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Abstrakt:

Diskusni pfispévek se zaméfuje na identifikaci hlavnich diivodia slabého postaveni
burzovniho trhu v éeském ekonomickém systému. V piispévku je nejdiive rozebrana
struktura burzovniho trhu a jeho postaveni. Dale je vénovana pozornost dopadu
kuponové privatizace na fungovani ¢eského burzovniho trhu. V nasledujici ¢asti
ptispévku jsou diskutovany omezeni rozvoje burzovniho trhu v podminkéch
univerzélniho modelu bankovnictvi. V navazujici ¢asti je identifikovan chybéjici
motor burzovniho trhu, coz je podle naseho nazoru dostate¢n¢ kapitalizovany
penzijni pilit zaméfeny na investovani do tuzemskych akciovych instrumentd.
Pozornost je rovnéz vénovana negativnimu vlivu nepfiméfené regulace v riznych
fazich vyvoje investi¢niho prostiedi. V zavérecné Casti ptispévku jsou pak rozebrany
nejen dosud nelspésné snahy o rozvoj burzovnictvi, ale jsou diskutovany i naméty
pro zvysSeni vyznamu burzovniho trhu v ¢eské ekonomice.
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1 Uvod

Uplynulo jiz téméf ticet let od doby, kdy jsme publikovali prvni texty o burzovnim
trhu (napi. Musilek, 1989; Benes a Musilek, 1989; Musilek, 1990; Bene$ a Musilek,
1990). Za toto pomérné dlouhé obdobi se burzovni trhy pfirozené dramaticky
zmenily. V masovém méfitku se rozvinula elektronizace obchodovéni, na trzich
zdomacnély diive exotické investini instrumenty a techniky a prakticky ve vSech
oblastech burzovniho podnikani se projevily silné konsolidaéni tendence.
A piedev§im nastala renesance burzovnich trhti v ekonomikach, které opustily
neefektivni systém centralniho planovani a postupné se transformovaly na trzni
ekonomiky, kde pfirozené nezastupitelnou roli ma i burzovni trh. Tento diskusni
¢lanek nema ambici mit empiricky charakter. Naopak hlavnim cilem tohoto
bilan¢niho pfispévku k 30. vyro¢i ,,sametové revoluce” je na zaklad¢ vlastnich
praktickych zkuSenosti a znalosti zhodnotit vyvoj ¢eského burzovniho segmentu
v uplynulych tfech dekadach, pfi¢emz se pozornost zejména koncentruje na rozbor
klicovych aspektl, které dlouhodobé a vyznamné negativné ovlivnily slabé
postaveni burzovniho trhu v ¢eské ekonomice. Vzhledem k povinnosti dodrzovat
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mlcenlivost z byvalého ¢i soucasného vykonu statnich funkci musi byt bohuzel
neékteré informace (zejména nazvy trznich ucastnikll) v textu priméfené
anonymizovany.

2 Burzovni trh a jeho postaveni

Aplikovany model centralné planované ekonomiky v obdobi 1948-1989 na Uzemi
dnesni Ceské republiky prakticky vibec nedaval zadny prostor pro fungovani
burzovniho trhu. Vyrazy burza, akcie nebo dividendy byly pfevazné spojovany
s ,.vykofistovanim“ a tyto kategorie slouzily podle marxistickych ekonomu
k pfisvojovani si ,,bezpracnych* diichodu. Jesté v obdobi komunistického rezimu na
podzim 1989 vypracovala byvalid Statni banka Ceskoslovenska (SBCS) ve
spolupréci s Prognostickym tstavem CSAV odvaznou studii ,,Finanéni trh v &s.
ekonomice®, kde byly zkoumany rtizné instrumenty a aspekty burzovnich trht
Vv podminkich smiSené ekonomiky (SBCS, 1989). Teprve vsak ,sametova
revoluce” v listopadu 1989 pIn¢é oteviela cestu k renesanci trzniho mechanismu.
Okamzit¢ po padu komunistického rezimu byla zahdjena v riznych odbornych
skupinach diskuse o zptisobu a formé znovuobnoveni burzovnich obchodt. Jiz prvni
diskuse mezi odborniky vSak demonstrovaly vyrazné odlisné nazory na budouci
institucionalni uspofadani sekundarnich trhi s cennymi papiry. Nejvétsi neshody
existovaly v poctu burz, postaveni mimoburzovniho trhu, technice obchodovani
a modelu obchodniho systému. Nakonec prekvapivé zvitézila koncepce
sekundarniho trhu, ktera byla zaloZena jak na vytvoieni dvou samostatnych burz
v Praze a v Bratislavé, tak rovnéz 1 na vyrazném postaveni mimoburzovnich
organizatori sekunddrnich obchodd. Navic zvoleny model sekundarniho trhu
cennych papirti vychazel piedevsim z archaického burzovniho prava 18. a 19. stoleti
a byl zaloZen na malo G¢inném modelu regulace obchodovani s privatnimi cennymi
papiry (akciemi nebo podnikovymi dluhopisy).

V roce 1991 oteviela SBCS prozatimni sekundérni trh, na kterém netradién& nejen
provadéla regulaci a vykondvala dohled, ale i na ném zajistovala vlastni
obchodovani a vyporadani obchodl. Vzorem techniky obchodovani s cennymi
papiry se staly aukéni obchody ze svétovych komoditnich trhii (zejména
londynského zlatého trhu). Obchody s cennymi papiry (v realité pfevladaly obchody
se statnimi a bankovnimi dluhopisy) se nerealizovaly kontinualnim zptisobem, ale
byly zaloZeny na periodickych aukcich (jednou za ¢trnact dni) pfimo mezi agenty
jednotlivych bank. Jednalo se tedy o prezen¢ni auk¢ni obchodni systém. Vytvorené
fixni kursy vzdy platily az do pfisti aukce. Prozatimni sekundéarni trh fungoval
poméme dlouhou dobu, a to az do zahéjeni prezen¢niho obchodovéni na Burze
cennych papirti Praha (BCPP), které se uskutecnilo 6. dubna 1993, pticemz opét
prevladalo obchodovani s dluhopisy a objemy obchodi se fadoveé pohybovaly pouze
Vv desitkach tisic korun. Vyraznym pfelomem v postaveni burzovnich trhti bylo
ukonceni prvni viny kuponové privatizace v roce 1993, kdy bylo v duasledku velmi
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mirnych kotacnich pozadavki uvedeno na BCPP béhem cervna a cervence 1993
vice nez 950 novych akciovych emisi, coz samoziejmé piispélo k vyraznému
oziveni akciovych obchodl. Navic v bieznu 1995 bylo na BCPP uvedeno dal$ich
674 akciovych emisi z druhé viny kuponové privatizace, ¢imz se BCPP stala
Z hlediska poctu kotovanych akcii jednou z nejvétsich burz svéta. Bylo to vsak
zpusobeno velmi mirnymi pravidly pro pfipusténi akcii k burzovnimu obchodovani.
Vedeni BCPP si tuto fatalni chybu postupné zacalo uvédomovat, zpfisnilo kota¢ni
pravidla pro akciové instrumenty a nasledné piistoupilo od roku 1997 i v nékolika
etapéch k vytazovani nelikvidnich emisi z burzovniho trhu, coZ potvrzuje tabulka 1.

Tab.1 Poéty akciovych emisi (BCPP, 19962017, stav na konci roku)
Rok 1996 2000 2006 2010 2012 2014 2016 2017

Polet emisi 1670 151 32 27 28 23 25 23
Zdroj: Ro¢enky Burzy cennych papirti Praha, rizné roky (BCCP, 2019a).

Bohuzel od samého zalozeni BCPP se viibec nedafilo pravidelné a ve vétSim
rozsahu uskutecnovat standardni nové vetejné pocatecni nabidky. Vyvoj je patrny
Z tabulky 2. Hlavnim diivodem byl nez4jem podniki financovat touto metodou nové
investicni projekty a jejich spoléhani zejména na Uvérové zdroje polostatnich
univerzalnich bank, neochota univerzalnich bank zprostfedkovavat emisni obchody,
slaba role institucionalnich (a zejména penzijnich) investorii, neefektivni ochrana
prav vngjsich investort a vysoky stupen vyskytu informacéni asymetrie. Naopak od
druhé poloviny 90. let minulého stoleti postupné rostl pocet emitenti rusicich
vetejnou obchodovatelnost svych akcii.

Tab.2 Pocty novych pocateénich vefejnych nabidek (BCPP, 2007-2017)
Rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

IPO 2 1 0 1 1 0 0 1 1 1 0
Zdroj: Vyro¢ni zpravy Burzy cennych papirti Praha, rizné roky (BCCP, 2019b).

Teprve nedavno (v roce 2018) oteviela BCPP novy trh Start, uréeny pro mensi
inovativni podniky s hodnotou kapitalu od velikosti 1 mil. EUR pro ziskani nového
kapitalu, resp. umoznéni zakladatelim Gasteéné nebo zcela zménit akcionarskou
strukturu.

Brokerské i dealerské obchody na ¢eskych sekundarnich trzich byly v poslednich
ttech dekadach zejména doménou bankovnich obchodnikli s cennymi papiry, 1 kdyz
Z hlediska poctu jasné pievladaly nebankovni subjekty. V dusledku velmi slabé
licenéni politiky Ministerstva financi CR (MFCR) v poloving 90. let celkovy podet
obchodnikli s cennymi papiry piesahnul neuvéfitelnych 400. MFCR prakticky
nepouzivalo mezindrodné¢ uznavané standardy licencni politiky (provereni
dostateéného kapitalového vybaveni, zjisténi skute¢ného pivodu Kkapitalu,
minimalni pozadované personalni, vécné a organizacni predpoklady). Po skonceni
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»tretl viny* kuponové privatizace a po zahajeni procesu pielicencovani obchodnikti
s cennymi papiry, organizovaného Komisi pro cenné papiry (KCP), dramaticky
klesl zajem o tuto formu investi¢niho podnikani. Soucasné mnoho subjektti neproslo
uspéSn€é procesem pielicencovani, ponévadz né€které firmy nedisponovaly
transparentni vlastnickou strukturou a nespliiovaly dalsi standardni licen¢ni
pozadavky. Vedeni KCP zacalo disledné vyzadovat odkryti skutecné vlastnické
struktury z divodu ochrany narodni bezpecnosti a nespokojilo se s utajenymi
vlastniky v trustovych schématech v Nizozemsku, Lucembursku, Svycarsku nebo
na Kypru. Existuje totiz mnoho indicii, Ze tento zahrani¢ni kapital pochdzel
Z nelegalni Cinnosti, uskuteciiované zejména na vychodoevropskych trzich. Ke
konci roku 2000 na ¢eském kapitalovém trhu ptisobilo jiz pouze 113 obchodnikii
s cennymi papiry, z ¢ehoz bylo 88 nebankovnich subjektii a 25 bank. Po dal$im
zpiisnéni regulace v oblasti poskytovani investi¢nich sluzeb (zejména v souvislosti
se vstupem Ceské republiky do Evropské unie v roce 2004) déale pokracoval vyrazny
pokles poctu obchodnikli s cennymi papiry, coz se odrazilo i v klesajici ¢lenské
zékladné na BCPP.

Tab.3 Pocet burzovnich ¢lenu (BCPP, 1993-2019, stav na konci roku)
Rok 1993 2000 2008 2019'

Pocet 62 52 21 16
Zdroj: Ro¢enky Burzy cennych papirti Praha, rizné roky (BCCP, 2019a).

Akcionarska struktura BCPP byla v devadesatych letech zejména tvofena bankami
a obchodniky s cennymi papiry, av§ak v roce 2008 se majoritnim vlastnikem BCPP
stala Videnska burza (Wiener Borse) s akciovym podilem témét 93 %. Tento
akcionarsky podil byl v roce 2010 pteveden na holdingovou spole¢nost CEE Stock
Exchange Group AG (CEESEG AG).

Neorganizovany mimoburzovni trh mél zna¢né postaveni v ¢eském sekundarnim
systému az do poloviny 90. let, a to zejména z divodu postupné konsolidace
vlastnickych prav, coz bylo trznim projevem vysledki kuponové privatizace.
Neorganizovany mimoburzovni trh se proto uskuteCtioval zejména ve formé
ptimych pfevodi na piepazkach Stiediska cennych papiri (SCP). K vyraznému
poklesu téchto pievodii doslo jak zdivodu ukonceni ,treti viny™ kuponové
privatizace, tak i dopad méla politika BCPP, ktera v roce 1997 zakazala svym
¢lentim provadeét transfery na prepazkach SCP. Mimoburzovni trh provozoval po
mnoho let v Ceské republice i RM-Systém, ktery se viak od 1. 12. 2008 v diisledku
novely zakona o podnikani na kapitalovém trhu pfeménil na burzu (RM-Systém,
Ceska burza cennych papird, a.s.). Po 1. 12. 2009 maji totiz ptimy pfistup na burzu
RM-Systém pouze licencovani obchodnici s cennymi papiry a ostatni fyzické a

! Stav k 30. 6. 2019.
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pravnické osoby, které spliiuji pomérné piisné pozadavky. Vyznam RM-Systému
se v poslednich letech v ¢eském burzovnictvi vyrazné snizil (napt. v roce 1998 podil
RM-S na celkovych sekundarnich obchodech ¢inil 20 %, avsak v roce 2018 jiz
pouze 1,8 %).

Postaveni burzovnich trhi se dlouhodobé podstatné lisi v jednotlivych finan¢nich
systémech. Vyznamnou pozici maji burzovni trhy napf. v USA nebo Spanglsku.
Naopak podstatné mensi ekonomicky vyznam maji stfedoevropské i
vychodoevropské burzovni trhy (napf. Rakousko, Polsko nebo samoziejmé i CR).
V burzovnich statistikach se vyznam burzovniho trhu analyzuje bud’ na zakladé
poméru trzni kapitalizace akciového burzovniho trhu a hrubého doméciho produktu,
nebo porovnanim objemu burzovnich obchodd s akciemi strzni kapitalizaci
kétovanych spolecnosti. Hodnoty téchto ukazatelii nejen pro ¢esky burzovni trh, ale
i pro dalsi trhy jsou uvedeny v nasledujicich tabulkach.

Tab.4 Trzni kapitalizace akciového burzovniho trhu na HDP,
v %, 2005, 2012, vybrané zemé OECD)

Zemé 2005 2012
USA 129,6 1155
Spanélsko 83,0 73,4
Rakousko 39,5 26,0
Polsko 30,8 35,8

Ceska republika 28,2 18,0
Zdroj: The World Bank (2015).

Tab.5 Mira obratu (burzovni akciové obchody/trZni kapitalizace
kotovanych spolecnosti, v %0, 2005, 2012, vybrané zemé OECD)

Zemé 2005 2012
USA 129,2 1246
Spanélsko 163,9 106,3
Rakousko 39,5 26,0
Polsko 36,3 42,6

Ceska republika 1186 27,0
Zdroj: The World Bank (2015).

vvvvvv

negativné a dlouhodob¢ ovlivnily slabé postaveni burzovnictvi v ¢eském financ¢nim
systému, pfi¢emz se zejména jedna o negativni dopady kuponové privatizace,
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nadmérnou univerzalizaci bankovnictvi, nedostate¢né¢ reformovany dichodovy
systém a nepfiméienou regulaci a dohled burzovniho trhu.

3 Negativni projevy kuponové privatizace

Privatizace totaln¢ zestatnéné centralné-planované ekonomiky nepochybn¢ spravné
zacala neprodlené po ,sametové revoluci®, pficemz se realizovala Ctyfmi
zakladnimi metodami: mala privatizace (probihala pomérné uspésné v obdobi
1991-1993), restituce (spravedlivy proces navraceni zcizeného majetku
opravnénym byvalym majitelim, jejich potomkim a dédicim byl realizovan
zejména v obdobi 1990-1991), odstatnéni zemédélského sektoru (realizovano
rovnéz na pocatku devadesatych let) a velkd privatizace (zacala jiz v roce 1991
a tykala se vice nez 4 400 spole¢nosti). Podrobny rozbor technik jednotlivych
privatizaénich metod a jejich zhodnoceni je provedeno napi. v textu Veselé
a Musilka (1999). Vyvoj ¢eského burzovniho trhu byl pfedevsim ovlivnén velkou
privatizaci. Jednalo se o velmi sloZitou operaci, kdy tisice statnich podnika v letech
1991-1992 sestavily privatizacni projekty (nasledné¢ schvalované pfislusnymi
statnimi organy), pficemz téméef 85 % statnich podnikd se transformovalo na
akciové spolecnosti. K dal$imu odstatnéni majetku transformovaného do formy
akciovych spolecnosti byla pouzivana kuponova metoda, drzba ve Fondu narodniho
majetku, bezuplatny pfevod na mésta a obce, piimy prodej a vetejné soutéze. Jiz
v tomto obdobi se vSak postupné zaCaly objevovat problémy s neadekvatnim
pravnim prostiedim. Navic privatizacni projekty mély pievazné administrativni
podobu a zdaleka se svym pojetim ani trochu neblizily projektim, které se
zpracovavaji pii preméné nevetejné akciové spolecnosti na verejnou akciovou
spole¢nost s navazujicim uvedenim na burzovni trh (angl. going public). Stézejni
metodou pro budoucnost kapitalového trhu se vSak stala unikatni privatizaéni
metoda ve formé kuponové privatizace. Filosofie této metody (do té doby
nevyzkousenou ve vétsim rozsahu na svétovych kapitalovych trzich) byla zalozena
na ,rozdani“ casti velkych podnikl prakticky zdarma opravnénym plnoletym
obc¢antim. Obcané museli uhradit pouze symbolickych 1035 K¢ a ziskali kuponovou
knizku s kuponovou zndmkou v hodnoté 1000 investi¢nich bodi, které pak mohli
investovat do nabizenych podnikii pifimo nebo prostiednictvim investi¢nich
privatizaénich fondt (IPF), s kterymi se v ptavodni koncepci kuponové privatizace
vibec nepocitalo, avSak zejména na zaklade¢ lobbistického usili vedeni byvalé
Investicni a PoStovni banky (IPB) se podafilo prosadit tyto zvlaStni
»zprostfedkovatele“ do konceptu kuponové privatizace. V roce 1991 udélilo
Federalni ministerstvo financi (FMF) opét bez ptiméfeného provéfeni splnéni
licen¢nich standardd neuvétitelnych 430 licenci investi¢nim privatizaénim fondim
(TPF). Investi¢ni privatizaéni fondy ziskaly opravnéni shromazd’ovat v nultém kole
investi¢ni body drziteli investi¢nich kupont (DIK) a ty pak investovat v fadnych
kolech do nabizenych akciovych spole¢nosti, pficemz nabizeno bylo témér
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1000 akciovych spole¢nosti. Investicni privatizatni fondy se staly nejen
rozhodujicim ucastnikem prvni viny kuponové privatizace, ale také po jejim
skonceni kontrolovaly rozhodujici podily v privatizovanych spolecnostech.
V obdobi 1993-1994 postupné ovladli pfedstavitelé investiénich spole¢nosti a IPF
predstavenstva a dozor¢i rady podnikl, které byly privatizovany kuponovou
metodou. Postupné po skonéeni prvni viny kuponové privatizace se zacaly
projevovat nejen institucionalni nedostatky v konstrukci kuponovych fondi
(zejména nedostatecné oddéleni majetku zakladateld IPF a kuponovych akcionatii
a netransparentni vlastnicka struktura zakladateli), ale i také prvni piiznaky
selhavani investi¢niho systému (napf. neplnéni informacnich povinnosti, opozdéné
vydani akcii investi¢nich privatizacnich fondd investoriim, zcizovani a zneuzivani
svéfeného majetku nebo nerespektovani zakladnich regulaénich principt). V druhé
viné kuponové privatizace mirné poklesl zajem obcCanil o uplatnéni investi¢nich
bodu prostiednictvim fondi (piiblizné na 64 %). Licenci, kterou vydavalo MFCR,
ziskalo 353 fondl, na které se vSak jiz vztahoval zdkon ¢.248/1992 Sb.,
o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech. Podle této tipravy byly fondy
licencované v riznych podobach (investi¢ni fondy, oteviené podilové fondy nebo
uzaviené podilové fondy), pficemz dominantni postaveni ziskaly uzaviené typy
fondu (investi¢ni fondy a uzaviené podilové fondy ziskaly téméf 80 % svéfenych
bodu).

RovnéZ po realizaci druhé viny kuponové privatizace v roce 1995 doslo k vyrazné
transformaci portfolii. Navic v prostiedi slabé ucinnosti regulace nejen
privatizacnich fondt prob¢hla , tfeti vina® kuponové privatizace, ve které se velmi
angazovaly nejen zakladatelé privatizacnich fondl, ale i néktefi obchodnici
S cennymi papiry. Béhem ,.tfeti viny* dochazelo k zuzovani portfolii privatiza¢nich
fondi, utvareni neformalnich investi¢nich skupin, kompletovani akciovych balikti
a jejich prodej obvykle zahrani¢nim strategickym investorim. Nejvyznamng;jsi
obchody v ramci ,.tieti viny* kuponové privatizace byly realizovany do konce roku
1997.

V jarnich mésicich roku 1996 odstartovala pfeména velkého poctu privatiza¢nich
fondti na holdingové spolecnosti (priblizn¢ 100 fondit). Jednalo se o jejich trzni
odpovéd’ na pfipravovanou novelu zakona o investicnich spolecnostech a fondech,
ktera zacala platit od 1. 7. 1996. Nov¢ vytvofenym holdingovym spole¢nostem se
lehce podafilo vymanit z ptipravované piisnéjsi regulace a dohledu kolektivniho
investovani, ponévadz MFCR bez vyznamnéj$ich namitek tolerovalo pfeménu
privatiza¢nich fondl na holdingové spolecnosti. U holdingovych spolecnosti
vyrazné poklesl rozsah pribézné a jednorazové informaéni povinnosti a snizily se
limity pro diverzifikaci portfolia, coz se odrazilo ve vyrazném poklesu likvidity,
jejich trznich cen a také nartistu diskontu.

Nepoctivé a kriminalni praktiky nékterych privatizacnich fondt, holdingovych
spole¢nosti a obchodnikl s cennymi papiry zejména v druhé poloviné 90. let
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minulého stoleti vyrazné snizily didvéru v nov€ vznikajici Cesky akciovy trh.
Zejména negativni vliv privatiza¢nich fondd je precizné rozebran v ,,Analyze
Ceského kapitalového trhu®, ktera uvadi, ze: ,,... Obecn¢ se da fici, Ze zplsob
regulace aplikovany na investicni fondy a investi¢ni spolecnosti v procesu
kuponové privatizace neodpovida tloze a potfebam kolektivniho investovani
V postprivatizaénim obdobi ...“ (MFCR, 1997, s. 23). Mezi nejrozifengjsi
nepoctivé praktiky, které poskozovaly investory, byly nasledujici: zamérné
nakupovani bezcennych aktiv, fakturovani abnormalné vysokych smluvnich pokut,
obchazeni regulatornich pravidel, tajné propojovani rtiznych subjektd, uzavirani
nevyhodnych opénich a terminovych obchodt, poukazovani neptimerenych zaloh
na nakup investi¢nich instrument, mimotfadné dlouhé lhity splatnosti za prodané
investicni instrumenty, nevyhodné koupé a prodeje investicnich instrumenti,
soustied’ovani znacnych hotovosti u bank a jejich nasledny nelegalni transfer
a porusovani limith k omezeni rizika. Jezek (2006, s. 123) uvadi, ze ,,... Majetek
ukradeny z investi¢nich privatiza¢nich fondt ve vysi 49,6 mld. K¢ ma dvé casti,
které se od sebe lisi jen svym pivodem, nikoli technikou provedeni ,lupu‘. Nejvetsi
Cast, asi 40 mld. byla z fondi ukradena v souvislosti s jejich transformaci na
holdingy, mensi ¢ast, asi 9,6 mld. K&, pak ,zmizela‘ pfimo z netransformovanych
fondt ...*“. Kuponova privatizatni metoda (za autory jsou povazovani D. Triska
a T. Jezek) v podstaté méla charakter ,,umélé* pocatecni verejné nabidky vice nez
1700 akciovych spolecnosti, pfiemZ v prevazné vétsiné se z ekonomického
a pravniho hlediska jednalo o podniky, které jesté nebyly pfipraveny vstoupit na
vetejny burzovni trh. Cilem kuponové metody jist¢ nebylo vytvofit likvidni
sekundarni akciovy trh, ale pfipravit podniky do ,,privatizovatelné* podoby. Jsme
toho nazoru, Ze tyto akciové spolecnosti mély byt nejdiive uvedeny na zvlastni
privatni akciovy trh a teprve v dal$im kroku a selektivné (a pouze nékolik desitek
z nich) mély byt piipustény na vefejné burzovni trhy. Bohuzel spontanni privatizace
a koncentrace vlastnickych prav ve formé ,treti viny“ kuponové privatizace se
odehrdla na vefejném maloobchodnim akciovém trhu bez adekvatni ochrany
drobnych a instituciondlnich investort. ,, Tteti vlna“ sice umoznila velmi rychlé
vytvoreni soukromé vlastnické struktury ceskych podnikt, avSak pifi soucasné
nedostatecné ochrané prav vngjsich investori (napf. kursovd manipulace,
obchodovani a investovani na zakladé divérnych informaci, zneuzivani a zcizovani
obhospodafovaného majetku atd.), coz zpisobilo podlomeni ddvéry Siroké
investicni vefejnosti ve vznikajici burzovni trh a soucasn€¢ omezilo ptiliv volnych
penéznich prostiedkit do tohoto rodiciho se segmentu financ¢niho systému.
Domnivame se, ze kuponova privatizace méla na ekonomiku pfevazné pozitivni
dopady, ale i nékteré negativni vlivy. Mezi pozitivni dopady kuponové privatizace
patfily predevS§im velmi dilezité kratkodobé efekty: ,bleskové® odstatnéni
podnikové sféry, =zabranéni spontanni manazerské privatizaci, zabranéni
majetkovému ovladnuti ekonomiky netransparentnim zahrani¢nim (nejspiSe
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vychodoevropskym) kapitalem, nabidka tzv. lidovych akcii Siroké investi¢ni
vefejnosti a rychld renesance investovani a investiéniho bankovnictvi v nadmérné
konzervativnim financnim prostfedi. Bohuzel kuponova privatizace méla také
nékteré dlouhodobé nezamyslené dopady, a to zejména na postupné se formujici
burzovni trh, ponévadz tato privatizatni metoda nepfinasi nejen novy financni
kapital, ale ani potfebné know-how pro privatizované nevykonné podniky. Snad
nejvetsim nepiiznivym efektem bylo piekvapivé rozsahlé a masivni rozsifeni
nepoctivych praktik a investicni kriminality, a to zejména v obdobi ,tfeti viny*
kuponové privatizace, coz podlomilo divéru nejen Ceskych, ale i zahrani¢nich
portfoliovych investorti na pomérné dlouhou dobu. Podlomeni dtivéry investorské
vetejnosti zajisté pak prispelo k dlouhodobé stagnaci ¢eského burzovniho trhu.

4 Nadmérna univerzalizace bankovnictvi

Od zacatku 90. let vykazoval ¢esky bankovni systém vyrazné znaky univerzalizace
po vzoru némeckého nebo rakouského bankovnictvi. Univerzalni banky nabizely
»pod jednou stfechou“ komercni i investi¢ni obchody. Pfijimaly vklady,
poskytovaly uvéry, obchodovaly s cennymi papiry na vlastni i cizi ucet, angazovaly
se v emisnich obchodech, nabizely svym klientim spravu aktiv, zabezpecovaly
platebni styk a realizovaly mnoho dal$ich obchodi finanéné-pojistovaci povahy.
Bohuzel rovnéz existoval i volny pohyb vnitinich informaci mezi komerénimi
a investicnimi oddé€lenimi Ceskych univerzdlnich bank. Tyto rozdilné slozky
univerzalnich bank byly také velmi tzce personalné propojeny. Autor tohoto ¢lanku
Vv prvni poloving 90. let minulého stoleti na tyto nedostatky upozorioval, kdyZ napf.
uvedl, ze ,,... oligopolni univerzalni banky disponuji velkym mnoZzstvim informaci,
které jim piinaseji konkurenéni vyhody v investi¢nich obchodech. Cesky kapitalovy
trh se ztéchto duvodi jevi jako velmi neduvéryhodny. Personalni propojeni
investi¢nich a komer¢nich oddéleni rovnéz podporuje konflikt zajmil na ceském
finan¢nim trhu ...* (Musilek, 1994, s. 472). Navrhovali jsme urychlené realizovani
zasadnich systémovych zmén v modelu ¢eského bankovnictvi. Mimo jiné jsme
doporucovali .,... I. Vytvofeni systému ,,¢inskych zdi“ v univerzalnich bankach
s cilem podstatného omezeni soucasného konfliktu zajmu. Il.Zavedeni G¢innych
mechanismil, které by zabranily zneuzivani nevetejnych informaci pii kapitalovych
obchodech ... (Musilek, 1994, s. 472). Z politicko-odbornych davodi vsak tato
doporuceni nebyla brana v avahu. Vyraznou zmeénu pfinesla az novela zdkona
0 bankéach z roku 1998, ktera vytvotila podminky pro omezeni potencialniho
konfliktu zajmli mezi komerénimi a investi¢nimi obchody tim, Ze univerzalni banky
meély povinnost vytvorit nejpozdéji do zacatku cervence 1998 vnitini ,,éinské zdi®.
Toto pravidlo navrhnul autor tohoto ¢lanku v poloving devadesatych let v pracovni
komisi pro rozvoj kapitalového trhu MFCR a prakticky jeho doslovna verze plati az
do soucasnosti. Konkrétné se jedna o §19b, ktery stanovuje, ze ,,... Banka je povinna
zabranit pii provadéni obchodli s investicnimi nastroji vyuZzivani informaci
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ziskanych v souvislosti s jejimi uvérovymi obchody a naopak. Ke splnéni
povinnosti uvedenych v odstavci 1 je banka povinna zejména uéinit ve svém
organiza¢nim, fidicim a kontrolnim systému opatieni zajist'ujici oddéleni Gvérovych
obchodt a obchodu s investiénimi nastroji ...* (Zakon ¢. 21/1992 Sb, o bankéach, ve
znéni pozd&jsich zmén a doplik). V roce 1994 jsme se vsak chybné domnivali, ze
dostacujici bude pouze toto vnitini odd€leni komeréniho a investi¢niho
bankovnictvi pfi zachovani univerzalniho pojeti bank. Dal§i vyvoj nam vsak
bohuzel nedal za pravdu. Pro dalSi rozvoj burzovniho trhu v ¢eské ekonomice se
totiz mélo pfistoupit k mnohem radikalnéjSimu feseni, a to ve formé& vnéjsiho
rozdéleni komer¢niho a investi¢niho bankovnictvi. Domnivame se tedy, ze méla byt
v 90. letech minulého stoleti zvolena Ceska obdoba Glass-Steagallova pravidla
v rdmci institucionalniho uspotadani bankovniho systému. Pouze vnitini oddéleni
konkurenc¢nich bankovnich obchodii nejenze podpofilo expanzi komeréniho
bankovnictvi univerzalnich bank, ale i znevyhodnovalo nebankovni obchodniky
s cennymi papiry v oblasti ziskavani informaci a lukrativnich klientd. I zahrani¢ni
zkuSenosti ukazuji, Ze univerzalni model bankovnictvi je obvykle spojen
S nedostatecné rozvinutymi kapitdlovymi a burzovnimi trhy (napt. Rakousko).

Prevazna vétSina uspor byla v devadesatych letech alokovana prostfednictvim
polostatnich komercnich bank. Snahou bylo pravdépodobné vytvorit silny narodni
bankovni sektor s minimdalni ti€asti zahrani¢niho kapitalu. Tento pfistup, paradoxné
probihajici v obdobi pravicovych vlad, skoncil neuspéchem, vytst'ujici v jednu
z nejhlubsich (i kdyz ¢asteéné skrytou) krizi komeréniho bankovnictvi v historii
ceskych zemich. K problémim ceského bankovnictvi navic napt. prispély:
nedostateCnd ochrana prav veéfitelt, selhani bankovni regulatorni a dohledové
politiky, restriktivni politika centralni banky a dlouhodoba odvétvova krize
tradi¢niho ceského primyslu (napft. strojirenského, textilniho nebo sklarského).
V druhé polovin¢ devadesatych let minulého stoleti musel Cesky stat vydat desitky
miliard korun na zachranu problémovych bank, vyménit nékteré bankovni
manazery a urychlené prfistoupit krozsahlé privatizaci velkych bank
prostfednictvim piimého (bankovniho) zahrani¢niho kapitalu, avSak za velmi
nevyhodnych podminek. Bez rychlé privatizace polostatnich bank hrozilo jejich
zhrouceni a vypuknuti finanéni krize. Napf. byvaly dlouholety prezident Ceské
bankovni asociace Jifi Kunert uvedl, Ze ,,... Pokud by banky byly zprivatizovany
hned na pocatku ekonomické transformace, u¢innéji by absorbovaly Soky z rychlé
liberalizace. Snaha o spravnou alokaci Gveéri by napomohla vytvofit funkcni
podniky. Zahrani¢ni investofi by zavedli etické a moralni standardy a vytvaieli by
tlak na urychleni tvorby potfebnych zakont. I tyto zahrani¢ni banky by ptjcovaly
na vlastnictvi podniki, protoze je to bézny bankovni obchod, ale svymi zkuSenostmi
a know-how by daleko 1épe odhadly, zda podnik bude generovat dostatek zdrojt
k thradé¢ svych zavazkid. Omezily by nebezpeci odsavani zdroji majoritnim
majitelem. Pfi tomto konstatovani jsem si védom toho, Ze ani banky z vyspélych
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zemich nejsou neomylné a udé¢laly by chyby. Piesto zastavam nazor, ze s bankami
vcas zprivatizovanymi kvalitnimi zahrani¢nimi bankami by ¢eska ekonomika platila
méné za transformaci a ta by byla kvalitnéjsi ...* (Kunert, 2009, s. 48).

5 Nedostate¢né reformovany diichodovy systém

Cesky diichodovy systém mél v uplynulych tiech dekadach prevazné charakter
dvou-pilifového systému, pficemz zcela dominantni postaveni mélo obligatorni
statni diichodové pojisténi financované pribéznym zpiisobem a dopliikovou formu
pak penzijni ptipojisténi v ramci II1. pilife. Navic jesté kratce v obdobi 2013-2015
fungoval i v Ceské republice II. pilif, ktery byl viak zahy z politickych davodi
zrusen.

Hlavnim poslanim penzijnich fondl ve tfetim pilifi je organizovani dopliikového a
dobrovolného dichodového systému na principu kapitalizovaného dichodu. Treti
pilif nema pro rozvoj ¢eského burzovnictvi pfili§ velky vyznam, i kdyZ je do ného
zapojeno témét 4,5 miliond osob, avsak jejich nizka vySe meésicnich penzijnich
ptispévkl nepfispiva nejen k pfenaseni spotieby v ¢ase a k akumulaci penzijniho
kapitalu na obdobi penzijniho véku, ale ani neni dostate¢nym impulsem pro rozvoj
burzovniho trhu. Postupné se vSak zvySoval objem prostfedkli evidovanych ve
prospéch ucastnikt III. pilife. Na jejich uctech fondy vykazaly ke konci roku 2018
témet 447 mld. K¢ (transformované penzijni fondy: 404 mld. K¢, ucastnické fondy:
43 mid. K¢.).

Pivodni systém ceskych penzijnich fondd mél vSak zcela chybné stanovenou
participaci akcionaii a penzijnich u¢astnikll na vysledcich realizované investi¢ni
politiky, coz zptsobilo neuvéfitelné¢ konzervativni chovani spravcli penzijnich
portfolii, coz rozebira podrobné Musilek (2018).

Tab. 6 Struktura portfolia odvétvi penzijniho p¥ipojisténi v CR (12/2011)

Instrumenty Podil v procentech
Penize na tctech a ostatni aktiva 10,50
Pokladni¢ni poukazky 0,24
Dluhopisy 86,55
Podilové listy 2,30
Akcie 0,41

Zdroj: MFCR (2012, s. 68).

V porovnani s investi¢nimi politikami penzijnich fondu z rozvinutych burzovnich
trht byla a stale je investiéni politika ceskych penzijnich fondi znacné
konzervativni (vyznacujici se kratkou duraci portfolia, obsahujici zejména statni
dluhové instrumenty), coz je dusledkem § 35 odst. 2 zdkona o penzijnim
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pfipojisténi, ktery stanovi, Ze ,,... Jestlize hospodareni penzijniho fondu skonci
ztratou, musi penzijni fond pouzit ke kryti ztrat nerozdéleny zisk z minulych let,
rezervni fond a dalsi fondy tvofené ze zisku. Pokud nestaci ani tyto zdroje, musi byt
ztrata kryta snizenim zakladniho kapitalu, ktery vSak nesmi klesnout pod 50 mil.
Ké...* (Sagit, 2016, s. 115). Touto legislativni tpravou byl vytvoren nestandardni
penzijni plan s garantovanym nulovym vynosem. Pi pfiznivém investi¢nim vyvoji
participuje na vykonnosti portfolia jak akcionaf penzijniho fondu, tak i ucastnici
penzijniho pfipojisténi, a to podle pravidel rozdélovani zisku pro penzijni fondy
(nejméné 5 % pripada do rezervnich fondu, nejvice 10 % se rozdéluje podle
rozhodnuti valné hromady a zbyla ¢ést se pouZije ve prospéch ucastnikti penzijniho
pripojisténi). Pokud je vSak zapornd vykonnost penzijniho portfolia a hospodateni
penzijniho fondu skon¢i ztratou, neni pak mozné zdporné vynosy pfipsat na ucty
ucastnikti. Akcionafi penzijnich fondl a jejich manazefi pfirozen¢ odmitaji nést
sami investi¢ni riziko investi¢niho nezdaru, a proto aplikuji velmi konzervativni
ptistup pii spravé penzijnich portfolii, coz je vSak pro dlouhodobé investovani
penzijnich Gspor nepfimétfena investiCni strategie. Snaha napravit tuto zavaznou
vécnou legislativni chybu a zrusit toto zcela nestandardni pravidlo v teorii a praxi
penzijnich financi se ukézala jako legislativné velmi slozita a obtizna. Az v roce
2013 doslo k dil¢i uprave II1. pilite, ktery od t¢ doby funguje ve formé paralelni
existence puvodnich penzijnich fondu (i nadale s nesmyslnou garanci nulového
vynosu) a novych ucastnickych fondt na principech tradi¢nich fonda kolektivniho
investovani. Z piavodnich penzijnich fondd je mozné dobrovolné piestupovat do
nového systému ucastnickych fondd, které jiz nemaji garanci nulového vynosu. Ve
skute¢nosti pfevazna vétSina ucastnikii i nadale setrvava v transformovanych
fondech s nevykonnymi portfolii.

Na zacatku roku 2013 zacal v ¢eském finan¢nim systému také fungovat dobrovolny
kapitalizovany II. pilif ve forme dichodového spoieni s vyuzitim koncepce opt-out.
Kazda opravnéna osoba mohla ¢aste¢né vystoupit ze statniho diichodového systému
prevedenim 3 % z povinnych plateb na socidlni pojisténi do kapitalizovaného
diichodového fondu pfi souasném dodatecném investovani dalSich vlastnich 2 %
ze zakladu na povinné platby na socialni pojisténi. Béhem slozitého politicko-
legislativniho procesu projedndvani II. dichodového pilite byla z politickych
divodli zménéna forma 0casti obCanil z povinné na dobrovolnou, avsak jiz bez
patfi¢né upravy ostatnich podstatnych systémovych prvki nejen II. pilite, ale i II1.
pilite Ceského dichodového systému. Ve spojitosti s agresivnim politickym
marketingem nékterych odpirc kapitalizovanych penzijnich pilifi (zejména
komunistickych a levicovych politiki a ekonomt) nebylo pak zadnym
prekvapenim, Ze tento penzijni produkt byl témét neprodejny. Smlouvu uzavielo
pouze 85 tisic osob, pficemz samotné penzijni spole¢nosti o¢ekavaly nejméné
500 tisic uzavirenych smluv. V roce 2015 byl pak skutecné na zéklad¢ iniciativy
byvalého predsedy vlady CR B. Sobotky a byvalého ministra financi A. Babise
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schvalen Zakon o ukon&eni dichodového spofeni, a to k 1. 1. 2016. Resenim
nedokonalosti II. pilife vSak v zddném piipadé nemélo byt jeho zruSeni, ale jeho
dotvofeni tak, aby byla zavedena povinna ucast vymezenych skupin obCant pfi
souCasné upravé nékterych podstatnych parametri tohoto kapitalizovaneho
systému. Neexistence robustniho kapitalizovaného systému, ktery by ve velkém
rozsahu dlouhodobé¢ investoval do akciovych instrumentti nejen na ¢eském, ale i na
zahrani¢nich akciovych burzovnich ftrzich, je jednou ze zakladnich pfic¢in
dosavadniho slabého vyznamu ¢eského burzovnictvi ve finanénim systému.

6 Nepirimérena regulace a dohled

Na pocatku devadesatych let minulého stoleti byla regulace a dohled vznikajiciho
ceského burzovniho trhu velmi laxni a nestandardni. Nejprve prozatimni sekundarni
trh byl v regulaéné-dohledové gesci centralni banky, pozdéji tuto pravomoc ziskalo
Federalni ministerstvo financi (FMF), které¢ vSak aplikovalo zastaraly némecko-
rakousky pfistup statniho dozoru nad kapitdlovym trhem. Snad mohl byt tento
pristup castecné opravnény pii regulaci a dohledu vladnich dluhopisovych trhd,
avsak byl zcela nevhodny a neefektivni pro rychle se rozvijejici a rozsahly akciovy
trh, které vznikl diky kuponové privatizaci. FMF (pozdgji MFCR) prakticky bez
dostate¢ného provéteni zadateli o vykon riznych investi¢nich ¢innosti automaticky
udélovalo licence a témeét neprovadélo ani vlastni dozorovou ¢innost ve formeé
dohledu na dalku a dohledu na misté benevolentné licencovanych trznich subjekti.
Jiz v poloviné devadesatych let jsme uvadéli, zZe ,,...Naopak vyznamnéjsi roli statu
bychom ocekavali v oblasti nelegalnich obchodt (insider obchody, prani $pinavych
penéz, manipulace akciovych kursti, konflikt zajmi a klamava reklama), kde
regulatorni instituce v Ceské republice vystupuji velmi vahavé a pasivné ...«
(Musilek, 1994, s. 31). Od dubna 1998 piesla pravomoc dohledu z MFCR na nové
vzniklou Komisi pro cenné papiry (KCP). Nedostatecnd ochrana minoritnich
akcionaii, vlna skandalt béhem ,treti viny*“ kuponové privatizace, financni
kriminalita a také diky enormni snaze Burzy cennych papirti Praha (a zejména
T. Jezka) vznikl personalné a opera¢né nezavisly dohledovy Gradu pro kapitalovy
trh, ktery byl vSak i nadale finan¢n¢ zavisly na statnim rozpoctu. Jsme presvédceni,
7e Komise pro cenné papiry (vybavena pomérné rozsahlymi pravomocemi) méla
vSak zacit fungovat jesté pred vlastnim spusténim prvni viny kuponové privatizace.
KCP svoji Cinnosti alesponl ¢astecné piispéla ke kultivaci eského investicniho
prostiedi. KCP (pfedevsim v obdobich, kdy KCP byla fizena F. Jakubem,
M. Sima¢kem nebo P. Hollmannem) vyrazn& zpfisnila vykon dohledu nad
obchodniky s cennymi papiry, institucemi kolektivniho investovani, emitenty
a burzou, prosadila a realizovala povinné otevieni privatizacnich fondd, uskutecnila
prelicencovani obchodnikii s cennymi papiry a investi¢nich spole¢nosti nebo
prosadila do legislativy principy corporate governance veiejné obchodovanych
akciovych spolecnosti a zah4jila boj proti finan¢ni kriminalité, ktera z obdobi , teti
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viny* kuponové privatizace zlistala ¢astecné pravomocné nepotrestana, resp. byla
dokonce amnestovana.

Efektivni regulace a dohled ma zajisté klicovy vyznam pro rozvoj burzovniho trhu,
ponévadz vnéjsi investofi (minoritni akcionaii a vétitelé) jsou vystaveni nebezpeci
vyvlastnéni vynost z jejich akciovych instrumenti a dal§im projevim finanéni
kriminality. Vngjsi investofi, pokud maji mit ochotu vyraznéji investovat na
burzovnich trzich, musi ziskat skute¢né efektivni prava podilet se na dosazenych
vynosech. Dostatecna a efektivné vynutitelna prava vnéjsich investorti jsou podle
naseho nazoru zakladnim ptedpokladem pro rozvinuti burzovniho trhu. V 90. letech
minulého stoleti pfistoupilo nejen mnoho vyspélych, ale také rozvijejicich se
ekonomik k zasadnim reformam spravy vefejnych akciovych spole¢nosti.
Zakladnim pilifem téchto reforem bylo nejen zavedeni ucinné€jsich mechanismi
ochrany wvnégjSich investorti, ale také implementace mezinarodnich ucetnich
standardii, efektivn€jsi privatni vynucovani existujicich pravnich norem a ucinna
statni regulace burzovniho trhu. U¢inna statni regulace burzovniho trhu je
nevyhnutelnd, pokud selhdva privatni nebo soudni vynucovani privatnich
investi¢nich kontraktt. Velmi inspirativni je odlisny pfistup k regulaci burzovnich
trhit v 90. letech v Ceské republice a Polsku. Jiz za¢atkem 90. let minulého stoleti
byl v Polsku schvalen velmi pfisny zakon o cennych papirech, rozsahle ochranujici
nejen prava vngjSich investorti, ale i zabezpecujici informacni otevienost emitentti
akciovych instrumentii. Polské zakonodarstvi také umoznilo vznik Komise pro
cenné papiry a burzy po vzoru americké Securities and Exchange Commission
(SEC) s vyraznymi pravomocemi vynucovani pravnich norem a dal$ich pravidel
vcetné rozsahlych sank¢nich moznosti. Zda se, ze praveé polsky pristup k regulaci
mohl mit pozitivni vliv na rozvoj burzovniho trhu (dal$im pozitivnim faktorem byla
realizovand polskd kapitalové orientovana dichodova reforma). Naopak cesky
ptistup v 90. letech (zalozeny na zastaralém némecko-rakouském modelu regulace
vladnich dluhopisovych trhi), avak zcela chybné aplikovany na rozsahlé akciové
trhy, nevytvorfil dostatecné podminky pro efektivni ochranu vnéjsich investort.
Dutsledkem nepfimétené regulatorni politiky bylo casté vyvlasthovani vynost
vngjsich investort, coz se projevilo ,,tunelovanim® aktiv vefejné obchodovanych
akciovych spolec¢nosti a privatizacnich fondt vnitinimi osobami (majoritnimi
akcionafi nebo manazery). Na rozdil od polského trhu, Cesky burzovni trh
dlouhodobé stagnoval, stovky emitentd zrusilo kétaci na burzovnim trhu a na trhu
se téméf nevyskytovaly nové vefejné pocateéni nabidky. Komparace polského
a Ceského pristupu k regulaci investi¢niho trhu je tedy dobrym ptikladem
vyznamného vlivu efektivnosti ochrany vnéjSich investorti na rozvoj burzovniho
trhu.

Jsme toho nézoru, Zze kvalitni pravni prostiedi je totiz jednim z podstatnych
predpokladli pro vytvofeni fungujicich investi¢nich trhii (mezi dalsi klic¢ové
predpoklady napf. patii makroekonomicka stabilita, dostateéna Groven bohatstvi
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investicniho publika, optimistickd investiéni ocekavani, nedotknutelnost
vlastnickych prav, vnéjsi oddéleni komercniho a investi¢niho bankovnictvi, model
diichodového systému s vyraznym podilem kapitalizovanych pilifi, dafiovy systém
podporujici investovani, tradice nebo obliba akciového investovani). Nekvalitni
pravni prostfedi se pak projevuje ve vysoké trovni koncentrace akciového
vlastnictvi, nedostate¢né ochrané investorti a ve slabé rozvinutych investi¢nich
(a burzovnich) trzich. Vytvofeni kvalitni regulatorné-dohledové architektury je
jednou z nejdulezitéjsich oblasti v obdobi pfechodu z modelu centralné planované
ekonomiky na model trzni. Domnivame se, Ze zanedbani péce v oblasti u¢inného
regulatorniho prostfedi v prvni poloviné 90. let minulého stoleti nebylo zamérné
a ucelové, ale vyplyvalo zneuplnych teoretickych a praktickych znalosti
zaméstnanci statni spravy o fungovani verejnych akciovych trht.

Od roku 2002 zacaly v Ceské republice odborné diskuse ohledné integrace
finanénich dohledovych tfadi. Vlada Ceské republiky vroce 2004 schvélila
usneseni, Zze v prubéhu roku 2006 dojde k integraci 4 existujicich dohledovych
Gfada do 2 ufadil, a to Utadu dozoru v pojistovnictvi a penzijnim piipojisténi do
Komise pro cenné papiry (pfejmenované na Komisi pro finanéni trh) a Uftadu
dohledu nad druzstevnimi zaloznami do Ceské narodni banky. Na zakladé vladniho
usneseni ihned zapocaly legislativni, organiza¢ni a technické prace, spojené
s integraci dohledovych Gtadii. Poslanecka snémovna Parlamentu Ceské republiky
schvalila na jafe roku 2005 v prvnim ¢&teni balik finanénich zakond, umozZiujici
prevzeti pravomoci v oblasti dohledu pojistovnictvi a penzijniho pfipojisténi
Komisi pro cenné papiry (a jeji pietvofeni na Komisi pro finan¢ni trh) a dohledu
nad druzstevnimi zaloznami Ceskou narodni bankou. Aviak vedeni MFCR dne
19. Cervence 2005 bez piedchoziho projednani s vedenim KCP prekvapiveé
oznamilo, ze od dubna 2006 dojde k presunu veskerych dohledovych pravomoci do
CNB. Komise pro cenné papiry byla ke konci bfezna 2006 de facto zrusena, coz
bylo zdivodnéno ekonomickymi tsporami. Skutenym divodem rychlé zmény
diive vladou schvaleného integracniho projektu byl vSak pravdépodobné zajem
nékterého vlivného trzniho ucastnika (s netransparentni vlastnickou strukturou, coz
bylo pfedmétem provétovani ze strany KCP) zbavit se ,,nespolupracujiciho® vedeni
KCP, ponévadz odvolat ¢leny vrcholového vedeni (prezidia) prakticky nebylo
mozné.

Naopak v novém tisicileti za¢alo v Ceské republice dochazet nejen k mechanickému
prebirani jednotné unijni dohledové politiky, ale také ve zcela jiné investi¢ni situaci
(oproti obdobi ,.treti viny* kuponové privatizace) doslo k dramatickému zptisiiovani
miry regulace a dohledu celého sektoru investi¢niho bankovnictvi a burzovnictvi.
Navic v post-lehmanovském obdobi (kdy globalné doslo k vyraznému zvySeni miry
kontrolnich mechanismi) byla v CR ¢&asto transpozice novych evropskych
kapitalovych a kontrolnich norem jesté¢ vyrazné nad rdamcem unijnich pozadavki.
Diky tomu (stale jesté nedostate¢né a malo rozvinuty ¢esky emisni a sekundarni trh)
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se stal trhem s nejvyssi regulatorni zatézi v porovnani s jinymi evropskymi
investi¢nimi trhy. Postupné doslo k odlivu zahrani¢nich institucionalnich investort
a investi¢nich domt z ¢eskych burzovnich trhi, pficemz regulatorné-dohledové
autority bohuzel nedokazaly v¢as identifikovat nepfimétenou a nakladnou regulaci
ceského trhu ve vyrazné zménénych post-lehmanovskych podminkéch, pficemz
byla opomijena péce o rozvoj kapitdlového trhu.

Navic pozdéji musela Ceska narodni banka piedat &ast svych dohledovych
pravomoci celoevropskym dohledovym ufadtim, ponévadz od roku 2011 je i ¢esky
dohledovy systém soucasti Evropského systém finan¢niho dohledu (European
System of Financial Supervision — ESFS), ktery ma charakter integrované sité
narodnich dohledovych instituci a organt Unie, pficemz jeho hlavnim cilem je
jednotné uplatiovani regulatornich pravidel. Sou¢asna burzovni dohledova politika
EU (v praxi realizovana prostfednictvi celoevropského ufadu ESMA) je ptirozené
koncipovana jednotnym pfistupem, a to zejména na zékladé pozadavki
nejvyspélejSich evropskych burzovnich trhli. Fungovani novych celoevropskych
dohledovych ufaddi neni neutralni k postaveni néarodnich dohledovych turadi,
pficemz plizivé dochazi k vyznamnému pifesunu nékterych regulatorné-
dohledovych pravomoci z narodnich dohledovych tiadti na celoevropské instituce,
coz pak neumoziuje vytvaret specifické podminky a stimuly pro rozvoj
nedostate¢né rozvinutych segmentd jako je napt. Cesky primarni a sekundarni trh
cennych papirti, ktery byl dlouhodobé negativné ovlivnén negativnimi dopady
kuponové privatizace, silného postaveni  univerzalniho  bankovnictvi,
nereformovaného diichodového systému a nepfiméiené aplikovanych regulatornich
a dohledovych pristupti v odlisnych fazich investi¢niho cyklu.

7 Dosud netispésné snahy o rozvoj burzovniho trhu

Obnoveni ¢eského burzovniho trhu na pocatku 90. let minulého stoleti bylo
integralni soucasti celkové velmi uspé$ného Ceského transformacniho procesu,
o ktery se nejvice zaslouzili V. Havel a V. Klaus. Rozvoj trhu cennych papirt vSak
nebyl postupny a pfirozeny, ale byl vyrazn€ ovlivnén unikatni kuponovou metodou
privatizace. Nejdfive byly na burzovni trh uvedeny ,,umélé* pocatecni vefejné
nabidky, avSak jednalo se pfevazné o nepfipravené a nezralé akciové emise pro
vefejné obchodovani, a to jak po strance ekonomickych, pravnich, tcetnich
a informacnich aspektil, tak i bez dostateénych investi¢nich perspektiv, coz jsou
pravé nezbytné predpoklady pro uspéch tradi¢nich pocate¢nich vefejnych nabidek
akciovych instrumentt. I tentokrat se potvrdilo, Ze pfirozené trzni principy nelze
nahradit aplikaci socidlniho inzenyrstvi. Proto v druhé poloviné 90. let minulého
stoleti probéhla v ¢eském ekonomickém systému spontanné ,.tieti vina“ kuponové
privatizace, kter4 vedla kvyraznému poklesu poctu vefejné obchodovanych
akciovych spolecnosti prosttednictvim riznych typh operaci (napt. skupovani akcii,
dobrovolné nebo povinné nabidky na prevzeti akcii, povinné odkupy akcii, pfemény
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akcii z dematerializované podoby na listinnou formu, drazby nevyzvednutych akcii
nebo squeez-out minoritnich akcionaitl), coz bylo také spojeno s nedostate¢nou
ochranou prav minoritnich akcionaii a naslednym poklesem dlouhodobé diveéry
Siroké investi¢ni vetrejnosti ve vznikajici burzovni trh. Na tomto trhu se v Soucasné
dobé pravidelné obchoduje pouze nékolik akciovych instrumentd, a to jesté po
odchodu londynskych portfolio manazeri z vychodoevropskych trhti v post-
lehmanovském obdobi také pifi velmi nizkém objemu obchodd. Na pocatku
ekonomické reformy se vSak ocekavalo, ze v horizontu nékolika mélo dekad Cesky
burzovni trh zaujme pozici stfedoevropského a vychodoevropského ,,leadera®,
avsak tato ambice se viibec nepodatila naplnit.

Tab. 7 Vyvoj objem akciovych burzovnich obchodi (v mld. K¢, BCPP,
1996-2018, vybrané roky)

Rok 1996 2000 2006 2010 2012 2014 2016 2018

Objem obchodi s akciemi 250 264 849 390 251 154 168 143
Zdroj: Roc¢enky Burzy cennych papiri Praha, riizné roky (BCCP, 2019a).

Burzovni trh v Ceské republice i po tiech dekadach jeho fungovani se spise podoba
nové vznikajicimu trhu, ktery ma neuplny charakter (zejména nedostateéné
rozvinuté jsou jak primarni, tak sekundarni emise), nepfimétené legislativni
usporadani (v pocatecnim obdobi se chybné vychazelo ze zastaralého rakousko-
uherského a némeckého financniho prava, které témeéf neobsahovalo zakladni
principy fungovani modernich kapitalovych trhii; po vstupu CR do EU viak byly do
tohoto archaického legislativniho systému casto mechanicky, necitlivé a nadmérné
implementovany jak pied-lehmanovské, tak i post-lehmanovské kapitalové
smérnice EU), slabou cenotvornou funkci (vétSina akciovych emisi neni pravidelné
burzovné obchodovéana) a nedostate¢nou roli domacich portfoliovych investori
(zejména penzijnich a castnickych fondd, ponévadz dichodovy systém ma i po
trech dekadach nereformovanou podobu s rozhodujici roli statniho prubézného
systému).

Cesky burzovni trh byl piirozené nepfiznivé ovlivnén jak nékolika ekonomickymi
recesemi (napf. 1997-1999, 2008-2009 nebo 2012-2013), tak i dopady globalni
financni krize (napf. vyrazné celosvétové zpiisnéni miry regulace a kontroly
burzovnich trhti nebo odliv institucionalnich investord z vychodoevropskych trhit).
Bohuzel ani v obdobi ekonomického boomu (napt. 1994—1996 nebo 2015 az dosud)
jsme nezaznamenali vyrazngj$i rozvoj Ceského burzovnictvi. Proto také nejen
byvala Komise pro cenné papiry a BCPP v roce 2004 vytvofily navrhy na zlepSeni
fungovani burzovniho trhu (KCP a BCPP, 2004), ale také i MFCR v roce 2019
pfipravilo Koncepci rozvoje kapitalového trhu v CR 2019-2023. K nejdtilezit&jsim
navrzenym opatfenim zroku 2014 patfilo: podpora primarnich a sekundarnich
emisi, privatizace statnich podnikl prostfednictvim burzovniho trhu, modernizace
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infrastruktury kapitdlového trhu, uprava systému zdanéni fondd kolektivniho
investovani, posileni systému penzijniho pfipojisténi a vytvofeni kvalitniho
a pruzného pravniho ramce. Tehdejsi ministr financi B. Sobotka bohuzel odmitl
spole¢ny material KCP a BCPP predlozit k projednani vladé CR s argumentem, Ze
Ceska republika rozvoj burzovniho trhu vibec nepotiebuje. Vladni garnitura
VvV tomto obdobi jednozna¢né preferovala privatizaci statnich majetkovych podild
prostiednictvim pfimych prodeji, a to predevsim zahrani¢nim investortm. I proto
na ¢eském sekundéarnim trhu cennych papirti pokracovala dlouhodoba stagnace.
Pro odbornou finan¢ni verejnost proto nebylo viibec zadnym piekvapenim, kdyz
v roce 2017 zvetejnila Svétova banka velmi kritickou Zpravu o kapitdlovém trhu
v CR (angl. ,.Capital Market Assessment/Market Development Options Czech
Republic; The World Bank, 2017). V této zpravé Svétova banka nejen analyzovala
nadmérnou regulatorni zatéz, ale také poukazala na velmi slabé usili Ceské narodni
banky o rozvoj Ceského kapitdlového trhu. Svétova banka pro dalsi rozvoj
burzovniho trhu doporuéila podstatné sniZeni regulatorni zatéze, zatraktivnéni
kapitalového trhu pro emitenty a investory, podporu vstupu malych a stfednich
podnikli na kapitalovy trh, vyrazné posileni sektoru penzijnich fondd, zvyseni
transparentnosti finan¢niho reportingu, propojeni kapitalového trhu se sektorem
faktoringovych spole¢nosti a prohloubeni obchodovani s vladnimi dluhopisy.
Z téchto doporuceni také vychazelo MFCR pii zpracovani Koncepce rozvoje
kapitalového trhu v Ceské republice 2019-2023 (Koncepce), kterou v roce 2019
nejen na zakladé navrhu MFCR projednala, ale také i schvalila Vlada Ceské
republiky (MFCR, 2019).

Nejnovejsi Koncepce V zasadé navrhuje vhodna opatfeni pro rozvoj ceského
kapitadlového a burzovniho trhu. V Koncepci vSak zietelné absentuje nékolik
konkrétnich a podrobné rozpracovanych razantnich a odvaznych opatienich, ktera
mohou zvratit dlouhodobou stagnaci ¢eského burzovniho trhu jako napf.:

e privatizaci minimalné¢ 5-7 velkych statnich, polostatnich nebo vetejnych
instituci prostiednictvim burzovniho trhu z oblasti dopravni infrastruktury,
post a spoji, energetiky, zdravotnictvi, vysokého skolstvi nebo vyzkumu,

e realizaci kapitalove orientované diichodové reformy,

e prosazeni vyznamnych danovych uprav, které budou stimulovat rozvoj
emisnich, obchodnich a spravcovskych sluzeb Ceskych a zahrani¢nich
obchodnikdl s cennymi papiry, spravcu aktiv a penzijnich a investi¢nich
spolecnosti na domacim akciovém trhu,

e vytvofeni podminek pro rozvoj sekundarniho ,,privatniho* trhu s instrumenty
zvlastnich a minimalné regulovanych akciovych spole¢nosti.

Pti zpétném pohledu na tfi dekady ¢eského burzovnictvi je evidentni, Ze vytvoreni

vvvvvv

z modelu centralné planované ekonomiky na model trzni. Po urcitém zlepSeni
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institucionalniho ramce na pocatku nového tisicileti doslo v nasledujicich letech
zejména ke kvalitativnimu rozvoji ¢eského burzovniho trhu. Vyrazné se zlepsila
infrastruktura burzovniho trhu zavedenim obchodniho systému XETRA (nyni
XETRA T7), zkvalitnilo se fizeni BCPP (napft. generalni feditel BCPP P. Koblic byl
dokonce v roce 2018 zvolen prezidentem Federace evropskych burz (FESE) na
obdobi 3 let), profesionalizoval se vykon dohledu, vyrazné¢ se zlepsila ochrana
vngjsich investorli a zkvalitnila se nabidka investi¢nich sluzeb, poskytovanych
bankami & obchodniky scennymi papiry. Cesky burzovni trh viak byl
z kvantitativniho hlediska stale nepfiznivé ovliviiovan nejen nedostate¢nou emisni
aktivitou Ceskych akciovych spolecnosti, ale rovnéZ neptiznivymi dopady globalni
financ¢ni krize na vychodoevropské akciové trhy.

Po tfech dekadach stagnace Ceského burzovnictvi by mohlo byt v budoucnu
dosazeno jeho vyznamnéjsiho postaveni, pokud by byla dokoncena privatizace
statnich majetkovych ucasti prostiednictvim doméciho burzovniho trhu, realizovana
citlivi dohledova politika Ceskou narodni bankou, prosazena daiiova reforma
stimulujici vydavani a obchodovani investi¢nich instrumentti véetné jejich spravy
na uzemi Ceské republiky a realizovana kapitalové orientovana reforma &eského
diichodového systému sméfujici k vice-pilifovému uspofadani s vyznamnym
podilem kapitalizovanych a soukromych systémd.

8 Zavér

Renesance ceského burzovniho trhu je integralni soucasti dlouhodobé velmi
uspésné transformace Ceské ekonomiky a celé spolecnosti v poslednich tfech
dekddach od neefektivnino a nedemokratického komunistického systému
k socialné-trzni ekonomice. Postaveni a fungovani burzovniho trhu bylo vSak
negativné ovlivnéno zejména nepiiznivymi a neocekavanymi dopady kuponové
privatizace. Tato netradi¢ni a v praxi nevyzkouSena privatizacni metoda sice
umoznila na zakladé ,,velkého tiesku“ rychle a podstatné zménit nevyhovujici
vlastnickou strukturu ceské podnikové sféry, avsak nebyla vcas doplnéna
fungujicim regulatorné-dohledovym mechanismem kapitalového a burzovniho trhu.
Nasledné spontann¢ vypukla ,tieti vlna“ kuponové privatizace, ktera byla
doprovazena piekvapivé cetnym vyskytem nepoctivych praktik a financni
kriminality na Ceském burzovnim trhu, které velmi nepfiznivé a dlouhodobé
ovlivnily naladu investi¢niho publika. Po pfekonani negativnich diasledkt post-
privatizacnich skandalt vSak chybné doSlo ze strany ceskych regulatorné-
dohledovych orgéani k dal§$imu mechanickému a nadmémému pfijimani unijnich
a post-lehmanovskych regulatornich a kontrolnich pravidel, které dale utlumily
nevyuzity potencial k rozvoji ¢eského burzovnictvi. Slaby kapitalizovany penzijni
pilif a naopak pfili§ robustni univerzalni bankovnictvi jsou pak dalSimi faktory,
které brzdi rozvoj ¢eského burzovniho trhu.
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Three decades of the Czech stock
exchange market: missed potential

Petr Musilek
Abstract:

The discussion paper focuses on the identification of the main reasons for the weak
position of the stock exchange market in the Czech economic system. The
introductory part of the article discusses the structure of the stock exchange market
and its position. Attention is also paid to the impact of voucher privatization on the
functioning of the Czech stock exchange market. The following part of the paper
discusses the stock exchange market restrictions in the universal banking model. In
the following part, the missing stock exchange market engine is identified, which in
our opinion is a sufficiently capitalized pension pillar focused on investing in
domestic equity instruments. Attention is also paid to the negative impact of
inadequate regulation at various stages of the development of the investment
environment. The final part of the paper discusses not only unsuccessful efforts to
develop the stock exchange market, but also discusses ideas for increasing the
importance of the stock exchange market in the Czech economy.
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