Jak vznikala praZska burza cennych papiri

(1990 - 1993)

VLADISLAV PAVLAT

Rok 2008 je jubilejnim patnactym rokem od zahdjeni obchodovani na Prazské burze cen-
nych papirG. Prvni burzovni obchody s akciemi na obnoveném kapitalovém trhu se usku-
tecnily, po vice nez dvouletych pripravach - dne 6. dubna 1993.

Patnact let od onoho okamziku uplynulo za stélych, ¢asto i pfekvapivych promén tohoto
trhu.Ti, kdo stali u pocatkl jeho vzniku, mohou jen s UZasem konstatovat, jak velice se zmé-
nil: od prvnich kriackd spojenych s velkymi ambicemi a poznamenanych tapanim a pocatec-
ni nejistotou, pres zklamani a pesimismus pramenici z neuskute¢nénych nadéji a z docasné
nemoznosti pfehoupnout se pres prekazky nedokonalych predpist a nedostate¢ny dohled,
az po uspésné probihajici kultivaci, pfiblizovani ke standardni podobé modernich, vyspé-
lych kapitalovych trhi a k realistickému pohledu na dalsi vyvojové perspektivy.

Tato studie ve své prvni ¢asti (v odst.1 a 2) stru¢né popisuje podminky, za nichz probihaly
pocatecni pfipravy k zaloZeni prazské burzy cennych papirt (1990-1992) a charakterizuje
problémy, které prazska burza hned na pocatku své existence dostala do vinku v podobé
nestandardniho kapitalového trhu.

1 Pripravy smérujici k zalozeni prazské burzy cennych papirt
(1990 az 1992) a otazky s tim spojené

Krétce po 17. listopadu 1989 byl v byvalém Ceskoslovensku odstartovan proces celkové
transformace hospoda¥stvi na trzni ekonomiku. CSFR tim vstoupila do tzv. tranzitivniho
obdobi, spojeného s postupnym kompletnim pfebudovanim ekonomického systému
podle vzoru vyspélych trznich ekonomik.

Nékteré jiné zemé, které svrhly komunistické vlady a opustily tzv. socialistickou cestu a pro
které se brzy vzilo oznaceni jako postkomunistické nebo postsocialistické, postupovaly,
na zakladé své specifické politické, ekonomické i socialni situace pfi transformaci svych
ekonomik, pomérné pomalu. Jejich ekonomické reformy, jak byl transformacni proces
obvykle nazyvan, byly zpoc¢atku malo ddrazné, byly rozlozeny na delsi etapy a protahovaly
se na mnoho let.

Na rozdil od téchto zemi se v CSFR pomérné brzy prosadila orientace na mnohem rych-
lejsi postup ekonomické reformy, ktera pochopitelné nemohla nezacit zménou vlastnic-
kych pomér(, restituci majetku ¢asti plvodnich vlastnik( a privatizaci statniho majetku
(tj. v dikci pfisl. zakonU - pfevodem statniho majetku na jiné osoby). Pfi privatizaci byla
v CSFR, na zakladé zkudenosti s privatizaci statnich podniki v fadé zapadoevropskych
zemi, zejména ve Velké Britanii, uplatnéna fada znamych privatizacnich forem, pocinaje
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pfimym prodejem mensich statnich podnikl v tzv. malé privatizaci az po tzv. velkou pri-
vatizaci, kdy $lo o velké komplexy socialistickych podniki ¢asto sdruzujici celé obory.

Velky problém viak spocival v tom, Ze obyvatelstvo CSFR nemélo na odkupovani statnich
podnikl dostatek finan¢nich prostiedkd. Ani velka cast restituentd, jimz byly soucasti
jejich majetku navraceny, vétSinou nedisponovala penézi nutnymi pro podnikani, opra-
vy restituovanych nemovitosti, nutné opravy strojniho zafizeni ve vyrobnich podnicich,
natoz prostiedky na nové investice. O nakup statnich podnik(i v CSFR viak zcela pocho-
pitelné méla vazny zdjem fada zahrani¢nich investor(. Ti ovsem nedostatkem finan¢nich
prostiedkl netrpéli.

Neméla-li velka ¢ast ¢eskoslovenské ekonomiky prejit do rukou zahrani¢nich podnikatell
formou ,velkého vyprodeje” se vsemi potencialnimi politickymi, ekonomickymi i socialni-
mi riziky s tim spojenymi, bylo nutné vyuzit takové formy privatizace, ktera by ¢eskoslo-
venskym ob¢anim umoznila ziskat majetkové podily na privatizovanych podnicich bez-
Uplatné. Touto formou se stala kuponova privatizace, ktera byla pozdéji trefné oznacena
za ,privatizaci bez kapitalu”. (1)

Méla-li vznikajici trzni ekonomika fadné fungovat, musely byt obnoveny vsechny trzni
nastroje, mechanismy a instituce zajistujici jeji chod, v¢etné penéznich nastrojli, mecha-
nismU a instituci. Trzni ekonomika, jakozto ekonomika spocivajici na vyuzivani penéz,
nemuize existovat bez finan¢niho trhu. Tento trh véak v CSFR prakticky neexistoval. Obvyk-
Ié finan¢ni nastroje a mechanismy trzni ekonomiky byly uplatiovany pouze ve vnéjsich
ekonomickych vztazich, zatimco vnitini ekonomika zemé byla centralné planovana.
Vsechny ceny byly pod kontrolou planu, byly tuhym zplsobem regulovany, a podobné
regulaci podléhaly i penézni kategorie jako Urok apod. Regulaci zcela pochopitelné nebylo
mozno odstranit nardz, nebot by hrozil nekontrolovatelny chaos. Byla proto odbouravéana
postupné, tak jak to umoznovaly vysledky makroekonomickych stabiliza¢nich opatfeni,
které ceskoslovenska vlada musela pribézné realizovat.

Vznik finan¢niho trhu predpokladal, ze predevsim budou obnoveny instituce potfebné
k zajisténi jeho normalniho chodu, finan¢ni a Gvérové instituce fungujici na penéznim
trhu, jako jsou banky, ale i pojistovny, leasingové spolec¢nosti atd. a samoziejmé také insti-
tuce fungujici na kapitalovém trhu, tj. fada finan¢nich zprostifedkovateld, jako je burza
cennych papird, obchodnici s cennymi papiry, makléfi, investi¢ni poradci apod.

Postupnou obnovu téchto instituci stat umoznil vytvarenim pravnich podminek, tj.
postupnym pfijimanim novych zakonu, novelizaci starsich, ale jesté vyuzitelnych zakon(
a samoziejmé také abolici prezitych zakonU. V oblasti kapitdlového trhu byly postupné
pfipravovany jednotlivé potfebné zakony, pocinaje zdkonem o dluhopisech, (2) jehoz
priorita (byl pfijat jiz v r. 1990) souvisela i s pottebou financovani statniho rozpoctu, tj.
s vydavanim statnich obligaci a rovnéz s Uhradou restitu¢nich narokd. Pfiprava nékterych
zakonl nezbytnych pro fungovani kapitalového trhu byla sice zahdjena jiz v poloviné
r. 1990, avsak jejich tvorba a vleklé projednévani se protdhlo na dobu témér dvou let, nez
byly v r. 1992 schvaleny parlamentem. (3) Legislativa finan¢niho trhu spadala do kompe-
tence Federalniho ministerstva financi CSFR a Statni banky ¢eskoslovenské, které mély
v této oblasti postupovat spolec¢né.
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Kapitalovy trh zacal vznikat jiz béhem r. 1990, kdy bylo vydano nékolik emisi bankovnich
dluhopist a pozdéji také statnich dluhopist. (4) Pokud jde o akcie, existovaly obchodova-
telné akcie statnich podnikd zahrani¢niho obchodu, které mély jiz dfive formu akciovych
spolec¢nosti, avsak obchodovéani s nimi neprobihalo. Nové soukromé akciové spole¢nos-
ti, které vznikaly jiz béhem roku 1990, vydavaly listinné akcie, ty vsak zlstavaly v rukou
akcionarl a také se nestavaly predmétem obchodu. Primarni trh akcii ani sekundarni trh
akcii v této dobé v podstaté neexistoval: ¢ekalo se na vydani potfebnych zakon(. CSFR
se v tomto sméru opozdovala za jinymi zemémi, napf. za Madarskem, Polskem i byvalou
Jugoslavii.

V ramci prvniho vladniho programu ceskoslovenské vlady figuroval mezi fadou jinych
kol také kol obnovit v Ceskoslovensku ¢innost burz. Zadny uceleny program obnovy,
resp. postupného vzniku finan¢niho trhu (a v jeho ramci i kapitalového trhu) vsak v té
dobé (ale ani pozdéji) neexistoval. (5)

Zamér obnovit ¢innost burz (6) neusel pozornosti zahrani¢nich poradenskych firem, kte-
ré zde spatrovaly vhodnou pfilezitost k tomu, aby ¢s. vldadé nabidly svou pomoc. Mezi
prvnimi z téchto firem byly spole¢nosti Coopers and Lybrand a Ernst and Young, které se
velmi brzy v CSFR zacaly uchazet o vladni zakazky. O obnové kapitalového trhu pfirozené
védéla i fada ceskoslovenskych obcan Zijicich v zahranici, ktefi zvazovali moznost uplat-
nit se v této oblasti, at jiz poskytnutim odborné pomoci nebo pfimo po néavratu do vlasti.
S iniciativou pfisly i nékteré tuzemské spoleénosti.

Z iniciativ zahrani¢nich obéan(i Ceskoslovenska je nutno se zminit zejména o akci George
Vilima z kanadského Toronta, ktery prostrednictvim své firmy Torvil Management Inc. zajis-
til podporu kanadské asociace obchodnik( s cennymi papiry (Investment Dealers Asso-
ciation of Canada) ve spolupraci s burzou cennych papird v Torontu. V ramci této oficialni
akce v Praze plsobili kanadsti experti Hugh Cleland a Edward Waitzer, ktefi pfipravili prvni
rozsahlejsi dokument tykajici se praci na pfipravé zalozeni burzy cennych papir(i v Praze
a dalsich otazek obnovy kapitalového trhu v CSFR.

Velmi vyznamnou se stala iniciativa Jana Zoubka z Belgie, ktery na zédkladé osobniho kon-
taktu s pfedsedou SBCS Josefem Todovskym napomohl ke zformovani skupiny pracovnikii
sloZzené z fad zaméstnancl banky a z externich spolupracovnik.

Z dalSich iniciativ Ize uvést aktivity akciové spole¢nosti Impuls a statniho podniku zahranic-
niho obchodu FINOP, které se rovnéz iniciativné snazily podpofit vznik burzy cennych papi-
rd v Praze. Pokud jde o zahrani¢ni poradenské firmy, velmi nadéjnou spolupraci se podafilo
navazat s firmou Coopers and Lybrand. Jeji ¢innost pro vznikajici burzu byla pozdéji finan-
covana britskou vlddou v ramci pomoci, kterou poskytoval britsky Know-How Fund.

Rozhodujici tlohu v ptipravach na zaloZeni burzy cennych papir v Praze vsak sehréla
SBCS. Vy3e uvedena skupina pracovnikd kolem M. Kuéery a J. Pospisila vyuzila ke konzul-
tacim tykajicim se vzniku kapitalového trhu kontaktu s fadou zahrani¢nich odbornik(, a to
jak pfi jejich navétévach v CSFR, tak pfi sluzebnich cestach pracovnikd SBCS v zahraniéi.
Tyto cesty pfinesly mnoho uzite¢nych poznatk(. Autor této studie, ktery se stal ¢lenem
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uvedené skupiny, byl béhem druhé poloviny roku vyslan na nékolik kratkych studijnich
cest a navazal kontakt s burzami v Londyné, Pafizi, Berliné, Frankfurtu a Bruselu. Navazal
také prvni kontakt s Federaci evropskych burz i s Federaci svétovych burz. Tyto styky poz-
déji umoznily ziskavat dalsi poznatky relevantni pro zaloZeni burzy a stanoviska zahranic-
nich expertd k pfipravovanym krokdm.

Konzultace se zahrani¢nimi experty vyznamnym zplsobem napomohly k vypracovani
ucelené koncepce burzy cennych papirt v CSFR a postupu pfi jejim zakladani. Tato burza
méla vzniknout jako jedina centralni burza v Ceskoslovensku (se dvéma pracovisti, v Praze
a Bratislavé), a to jako burza evropského typu, zalozena soukromymi subjekty. Akcionafi
mély byt jak banky, tak nebankovni obchodnici s cennymi papiry. Po technické strance se
pfedpokladalo zaloZeni burzy s pocitatovou podporou, s vlastnim burzovnim depozita-
fem a s napojenim na clearingovy systém.

Dokument obsahujici zékladni rysy této koncepce byl vypracovan v SBCS béhem zéfi a Fijna
1990 a byl rozeslan k posouzeni deviti zahrani¢nim expertlim. (7) Odezva na tento mate-
ridl byla velmi pozitivni. V expertnich vyjadrenich oslovenych instituci byla jednoznaéné
zdliraznovana nezbytnost vytvoreni jediné burzy jako centrdlni instituce rozhodujici pro
tvorbu kurzl cennych papirl a jeji dalezitost pro vytvoreni jednotného ceskoslovenského
kapitalového trhu. Zasadni dllezitost pro vznik ¢eskoslovenského kapitalového trhu dota-
zané zahranicni instituce pfipisovaly regulaci a dozoru nad kapitalovych trhem a vzniku
Komise pro cenné papiry, ktera méla, podle jejich pevného presvédceni - vzniknout para-
leIné s burzou a zacit fungovat od pocatku zahdjeni obchodovani na sekundarnim trhu.

Po vypracovani vyse uvedené koncepce a jejim kladném pfijeti v zahranici bylo navrzeno
vedeni SBCS, aby byla vytvofena organiza¢ni zékladna pro pfipravné prace spojené se
zaloZzenim burzy, a to v podobé zadjmového sdruzeni potencialnich akcionait a ¢lentd bur-
zy.Tento ndvrh byl realizovan zaloZzenim zajmového sdruzeni nazvaného stru¢né ,Pfiprav-
ny vybor”, jehoz ustavujici shromazdéni se konalo 29. 11. 1990.

Do ¢&ela vyboru byl zvolen jako jeho pfedseda Ing. M. Kuéera, vedouci odboru SBCS a mis-
topfedsedou vyboru se stal doc. ing. V. Pavlat, CSc., ktery byl pIné uvolnén pro praci ve
vyboru. Cleny vyboru se stali pfedstavitelé zainteresovanych bank: Ing. Pavel Kavanek,
Cs. obchodni banka, Ing. Josef Pitra, Zivnostenska banka, Ing. Milan Pta¢ek, Komeréni
banka, Ing. Marian Sedo, Vieobecna Uvérova banka, JUDr. Olga Polanecka, Ceska statni
spofitelna, Nadézda Jancovicova, Slovenska statni spofitelna, Ing. Jan Kurka, Investi¢ni
banka, Ing. Ivar Fider, Agrobanka, Ing. Jifi Koliha, SBCS.

Zalozenim zajmového sdruzeni ziskaly pak pfipravy na zalozeni burzy cennych papird
v Praze rychlejsi spad. Vedeni zajmového sdruZeni se aktivné podilelo na pfipravé zdkona
o burze cennych papirQ ve spolupraci s pravniky Federalniho ministerstva financi. Koncep-
ce navrhu tohoto zédkona v podstaté odpovidala koncepci vypracované v SBCS na podzim
r. 1990.

Po pfijeti zakona ¢. 92/1991 Sh., o podminkach pfevodu majetku statu na jiné osoby, tj.

zékona o tzv. velké privatizaci, byla zahajena pfiprava kuponové privatizace. V souvislosti
s tim byly na Grovni FMF CSFR zahajeny prace na vytvoreni tzv. sekundarniho trhu cen-
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nych papirQ. V pfipravach kuponové privatizace sehral velmi vyznamnou tlohu Podnik
vypocetni techniky, ktery mél ptipravit po technické strance cely jeji prdbéh. Zahrani¢nim
poradcem FMF CSFR se stala britska spole¢nost Ernst and Young.

Na podzim 1991 zaslalo FMF CSFR P¥ipravnému vyboru dokument o pfipravovaném
mechanismu kuponové privatizace, z néhoz vyplyvalo, ze v Ceskoslovensku méa vznik-
nout tzv. sekundarni trh cennych papird, ¢imz byl minén mimoburzovni trh s demate-
rializovanymi cennymi papiry vzniklymi na zakladé kuponové privatizace. Tento trh by
méla obsluhovat nové zakladana instituce, RM-systém, umoznujici drobnym majitelim
privatizac¢nich akcii, aby s nimi na tomto mimoburzovnim trhu obchodovali pfimo, bez
zprostiedkovani burzy nebo obchodnikd s cennymi papiry.

O tomto zaméru, ktery zajmové sdruzeni,Pfipravny vybor” kategoricky odmitlo, se vedly
ostré diskuse ve snaze zabranit rozdéleni jednotného trhu s cennymi papiry. Zdmér FMF
CSFR posléze byl v r. 1992 implantovan do zakona o cennych papirech (8) v podobé usta-
noveni o tzv. organizatorovi mimoburzovniho trhu.

Zajmové sdruzeni ,Piipravny vybor” v té dobé - v dohodé se SBCS - zménilo svij nazev
na zajmové sdruzeni,Burza cennych papir(i“ a pokracovalo dale v pfipravach na zalozeni
burzy bez ohledu na zamér vytvofeni mimoburzovniho trhu spole¢nosti RM-S.

Jesté koncem r. 1991 bylo rozhodnuto o zahdjeni vybérového fizeni, do néhoz se pfihla-
silo deset zahrani¢nich zajemcU: APP Systém, Praha; The Alberta Stock Exchange; Digital
Equipment CSFR; Mitsui and Co.UK PLC.; IBM CSFR; Tandem-Logica Finance; Olivetti; TCAM;
Société des Bourses Francaises; Midwest Stock Exchange Chicago.

Po zvazeni vsech skutec¢nosti se vedeni Pfipravného vyboru nakonec rozhodlo pro francouz-
skou spole¢nost, Société des Bourses Francaises. Jednim z rozhodujicich dGvodi byla nabid-
ka francouzské strany dodat softwarové vybaveni bezuplatné na zékladé vyuziti smlouvy
o technické pomoci uzaviené mezi vliadou Ceské republiky a francouzskou vladou.

Néktefi ¢lenové sdruzeni zpocatku vehementné doporucovali zakoupit nejmoderné;jsi
hardwarové i softwarové vybaveni, avsak nakonec od svych navrh( ustoupili v okamziku,
kdy jim byly sdéleny poZzadované ceny. Tyto ceny vétSinou vysoce prevysSovaly tehdejsi
predstavy vétsiny ¢lenl sdruzeni a také jejich finan¢ni moznosti. Pro ilustraci uvedme, Ze
napf. nabidky firem Digital Equipment nebo Tandem se pohybovaly v desitkach milion(
korun (konkrétné, v rozmezi 60 - 90 mil. K¢).

Pokud jde o dodavku HW, volba jednoznacné padla ve prospéch spole¢nosti IBM, jejiz
pocitace mély nejvétsi kapacitu pro zpracovavani burzovnich informaci, i kdyz byly o néco
pomalejsi nez pocitace jinych americkych firem.

V otazce vybéru softwaru byla situace slozitéjsi o to, ze vétsina ¢lent i ¢ast pracovnikl
sdruzeni neméla dostatek znalosti o systémech obchodovani na burze. Znovu a znovu se
opakovaly nekonecné diskuse o tom, zda je vhodnéjsi zacinat s pIné automatizovanym
obchodovéanim nebo zda volit kompromis, kdy ¢ast operaci bude probihat elektronicky
a ¢ast ¢innosti bude zajistovana ru¢né. Nakonec prevladl druhy nazor, ktery, vidéno ex
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post, byl zaloZen na realistické Uvaze, ze vzhledem k netinosné vysokym nakladlim na pIné
automatizovany systém i vzhledem k nedostatec¢né pfipravenosti budoucich uzivatel(
bude |épe spise se drzet pfi zemi a nelétat v oblacich.

Ve sdruzeni vsak se nicméné vyskytly hlasy odmitajici francouzsky systém s poukazem
na to, Ze pry je ,zastaraly”, ,nefunk¢ni” atd. Nositelé téchto nazor( vsak vétsinou nebyli
schopni uvést zddné raciondlni argumenty a navic nebyli schopni odpovédét na otazku,

vy

kdo by byl ochoten a schopen zaplatit za néjaky jiny,,modernéjsi” systém.

Jednim z momentd, ktery ovlivnil tehdejsi rozhodovani, byla i skutecnost, ze SBF Uspésné
instalovala lyonsky systém na Varsavské burze cennych papird, kterd zahdjila svou ¢innost
v fijnu 1991 po zhruba jednoleté pFipravé.(9) SBF ve VarSavé ziskala z instalace daného SW
zkusenost, kterd umoznila podstatné zkratit délku priprav na otevieni Prazské burzy.

Volba skutecné nakonec padla na systém nabidnuty SBF, s niz se, prakticky téméf v posled-
nim okamziku, mistopredsedovi Pfipravného vyboru podafilo dohodnout moznost finan-
covani zakazky cestou vyuziti smlouvy o technické pomoci mezi vladou Francouzské
republiky a viadami Ceské republiky a Slovenské republiky.(10) Neni mozno neuvést, ze
diky velkorysému postoji francouzské vlady, jejiho ministerstva financi i SBF byla hodno-
ta poskytnuté pomoci ocenéna velmi skromnou ¢astkou 10 mil. K& Skute¢nd hodnota
této pomoci vsak redlné byla nesrovnatelné vyssi, nehledé k tomu, Ze diky této pomoci
doslo i k vyraznému zkraceni doby potfebné pro zahajeni provozu prazské burzy. Clenové
Pripravného vyboru takto ziskali z Francie v praxi vyzkouseny a mezindrodné uznavany
funkéni systém, aniz museli z bankovnich penéz uhradit jedinou korunu. Navic ziskali i pra-
vo samostatné tento systém pozdéji dale rozvijet.

Po podepsani smlouvy mezi SBF a Pfipravnym vyborem v bfeznu 1992 byla zahajena eta-
pa pfiprav na zprovoznéni prazské burzy s terminem do konce r. 1992. Obchodovani na
burze mélo byt pivodné zahdjeno v prvnich lednovych dnech roku 1993. Pfi¢inou odkla-
du tohoto terminu bylo opozdéné schviéleni zédkona o cennych papirech, coz, mimo jiné,
souviselo i s tim, Ze v druhé poloviné roku 1992 intenzivné probihaly pfipravy k rozdéleni
Ceskoslovenska na dva samostatné staty. (11)

Posledni mésice r. 1992 pro vznikajici burzu znamenaly velkou zatéz, nebot pred zaha-
jenim provozu bylo nutno zajistit nejen funkénost technického zafizeni, ale také pfipra-
vit potfebné burzovni predpisy, vyskolit budouci personal burzy a zaskolit i pracovniky
budoucich ¢lent burzy.

Situaci zkomplikovalo i to, Ze trvaly nejasnosti tykajici se zplsobu vyporfadani cennych
papirQ, zejména pak napojeni prazské burzy na Stiedisko cennych papir(. Z téchto divo-
di byla 17. 6. 1992 pijata nabidka francouzské strany na dodani SW pro depozitai burzy
a rozhodnuto o zalozZeni dcefiné spole¢nosti burzy (budouci UNIVYC, a.s.) a o vytvoreni
garancniho fondu pro systém vyporadani obchodd.

Pfestoze se pfeména zdjmového sdruzeni v akciovou spole¢nost Burza cennych

papirQ, a.s. pfipravovala s dostate¢nym piedstihem, k zaloZeni burzy doslo teprve
k 24.11.1992, kdy tato akciova spole¢nost byla zapsana do obchodniho rejstiiku. Schi-
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ze 17 zakladateld burzy se uskutecnila 24. ¢ervence 1992, kdy byly v predstihu zvoleny
pfislusné burzovni organy, které se pozdéji, po schvaleni Zadosti o povoleni ke vzniku
burzy Ministerstvem financi Ceské republiky - ujaly vykonu svych funkci. Ke dni vzni-
ku BCPP, a.s. zaniklo zdjmové sdruzeni BCPP, které fungovalo od 21. kvétna 1991 do
24. listopadu 1992.

2 Prazska burza a problémy nestandardniho kapitalového trhu

Nejproblematictéjsim ¢ldnkem ceského kapitdlového trhu, vidéno ex post, pravdépo-
dobné od pocatku byly investi¢ni spole¢nosti a fondy, nikoliv obchodnici s cennymi
papiry nebo organizatoti trhu, burza cennych papirt nebo RM-S.

V téchto souvislostech se vnucuje fada dalsich dlezitych otazek. Byla v Ceskosloven-
sku na pocatku 90. let cesta obnovy kapitalového trhu, resp. jeho budovani na zelené
louce, spravna nebo nikoliv? A bylo skute¢né vyuzito viech existujicich moznosti pro
jeho mozny standardni vyvoj?

Pohled z hlediska hodnoticich kritérii odbornikd ze zemi s vyspélymi trhy na tyto sku-
tec¢nosti byl v piredchozim rozboru popsan: odpovéd na obé otazky je negativni. Zahra-
ni¢ni odbornici vsak tehdy vzdy neposuzovali vsechny okolnosti v SirSich souvislostech
s politickymi a ekonomickymi prioritami vytycenymi vladnimi programy a zabyvali se
obnovou kapitalového trhu spiSe z uzsiho hlediska, obvykle bez hlubsich znalosti nasich
poméra. Urcité pochybnosti a rozpaky nékdy pramenily i z této skutecnosti.

Byla-li za jednu ze tfi klicovych ekonomickych priorit transformacniho procesu povazo-
vana otdzka zmény majetkového usporadani zdédéného z Ctyriceti pfedchozich let
(a stézi to v tehdejsim Ceskoslovensku podobné jako v ostatnich postsocialistickych
zemich mohlo byt jinak), bylo nutno jit cestou privatizace. A dale: byla-li jako tato ces-
ta zvolena metoda kuponové privatizace (protoze udajné poskytovala urcité politické
vyhody a protoze byl zajistén jeji rychly pribéh), muselo to mit vliv i na zplisob obno-
vy kapitalového trhu. Stru¢né feceno: disledkem nestandardni cesty privatizace byla
i nestandardni cesta obnovy kapitalového trhu.(1)

Je vsak jinou otazkou, které - a jak znac¢né - deviace od standardni cesty budovani kapi-
tdlového trhu tehdy byly skute¢né nezbytné. Z vySe uvedeného rozboru v odst. 1. této
studie, i kdyz se soustieduje hlavné na otazku vzniku burzy cennych papirQ - vyplyva,
ze nékterym chybam pfi obnové kapitalového trhu pravdépodobné bylo mozno se
vyhnout. Obnova tohoto trhu by vsak musela byt koncipovana z hlediska jeho dlou-
hodobéjsi perspektivy, nikoli jen z utilitdrniho kratkodobého a mnohdy jen voluntaris-
ticky-mocenského pohledu. Ke koncipovani celkové, nosné, dlouhodobéji pouzitelné
a realizovatelné architektury finan¢niho a - v jeho ramci i kapitalového trhu - se ziejmé
nedostavalo sil. Otazka ziejmé byla z&asti pod tlakem nezbytnosti feSeni jinych oka-
mzitych naléhavych problémi odsunuta na vedlejsi kolej. Kdyz jiz nestandardni trh
zacal fungovat, na zjisténé (a ¢asto velmi markantni) nedostatky, nebylo reagovano
vcas a Casto ani v potifebném rozsahu. Ke skodé véci zde k feSeni leckdy chybéla i poli-
ticka vale.
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Podle nazoru vétsiny expertd jednozna¢né méla byt preferovana a podporovana burza
a omezovan neregulovany mimoburzovni trh. Tento spor vsak v podstaté byl zbyte¢ny
a kontraproduktivni, nebot béhem jeho pribéhu jaksi,uniklo®, Ze samovolné a neoceka-
vané vznika nekontrolovatelny mimoburzovni quasi-trh v podobé prevodu pies Stredisko
cennych papird. Existence tohoto quasi-trhu méla na rodici se ¢esky kapitalovy trh velmi
negativni vliv, nebot vytvarela dojem, Ze je mozné jak zcela beztrestné obchazet nékteré
predpisy, tak ignorovat v civilizovaném svété vyspélych kapitélovych trha bézné, nor-
malni etické zasady. Bylo velmi obtizné tohoto neblahého ,dédictvi” se postupné zacit
zbavovat.(2)

Slabé regulatorni prostiedi, vyrlstajici z nikoli zcela konzistentni, ne vzdy domyslené a cel-
kové dostatec¢né nedozralé legislativy v kombinaci s malo vybavenym a ¢asto dosti bene-
volentnim dozorem, bez existence specializované osvédcené instituce, jakou je Komise
pro cenné papiry, na dobu téméf péti let na ¢eském kapitalovém trhu vedlo k pretrvavani
a tolerovani chaotickych pomér(, které od néj casto odvracely potencialni solidni zahra-
ni¢ni investory.

Jesté vétsi Skody na povésti vznikajiciho ¢eského kapitalového trhu viak asi zavinilo Zivel-
né zakladani investi¢nich spole¢nosti a fondU a jejich dalsi, v podstaté nekontrolovatel-
na ,tuneldiska” ¢innost, téZici z nedokonalosti tehdejsich predpist i z neznalosti rizika
a nastrah forem kolektivniho investovani na strané fadovych obcand. (3)

Znovu se vnucuje otazka, kdo tedy vlastné mél tehdy pravdu: zastanci ndzoru, Ze stan-
dardni kapitalovy trh mGze vzniknout i v tranzitivni ekonomice, nebo zastanci nestan-
dardnich pfistupl a postupu? Historickym paradoxem je to, ze svym zpUsobem lze dat
za pravdu obéma nazorovym proud({im: mezi postsocialistickymi staty Ize nalézt priklady
obou pfistup.

Tento pohled vsak nutno blize specifikovat. Vybudovani standardnich kapitalovych trhi
je dlouhodobou zalezitosti a pfiliSny spéch se pfi tom nevyplaci. Kazdy rodici se kapi-
talovy trh potiebuje urcity cas k tomu, aby postupné vyzraval. Priibéh tohoto zrani Ize
sledovat na vyvoji kapitalovych trhi mnoha zemich rozvojového svéta, nékde je Uspésny
a jinde nikoliv. Za nestandardni pfistupy se obvykle plati vysokd cena v podobé nedo-
state¢né funkéniho a nedostatecné davéryhodného trhu. Odstranit nestandardni prvky
stoji nesmirné Usili, nebot riznych anomalii se zuby nehty obvykle drzi ti, kdo z nich tézi.
Kromé toho hrozi i to, Ze nékteré ,zmetky” jsou neopravitelné. Jedinym ucinnym Iékem
umozniujicim odstranit nestandardni prvky kapitalovych trhi je budovani silného, a pfi-
tom ,osviceného*, flexibilniho a inovac¢niho regulatorniho prostredi.

V nasich uvahach s pojmem ,standardnost” trhu operujeme v tom smyslu, Ze jde o trh
odpovidajici nejen mezinarodné uznavanym technickym standarddim (jako napf. je pouzi-
vani mezinarodné zavedené nomenklatury apod.), ale i jinym obvyklym obchodnim para-
metrdm (napf. provadéni vyporadani obchodd s cennymi papiry v rytmu T + 5, bézny
smluvni rezim odpovidajici obchodnimu pravu apod.) a zvyklostem daného historického
obdobi. Mezi tyto zvyklosti patfi i respektovani v daném historickém obdobi uznavanych
a davéryhodnymi subjekty dodrzovanych etickych princip(, at jiz vyslovné obsazenych
v etickych kodexech, k nimz se tyto subjekty hlasi nebo v podobé nekodifikovanych, ale

ACTA VSFS, 2/2007, ro¢. 1 073



v praxi uplathovanych zasad. Vyraznym znakem ,kvality” kapitalového trhu jisté je i exis-
tence a uplathovani pfimérené regulace a dohledu nad timto trhem.

V tomto smyslu mlze byt za,standardni” povazovan i trh relativné méné vyspély (ve srov-
nani s jinymi pokrocilejsimi trhy cennych papirQ) za pfedpokladu, Ze funguje v souladu
s mezinarodnimi standardy ve vyse uvedeném smyslu. Za trh na nizsim stupni vyspélosti
by bylo mozno pokladat napf. trh, na némz se bézné neobchoduje s finan¢nimi derivaty, za
trh s relativné nizkou burzovni kapitalizaci nebo trh s omezenym poctem primarnich emisi
za urcité obdobi apod. Pokud vsak takovy verejny (burzovni) trh bézné funguje tak, Ze na
ném vznikd pro kazdy cenny papir vdaném okamziku jedina cena, ze na ném je uplatno-
vana zasada DVP v Case alespon T + 5, nelze jej bez dalSiho pokladat za trh nestandardni,
nybrz spise jen za méné vyspély.

Mezi dUlezité faktory, které v pribéhu vétsi ¢asti 90. let ovliviovaly vznik a vyvoj fungova-
ni ¢eského kapitalového trhu a jeho instituci, se fadi nejméné tyto skutec¢nosti:

Neexistence ucelené koncepce finan¢niho trhu.

Podfizeni obnovy, resp. vzniku kapitdlového trhu privatizaci.

Nefizeny a nekoordinovany postup pfi obnové kapitalového trhu.

Pripusténi vzniku dvou neslucitelnych systémua obchodovani s cennymi papiry.
Konkurenéni boj mezi dvéma systémy.

Opozdovani legislativnich praci za redlnym vyvojem ekonomiky.

Podcenovani vyznamu regulace a dozoru nad kapitalovym trhem.

Opozdéna pfiprava systému regulace a dozoru nad kapitalovym trhem.
Podcenovani a ignorovani rad zahrani¢nich odbornikd.

10. Ukvapena feseni ovlivnéna nedostatkem c¢asu pfii kratkosti Ihat pInénych tkola.
11. Nerespektovani a nedocenovani pozadavku legality.

12. Pfilis mnoho mezer v legislativé kapitalového trhu.

13. Nedocenéni samoregulace, jeji odsouvani na pozdé;jsi dobu a na vedlejsi kolej.
14. Absence etiky pfi privatizaci i pfi obchodovani na kapitalovém trhu.

15. Silné prosazovani skupinovych zajm.(4)

N~ WN =

0

Kazda z vyse uvedenych skutec¢nosti jiz sama o sobé pUsobila jako faktor modifikujici, resp.
deformujici vznikajici cesky kapitalovy trh. Postupné odstrafiovani riznych anomalii se
proto nutné muselo promitnout do delSiho obdobi.

Prazska burza byla v prvnich 3 - 4 letech své ¢innosti téméf bezmocna, bez oficialni pod-
pory stézi mohla dosahnout raznéjsi napravy rtznych zlofad(, a¢ na nékteré z nich opako-
vané a prokazatelné poukazovala. Této podpory se ji sice v fadé pripadl dostalo, bohuzel
vsak leckdy az pfilis pozdé (¢asto az tehdy, vlozil-li se do rGznych afér tisk). Je vsak zaroven
pravda, ze neméla dostatecné zkusenosti ani podporu vsech svych akcionart a ¢lend, aby
si udélala vzdy poradek ve svych fadach.

Souhrn

Tato studie je koncipovéana jako prispévek k modernim déjinam ¢eského narodniho hos-
podafstvi na pocatku 90. let. Ve své prvni ¢asti (v odst.1 a 2) - s vyuzitim fady originalnich
a dosud neuverejnénych dokumentt - stru¢né popisuje podminky, za nichz probihaly
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pfipravy k zalozeni prazské burzy cennych papirt (1990-1992) a charakterizuje problémy,
které prazska burza hned na pocatku své existence dostala do vinku v podobé nestan-
dardniho kapitalového trhu.

Kli¢ova slova
Cesky kapitalovy trh, prazska burza cennych papir(, standardni a nestandardni kapitalovy trh

Abstract

This paper represents a contribution to modern history of national economy of Czecho-
slovakia at the beginning of the 90ties. Prague Stock Exchange (PSE) started trading on
the 6th of April 1993.1n 2008 PSE will celebrate its 15th aniversary. In Part 1. and 2. of this
paper the preparative works aiming at setting up the PSE during 1990-1992 are described.
Section 1.is partially based on unpublished documents. In section 2 selected problems of
an non-standard capital market and its influence on the PSE activities are analyzed.

Key words
Czech capital market, The Prague Stock Exchange, standard and non-standard capital
market
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Poznamky
Poznamky k odst. 1:
(1) Srov. KOUBA, K.; VYCHODIL, O.; ROBERTS, J. Privatizace bez kapitdlu. Praha: UK v Praze.
Karolinum. 2005. ISBN 80-246-0954-1.

(2) Zakon ¢.530/1990 Sb., o dluhopisech.

(3) Viz dale odst. 2 této studie.

(4) Jen pro Ucely odskodnéni v ramci rehabilitaci se pocitalo s emisi dluhopist v ¢astce

cca 1,5 mld. K¢.
(5) Vladni dokumenty té doby se vesmés zmiriovaly o finan¢nim trhu, nikoliv specialné
o kapitédlovém trhu. Teprve vladni prohlaseni z cervence 1992 se jiz vyslovné zminuje
o kapitadlovém trhu.

(6) Tim se rozumély jak burzy cennych papirQ, tak komoditni burzy, které fungovaly
v pfedvéle¢ném Ceskoslovensku.

(7) Obsahla vyjadreni k ndvrhu koncepce burzy zaslaly tyto zahrani¢ni instituce, které
o to byly pozadany: IFC (Washington), Merril Lynch, Mc Carthy, Frankfurter Wert-
papierboerse, Coopers and Lybrand, Nomura Research Tokyo, The International Ex-
change (Londyn), Bourse de Paris, H. Cleland (Toronto).

Srov. pfisl. zdkon ¢&. 591/1993 Sb., o cennych papirech, Hlava Ill, Organizator mi-
moburzovniho trhu, §§ 50-54. Pfi schvalovani navrhu tohoto zdkona na 7. schizi
CNR dne 20. 11. 1992 poslanec CNRT. Jezek charakterizoval mimoburzovni trh jako
... trh, ktery bude obsluhovat akcie vzeslé z kuponové privatizace, at uz drziteli jsou
jednotlivi,dikové” nebo investi¢ni privatiza¢ni fondy“. Tomuto trhu, ktery mél organi-
zovat RM-S jako nastupce Centra kuponové privatizace, prisoudil vedouci tlohu:,Na

®
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mimoburzovnim trhu, ktery se vlastné timto zakonem zaklada, ktery vznikne, bude
leZet zejména v pocatecnim obdobi drtiva vétsina obchodl s akciemi na kapitalovém
trhu, a teprve postupné se da ocekdvat, Ze urcitou ¢ast tohoto biemene prevezme
i Prazska burza cennych papir(, kterd rovnéz ma vzniknout, ale vzdy bude platit,
Ze na burze cennych papird se bude obchodovat spis s exkluzivnimi akciemi, spise
s vyjimecnymi, tedy nejlepsimi akciemi a obrovskd masa obchodu se bude odehravat
pravé zde na tomto mimoburzovnim trhu,.” (Srov. Digitalni archiv Parlamentu CR,
stenograficky protokol 7. schiize CNR, 20. listopadu 1992.). V Prohlaseni viady CSFR
v ¢ervenci 1992 v ¢asti ¢tvrté ,Narodni hospodafstvi” bylo uvedeno toto:,S privati-
zaci souvisi Ukol vybudovani sekundarniho kapitadlového trhu, ktery by umoznoval
kapitalové transakce milionam akcionarl. Jeho existence je podminkou kone¢ného
Uspéchu kuponové privatizace a vytvofeni pfiznivého klimatu pro soukromé pod-
nikani vibec.” Vladni prohlaseni se tedy k budouci Uloze burzy ptimo nevyslovilo.
(Srov. Prohlageni vlady CSFR, digitalni archiv Parlamentu CR, vyRatek z textu vladniho
prohlaseni z 13. ¢ervence 1992).

(9) SBF uzavrela v fijnu 1990 smlouvu o dodavce SW pro Varsavskou burzu s polskym
ministerstvem pro privatizaci a burza zahdjila svou ¢innost 2. ¢ervence 1991.

(10) Srov. finan¢ni protokol (Protocole financier) z 10. tnora 1992.

(11) V ptipravach na zaloZeni burzy klicovou ulohu sehraly zakony, jimiz kapitalovy trh mél
byt regulovan. Ze tii pfipravovanych zédkon byl jako prvni pfijat zakon ¢. 214/1992
Sb., o burze cennych papir(, ktery nabyl Gc¢innosti dne 15. kvétna 1992. Dalsi z téchto
zakonu, zakon ¢. 248/1992 Sb., o investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech,
nabyl d¢innosti k 29. kvétnu 1992. Zakon ¢. 591/1992 Sh., o cennych papirech nabyl
ucinnosti az dnem 1. ledna 1993, ale takika okamzité byl novelizovan. Novela pod
€. 89/1993 Sb. nabyla ucinnosti az k 15. bfeznu 1993.

Poznamky k odst. 2:

(1) A. Kubicek (2004) podava vyéet ,abnormalit”, které v Ceské republice vznikly
v dUsledku kuponové privatizace. Ve zkratce je zde charakterizujeme. Predevsim
skutec¢nost, ze jednorazové (ze zdkona) vzniklo obrovské mnozstvi vefejné obcho-
dovatelnych cennych papirl velkého poctu spolecnosti, které by, za normalnich okol-
nosti, nikdy nemohlo vzniknout. Za druhé, ,takto vzniklé obrovské mnozstvi akcii
bylo v relativné kratké dobé vrzeno na specificky druh trhu, ktery byl organizovan
specifickym zplsobem a se specifickym politickym zadanim v podobé jejich nabidky,
ktera svym rozsahem i strukturou nebyla a zfejmé jiz nikdy nebude na jakémkoli kapi-
télovém trhu nikdy realizovana.” Za treti, ,jako protipdl vytvofené nabidky byla opét
svéraznym zplsobem...vytvorena specificka podoba poptavky, jejimiz nositeli byly
zcela svérazné subjekty, DIK-ové a IPF, ktefi platili za vybrané ,akcie-neakcie penézi-
nepenézi’, a to na zédkladé takovych ,znalosti-neznalosti” o podstaté a funkcich kapi-
talového trhu a,informaci-neinformaci“ o nabizenych akciich konkrétnich podnikd,
ze se mohli stat jen jejich ,vlastniky-nevlastniky”. Za ¢tvrté, novym vlastnik(m akcii
mély slouzit nové trhy, burza cennych papirQi a RM-systém jako mimoburzovni trh, ale
vznikl i neorganizovany trh v podobé tzv. prevodi pres prepazku SCP. Za paté, zakon
o velké privatizaci upravoval predevsim proces privatizace, nikoli vznik nebo regulaci
kapitdlového trhu. Paradoxné pfiprava a prvni vina kuponové privatizace probihala
z ¢asti bez odpovidajici pravni Gpravy. Za paté, ,dlsledkem mizivé Urovné regulace
a nesporné také i vysokého stupné inovativnosti a neobvyklosti realizovaného pro-
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cesu privatizace bylo... i to, Ze nékteré subjekty zacaly velmi rychle této skutecnosti
zneuzivat, a to aniz by to bylo na prvni pohled snadno rozpoznatelné a tedy i ndsledné
ovlivnitelné a sankcionovatelné” Za sedmé, i kdyz si kuponova privatizace nekladla
za Ukol nalézt konecné vlastniky, proces jejich vyhledavani dostal ,nékdy az ne zcela
zdkonnou podobu” Z rozboru téchto anomalii A. Kubic¢ek v roce 1997, kdy napsal
tuto pasaz, vyvodil zavér, ze ,Cesky kapitalovy trh bude jesté dlouho kapitalovym
trhem bez své primarni slozky, tj. kapitalovym trhem ,jen tak napul” Pro Uplny text
odkazujeme na kap. 9, str. 127-129 cit. publikace.

Oblibenym sloganem nékterych tehdejsich nemravnych Gcastnik(l trhu, ktery se

nestydéli hlasité verejné hlasat, bylo toto réeni:,Nechodte na nas s etikou, my prece

musime vydélavat!”

(3) Tato otazka presahuje ramec této studie a zaslouzila by si podrobnéjsi rozbor. Jméno
tzv. Harvardskych fondl se stalo synonymem podvodu, na které poskozeni akcionafi
jesté dlouho nezapomenou.

(4) Rozbor téchto otazek presahuje ramec této studie. Autor se jimi zabyva v jiné, dosud
nepublikované praci.

~
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