s Ministerstvem vnitra CR a s partnerskymi institucemi v zahra-
nidi.

Komise jiz md moZnost vzdjemné vymeény informaci a podpory pii vyset-
fovani s americkym regulatorem kapitdlového trhu (US Securities and Ex-
change Commission) a nékterymi taméj3imi seberegulaénimi organizacemi,
jako je nap¥iklad National Association of Securities Dealers (NASAD). Kon-
takty se Spojenymi stéaty jsou velmi vyznamné, protoze ameriéti regulatofi
maji podstatné 8irsf zabér déastnikd trhu nez kdokoli jiny na svété.

KCP jiz zazdadala o ¢lenstvi v Mezindrodni organizaci komisi pro cenné
papiry. Od tohoto ¢lenstvi si slibuje pfistup k mezinarodnim zkugenostem,
k vyméné informaci a pfedeviim Sanci neopakovat chyby, kterych se do-
pustili jini. Velkou p¥ileZitosti je konkrétni podpora p¥i tvorbé pravnich no-
rem.

KCP velmi ocefiuje zdjem a pFedeviim nezi§tnou pomoc mezindrodnich
instituci. Jejim vyrazem je zejména jednoroéni program, ktery pro Komisi
pfipravuje Evropskd banka pro obnovu a rozvoj (EBRD). Ta pomiZe ze-
jména p¥i kompletni analyze platnych zakonu tykajicich se kapitalového
trhu a p¥i ndvrhu jejich dprav. Vysledkem mise EBRD bude také harmoni-
zace téchto zdkonh podle norem Evropské unie.

. Strategickym cilem Komise je normélni fungovani kapitdlového trhu.
Cesky kapitalovy trh je zatim stéle jesté jen sekunddrnim trhem s akciemi
emitovanymi v rdmei kuponové privatizace. Komise bude mé¥it sviij tispéch
tim, jak se ji bude da¥it odstranovat divody jak na strané investori, tak na
strané emitentd k obavam vstoupit na ¢esky kapitdlovy trh. Zejména na
strané emitenti je t¥eba co nejdiive odstranit dtvody jejich obav z nepfa-
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telskych prevzeti. Odstranit chybé&jici regulaci pievzeti a fiizi je proto velmi
naléhavym ikolem Komise pro nejblizéi obdobi. Bez této regulace také nelze
olekavat, Ze se Burza odvaZi spustit Novy trh uréeny pro stfedné velké emi-
tenty s ristovym potencidlem. Za normalni bude Komise povaZovat tu si-
tuaci na kapitalovém trhu, kdy spoleénosti zaénou nikoli ojedinéle, nybrZ
ve velkém mé¥itku financovat své rozvojové potieby emisi cennych papird
— at uZ akcii, nebo dluhopisii. Pravé nefunkénost kapitalového trhu p¥i ne-
schopnosti bank financovat ve v&t§im mé¥itku rozvojové investice vysvét-
luje velmi neuspokojivé tempo rstu hrubého doméaciho produktu. Ve velmi
dlouhém obdobi chce Komise pFispivat k tomu, aby se v Ceské republice roz-
vijela  kultura cennych papiri” jako dynamicka alternativa vadi kultute
bankovnich depozit, ktera zatim drtivé prevlada.
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SUMMARY

The Czech Securities Commission - Its Foundation,
First Steps and Plans

Tomas JEZEK -~ member of the presidium of the Czech Securities Commission

The author describes the history of the establishment of the Czech Securities Com-
mission (CSC). He suggests that despite its liberal rhetoric, the former government
blocked the formation of a standard capital markets infrastructure, due to its false
concept of liberalism. According to Fritz Machlup, two liberal concepts should be di-
stinguished, and only the concept linked to the adoption of abstract behavioral rules
should have been applied. The author discusses specific problems inherited by the
CSC.
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