O regulaci financniho trhu v roce 2005

rozhovor s byvalym reditelem odboru legislativniho a pravniho Komise pro cenné papiry Janem
Hartem

Jesté nedavno se rikalo, Ze vztahy mezi Komisi pro cenné papiry a Ministerstvem financi nejsou dobré. V
c¢em tyto problémy spocivaly?

To, co jsem vnimal ja ze své pozice bylo, Ze ndm nepripadal optimalni zplisob, kterym na ministerstvu vznikaly
zékony o kapitalovém trhu. Texty zdkonu se tvorily tak, Ze se v néjakém pomérné raném stadiu pripravilo
paragrafové znéni, to se rozesilalo do neoficialnich a potom oficidlnich pripominkovych fizeni, a dale se
pripominkovalo v Legislativni radé vlady, ktera je poradnim organem vlady pro oblast legislativy. Text zdkona
vznikal kompilaci téchto pfipominek a pripadné nékterych dalSich podkladi. Tato metoda se ukézala jako nesmirné
néaroc¢na na Cas, prosté neefektivni, a také nevedla k dobrym vysledkiim. Piikladem mohou byt tieba tzv. fondy
nemovitosti. Nedokonalosti zakona prispély k tomu, Ze se tento typ kolektivniho investovani nerozbéhl ani rok po
ucinnosti zakona, ktery mél jeho fungovani umoznit. Priprava paragrafového znéni bez dukladného ujasnéni
koncepcnich vychodisek vede k tomu, Ze se v nasledném pripominkovani smisi reSeni zasadnich vécnych otézek s
hromadou spi$e forméalnich problémi, objevuji se argumenty typu "vzdyt uz je to napsané, tak by se to mélo vyuzit"
apod. Snazili jsme se prosadit, aby se duraz prenesl z pripominkovani jednotlivych formulaci ve stylu “tady vam chybi
poznamka pod ¢arou” na vlastni tvorbu zakona, tedy na hledani principialnich vécnych a poté pravnich reseni.

Zménilo se v posledni dobé néco v tomto sméru?

Ano, myslim, Ze doslo k vyznamnému zlepSeni, mimo jiné v souvislosti s prichodem novych lidi na Ministerstvo
financi. Zabéhlé zptsoby prace sice nebylo mozné zménit ze dne na den, nicméné se na zakladé poslednich
zkuSenosti domnivam, Ze je ministerstvo na spravné cesté.

Jaké jsou vase zkuSenosti s pripravu pravnich predpist uvniti* statni spravy?

Jako reditel legislativniho a pravniho odboru jsem se v ruzné intenzité podilel na tvorbé fady pravnich predpisu, at uz
na urovni primarni legislativy (zdkony) nebo sekundéarni legislativy (vyhlasky). O prubéhu legislativniho procesu
uvnitr statni spravy, o jeho dobrych i stinnych strankach by bylo mozné usporadat konferenci, zde jen drobny
priklad. Ptal jsem se zhruba pred rokem zda statni sprava, konkrétné napi. Utad vlady, pofddéa néjaka Skoleni pro
legislativce, hlavné pro mladé lidi, kteti "vstupuji do odvétvi." Odpovédi mi bylo, Ze nic takového v rdmci statni
spravy neexistuje. Potom se lidé divi, Ze je legislativa nejednotnd, ze se zcela obdobné véci upravuji riizné v riznych
zékonech nebo i na riznych mistech jednoho zékona, Ze se kvalita zdkont postupem ¢asu neleps$i nebo Ze se dokonce
zhorSuje apod. J& se tomu za soucasného stavu véci nedivim. Domnivam se, Ze by legislativci méli byt soustavne
skoleni podobné jako naprt. soudci. Ta $koleni ovsem predpokladaji, Ze bude nékdo, kdo bude schopen systematicky
akumulovat zkuSenosti s legislativou, tvorit obecné akceptovatelné standardy pro opakujici se véci a tyto znalosti
predavat déle.

Tvrdi se také, ze Komise pro cenné papiry vydala vyhlasek prilis mnoho. Jaky je Vas nazor?

Problém je, Ze zadny z téch kritikli nikdy nerekl: ta a ta vyhléska je zbyteCnad, zruste ji a FeSte to tak a tak. Osobné
bych povazoval za dobry napad tak po dvou letech vyhodnotit, zda se vyhlasky osvédcily a pokud se ukaze, Ze jsou
mozna jind a lepsi reSeni, zaridit se jinak. Jen podotykam, Ze to "jiné reSeni" by mohlo znamenat nejen zménu
vyhlasky, ale i zménu zakona, ktery vydani vyhlasky vyzaduje. Také délku dokumenti je tieba drzet v primérenych
mezich, coz se Komisi mozna ne vzdy datilo. Pri pohledu na dokumenty nékterych zahrani¢nich uradt pro finanéni
trh mam ale obavu, Ze urcité mnozstvi vyhlasek, metodik, stanovisek nebo podobnych vystupt je zf'ejmé imanentni
regulaci finanéniho trhu, jak ji v sou¢asné dobé zname. Je proto mozné, ze jde spiSe o kvalitu nez o kvantitu téch véci.

V prubéhu poslednich let jste mél moznost sledovat "zevniti" nékteré medialné znamé kauzy, které se
tykaly finan¢niho trhu. Parlament prijal na jare novelu obchodniho zakoniku, ktera umozinuje majoritnim



akcionarum nucené vykoupit akcie minoritnich akcionaru. Jak na vas pusobila tato nedavna a vlastné
dosud probihajici kauza "vytésnéni malych akcionara"?

Za nejvic problematické na této kauze pokladam, Zze dochdzi k prilis rychlym zménam v pristupu k majetkovym
pravum. V druhé poloviné devadesatych let byla ochrana mens$inovych akcionéru zesilena zavedenim napf. pomérné
prisného rezimu nabidek prevzeti, dozoru Komise v této oblasti apod. Vychdazelo se tedy z toho, Ze existence
mens$inovych akcionart a ochrana jejich prav jsou dilezité pro ¢eskou ekonomiku. Filosofie vytésnéni je naopak dat
za urcitych okolnosti prednost zajmim majoritniho vlastnika a umoznit mu zbavit se mensinovych akcionar. My jsme
se v ramci pripravy novely obchodniho zdkoniku ke smérnici o nabidkach prevzeti snazili nalézt vice rovnovazné
reSeni, kterym by se "netocilo kormidlo tak prudce" a které by 1épe odpovidalo na tfi zdkladni problémy soucasného
znéni obchodniho zdkoniku: otdzka zaruky za zaplaceni, mechanismu, ktery vede ke spravedlivému urceni vyse ceny
za vykoupené akcie a doreSeni otdzek soudniho prezkumu vySe ceny. Na druhou stranu jsme vychdzeli z toho, ze v
néjaké podobé je vytésnéni mozné a potiebné. Alespon tak ja jsem tuto kauzu vnimal.

Je v tomto sméru néjaka moznost zlepseni?

skupinami a odborniky. Schézi tu prosté néjaky soustavné fungujici think-tank, i pes nepochybné prospésné snahy
napr. nékterych obchodnich komor. Nézory majoritnich a minoritnich akcionaru se v kauze vytésnéni stietly
prakticky az v Senatu, do té doby vlastné zadnd diskuze neprobihala. Je vSak otdzkou, kdo by mél takovouto diskuzi v
oblasti korporatniho prava zajistovat. Napiiklad Komise pro cenné papiry by to zfejmé sama byt nemohla, protoze
tématika presahuje oblast kapitalového trhu.

Na jare predlozila vlida Parlamentu zakon, kterym se mél Urad pro dohled nad druZstevnimi zaloZznami
sloucit s Ceskou narodni bankou a Urad statniho dozoru v pojistovnictvi a penzijnim pripojisténi s Komisi
pro cenné papiry, ¢cimz by se pocet statnich instituci, které se zabyvaji dozorem v oblasti finan¢niho trhu
snizil ze Ctyr na dvé. V Cervenci prislo Ministerstvo financi ponékud necekané s novou koncepci, podle
které by se mély vSechny ostatni instituce jiz na jare pristiho roku slou¢it s Ceskou narodni bankou. Jaky
je vas nazor na tento projekt?

Musim se priznat, Zze tomuto projektu prili§ nerozumim. Jedna se o ¢eskou cestu, nebot koncentrace veskerého
dozoru nad finan¢nim trhem v centralni bance je ve svété vyjimecnda. Pokud byl ve svété v poslednich letech néjaky
trend, pak to byla spiSe tvorba nezavislych regula¢nich urad mimo centrélni banku i ministerstva. Touto cestou se
dala napr. Velka Britanie, Japonsko, Némecko nebo Rakousko. Divodem, pro¢ nebyva dozor koncentrovan v centrélni
bance je patrné obava z urc¢itého stietu priorit - z ménové politiky, ktera je hlavnim poslanim centralni banky mohou
vyplyvat ponékud jiné priority nez z dozoru nad financnimi institucemi. Ve svété se také objevuji pochybnosti o
prinosech sjednocovani regulace, které zrejmé vyplyvaji z toho, Ze jednotny regulator je nutné velkou instituci s
velmi Sirokou a ruznorodou agendou, coz logicky vyvolava nejruznéjsi problémy. Tyto hlasy se obcas objevuji napr. ve
Velké Britanii. Svédci to o tom, Ze idealni model prosté neexistuje, ani model jednotného regulatora neni
samospasitelny. Nestandardni je také zptsob, jakym méa ke zméné dojit - pokud je mi zndmo, méa byt predlozen ve
druhém ¢teni tzv. komplexni pozménovaci névrh, kterym se zméni koncepce puvodniho zékona o integraci. Zatimco i
sebenepatrnéjsi vyhldska Komise pro cenné papiry je podrobné posuzovéna tymy odbornikl v Legislativni radé vlady,
ma tento dosti klicovy zdkon projit mimo Legislativni radu a mimo zasedani vlady. I to patri mezi jisté paradoxy, ke
kterym v legislativnim procesu obc¢as dochdazi.

Da se na projektu Ministerstva financi najit néco pozitivniho?
Lze na ném jisté nalézt pozitiva, ktera se obvykle spojuji s kompletnim sjednocenim statniho dozoru do jediné

instituce. Bude-li proces dobre zvladnut, muze napriklad dojit ke zlepSeni v koordinaci funkci, které se tykajici
subjektl, jez svou Cinnosti zasahuji do vice sektoru.
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