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Pozadi regulace obchodovani zasvécenych
osob

Prestoze v soucasné dobé je regulace obchodovani zasvécenych osob (ddle jen ,insider dealing”)
bréna jako samozrejmost, ne vzdy tomu tak bylo. Prvni regulace insider dealingu se v Evropé
objevila az v 80. letech[1]. Pricemz ve svych pocatcich se jednalo o velice kontroverznim téma.
Nékteri dokonce argumentovali, Zze moznost vyuziti vnitrnich informaci je soucéasti odmény za
vykonavani vysokych funkci.[2] Nevole k omezovani insider dealingu byla silnd zejména v Némecku,
kde bylo na insider dealing pohlizeno zkratka jako na souc¢dast businessu a ucinné regulovan byl az v
roce 1994[3].

V nasledujici casti se pokusim vysvétlit zakladni vychodiska regulace insider tradingu, jaké
argumenty stoji za jeho regulaci a také argumenty, které staly proti zavadéni regulace.

Vétsina lidi by zakladni argument pravdépodobné hledala v oblasti moralky a etiky. Tedy zda je
eticky spravné, resp. moralni, obchodovat, pokud jedna strana disponuje urcitou informaci, ktera by
meéla vyznamny vliv na cenu, a zataji takovou informaci druhé strané, prestoze ji je jasné, ze pokud
by si byla druhd strana takové informace védoma, tak by obchod za takovych podminek neuzavrela.
obchodnika s obilim, ktery dorazil do reckého mésta, které zrovna suzoval hladomor. Na své cesté
tento obchodnik potkal velikou flotilu obchodnich lodi vezoucich obili, které mirily do stejného
meésta. Cicero se tedy ptal, zda by meél obchodnik zverejnit tuto skutecnost, i kdyz to pro néj bude
znamenat nizsi zisk. Nakonec dospél k nazoru, ze by takové chovani bylo sice moralné zadouci,
nicméné by nemélo byti vynucovano zdkonem. V 19. stoleti se pak zacal Sirit pribéh, ze Nathan
Rothschild, syn zakladatele této bankovni dynastie, vydélal obrovské mnozstvi penéz tim, Ze se jako
prvni dostal k informaci o pordzce Napoleona u Waterloo a vyuzil této informace ke spekulaci
s britskymi dluhopisy. Nakonec se ukazalo, Ze Slo pouze o 1zivy antisemitisticky pamflet, ktery mél
poskodit reputaci rodiny Rothschildi. Nicméné jiz samotny fakt, Ze byl tento pribéh vytvoren,
ukazuje, jak negativné je vyuzivani neverejné informace spole¢nosti vnimano.[4] Takovéto vniméni se
pak projevuje naprt. v soukromopravni regulaci jako institut nedmérného zkraceni. Avsak jeho
aplikace pro obchodovani na burze je vylouCena. A ackoliv nékteri autori, v ramci diskuze o regulaci
insider dealingu, stavéli své argumenty na moralnich Gvahéach (napr. K. Schepple, ‘It’s Just Not
Right: The Ethics of Insider Trading’ (1993) 56 Law & Contemporary Problems 123) tak uvahy o
moralnosti insider dealingu argumentem pro jeho zdkaz prima facie nebyly.
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Oficialné se regulace insider dealingu opirala o Cisté ekonomické argumenty. Obchodovani na burze
je postavené na rozdilnych predstavach o cené financ¢nich nastrojiu. Obchodnici, aby dosahli zisku,
musi spravneé interpretovat dostupné informace pomoci svych znalosti, schopnosti a informaci

v oblasti analyzovani trhu. Pricemz i samotné znalosti, schopnosti a zkusenosti jsou jen naucené
informace. Obchodovéani je tedy v podstaté hra, kde vyhrava ten, kdo ma lepsi, resp. realnéjsi,
predstavu o trhu a cené financnich néstroju, tedy ten, kdo ma lepsi informace. Pro¢ by tedy pravila
Lhry“ méla byt nastavena tak, ze sofistikovany investor, ktery ma k dispozici profesionalni nastroje a
umi perfektné analyzovat situaci na trhu, mize vyuzivat své prevahy v podobé ziskanych informaci a
vydélavat tim na Spatném odhadu jinych obchodniki, zatimco zasvécena osoba své informace k zisku
vyuzit nemuze? Odpovédi pak muze byt, Ze sofistikovany investor svou prevahu ziskal diky svému
dlouhodobému tsili, studiu a investovanym penézum. Na druhou stranu zasvécena osoba pouze
vyuzila pasivné nabyté informace, bez dalsiho Gsili, které by k vydélku muselo byt vynalozeno.
DalSim argumentem je pak fakt, Ze sofistikovani obchodnici maji k dispozici pouze obecné dostupné
informace, pro jejichz ziskani je sice nutné vynalozit obrovské usili, ale v zdsadé se k takovym
informacim muze dostat kdokoliv. Startovni pozice je tedy pro vSechny stejna a princip rovnosti
prilezitosti je dodrzen. Zatimco informace zasvécenych osob verejné dostupné nejsou a nelze je
ziskat, at uz byste za tim tcelem vynalozili sebevétsi usili (pokud tedy budeme brat v ivahu pouze
legélni zpusoby ziskani informace).

Prvni argument je vSak vyvratitelny tim, Ze i zasvécena osoba musela vynalozit obrovské usili, aby se
dostala na pozici, v ramci které se k vnitrni informaci dostane - ve své podstaté vynalozila mnohem
vétsi usili nez sofistikovany investor, jelikoz vydélecné obchodovat se da naucit do tri let, zatimco
ziskéni vyssi pozice ve spolecnosti vétSinou obnasi cca 5 let studia na vysoké skole a dalSich X let
praxe na niz$ich pozicich. Argument dostupnosti informace je jiz hare vyvratitelny. Ad absurdum by
se dalo argumentovat, ze i k vnitinim informacim se muze teoreticky dostat kazdy, protoze kazdy
teoreticky muze zastavat vedouci pozici ve vyznamné firmé a opét je tedy startovni pozice stejnd a
kazdy mé stejnou prilezitost se k takovym informacim dostat. Pokud by vSak byl tento argument
vniman jako nedostatecny, tak se naskyta otédzka, zda je samotny argument o dostupnosti informaci
dostate¢ny k zavedeni regulace. Vzdyt moznost vyuziti vnitini informace muze byt brana zkratka
jako odména za veskeré usili vynalozené na ziskani a udrzeni pozice, ktera je s vnitinimi
informacemi spojena. Kromé toho pro tucely trhu neni absolutni parita informaci zddanym stavem.
Pokud by k takovému stavu skute¢né doslo (jakkoliv je takova predstava utopistickd) a kazdy by
disponoval stejnymi informacemi o stavu a cenné finan¢nich néstroji, tak by to trh zcela ochromilo.
Znamenalo by to totiz, Ze by nikdo nebyl ochotny finan¢ni nastroj koupit (pokud by cena byla
nadhodnocend, popr. by méla v budoucnu spadnout), popripadé by nikdo nechtél prodéavat (pokud by
cena byla podhodnocend, popr. by méla stoupnout). Trh tedy v zadsadé stoji na tom, ze kazdy ucastnik
ma jiné informace a jiné predstavy o financnich nastrojich. Nabizi se tedy otdzka, pro¢ takovy
koncept nabouravat omezenim moznosti obchodovat na zakladé lepsich informaci? Nakonec, insider
dealing je mnohymi trestnimi pravniky vniman jako ,zloCin bez obéti“. Predstavme si nasledujici
situaci. Akcie je na zaCatku obchodovand za 8 USD, zasvécena osoba vi, Ze redlna cena je 10 USD a
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po zverejnéni vyrocni zpravy se to také projevi. Hypoteticky prodejce je spokojen s prodejem ceny za
8 USD a zasvécené osobé akcie proda. Teoreticky tedy zasvécena osoba vydéla 2 dolary a naopak
prodejce o 2 dolary prijde. Jenze prodejce byl s cenou 8 USD spokojeny, a pokud by si akcie
nekoupila zasvécenda osoba, pravdépodobné by si je koupil nékdo jiny a prodejce by opét ztratil 2
dolary. Mimo to, poté co by zasvécenda osoba zacala kupovat akcie, by cena mohla vzrust na 8.50
USD a pripadna ztrata dalSich prodejcu by jiz byla jen dolar a pul. Neni tedy irelevantni, zda na
prodejci vydéla nahodny investor nebo zasvécena osoba?[5] Na zakladé vyse uvedeného nebyla
regulace insider dealingu postavena na moralnich argumentech, ale na argumentech ekonomickych.

Jakkoliv byly moralni argumenty zpochybnovéany jako nedostatecné k zakazu insider dealingu a
insider dealing byl mnohymi povazovéan za férové, ne nemordalni, jednani, nakonec prevladl nazor, ze
bézni obchodnici by to tak citit nemuseli a pravdépodobné by v takto regulovany trh nevérili a
vnimaly by ho jako ,neférovy”. Tudiz v konecném dusledku neni chranéna ,férovost” trhu samotna,
ale pouze ,divéra obchodniki ve férovost trhu”. Tedy pro regulaci insider dealingu nebyla
rozhodujici ochrana skuteéné férovosti, ale pouze ochrana obrazu trhu jako férového a
davéryhodného.[6] A to pravé na zakladé pragmatickych ekonomickych argumentl. V pripadé, Ze by
obchodnici povazovali trh za neférovy, pravdépodobné by nechtéli na takovém trhu obchodovat a
opoustéli by ho. To by pak mélo vliv na likviditu trhu a nasledné i kvalitu uréeni ceny, Sirsi cenové
rozpéti a tim i vétsi transakéni naklady a celkovou efektivitu trhu.[7] To dokazuji i studie, dle kterych
je primérné cena financniho nastroje az o 5% nizsi, pokud je zakaz insider dealingu skute¢né
vynucovan.[8]

Odpurci regulace insider dealingu argumentovali naopak jeho pozitivnim vlivem na trh. A to
predevs$im pozitivnim vlivem na urcovéni presné ceny. V dusledku Insider dealingu se informace o
realné cené na trh dostanou rychleji, ergo cena nastroje rychleji reprezentuje skutecnou hodnotu a
trh se tak stava efektivnéjsim. Mimo to, pokud by insider dealing neprobihal, verejnéa informace by
se na verejnost dostala napr. az pri zverejnéni vyrocnich zprav, coz muze mit néasledek rychlé a velké
zmény ceny a paniku investoru. Investori v takovém pripadé jiz nemohou reagovat a zmirnit
negativni nasledky cenového skoku. Na druhou stranu pri insider dealingu se cena méni postupné a
klidnéji, ceny se tedy stavaji stabilnéj$imi. To davé investoriim $anci na cenovy trend zareagovat a
redistribuovat riziko ztraty.[9] Redistribuci ztrat mezi vice GCastniku pak znamenad lepsi distribuc¢ni
spravedlnost.

Shrnuti:

At uz diky morélnim ¢i ekonomickym argumentim, nakonec prevladl nézor, ze insider dealing je
treba regulovat. Byla tak nastavena koncepce, ktera ma za ukol vyrovnavat startovni pozice v zavodé
o lepsi informace a ma zarucit, ze kazdy ucastnik ma relativné stejné prilezitosti, co se tycCe pristupu
k informacim, a Ze nikdo neni neprimérené zvyhodnén pristupem k privilegovanym, neverejnym
informacim.[10]
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