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FINANCNI ZPROSTREDKOVATELE A
JEJICH VLIV NA HOSPODARSKY RUST
VCR

Abstract:

The main goal of this paper is to examine the influence of stock
exchange and bank sector on economic growth in the Czech Republic.
We deal with three channels of influence concerning the accumulation
of capital on primary market, conditions of that accumulation and
space for the effective use of that capital on secondary market and
accumulation of capital for firms via credit made by bank sector.

Abstrakt:

Cilem pfispévku je prozkoumani vlivu burzy a bank na hospodarsky
rast v Ceské republice. Tento vliv zkoumame v ramci tfi vazeb. Prvni
se vztahuje k akumulaci kapitdlu na primarnim trhu burzy. Druha
k podminkam této akumulace a prostoru pro efektivitu uziti kapitalu na
sekundarnim trhu. Treti k akumulaci kapitalu prostfednictvim uGveéra
poskytnutych firmam bankovnim sektorem.

Recenzoval:
Ing. Zdenék Tome$, Ph.D.



1. FINANCNI ZPROSTREDKOVATELE A
JEJICH VLIV NA HOSPODARSKY RUST
V CR

V této praci se budeme vénovat vlivu finanéniho zprostfedkovani na
dlouhodoby hospodarsky rist. Finan¢ni zprostfedkovani je ¢lenéno na
pfimé, institucionalizované do podoby burzy a nepfimé, tvofené
bankami. Vazba finanénich zprostfedkovatelll na hospodarsky rast je
teoreticky hojné diskutovanym tématem a v poslednich desetiletich
jsou publikovany i ¢etné empirické studie snazici se kvantifikovat tento

vliv." Velka vétsina teoretickych ekonom( je zajedno, Ze rozvoj
finanéniho zprostfedkovani ma kladny vliv na hospodaisky rast.”

Obecné Ize za hlavni ulohu finanénich zprostfedkovatelll povazovat
usnadnéni obchodovani snizovanim transakénich nakladd smény
(Kohn, 2004, str. 3). Cim jsou tyto naklady niz8i, tim efektivngji
ekonomika jako celek zachazi se svymi zdroji a umozZfiuje tak potencial
pro dlouhodoby hospodarsky rast.®> Sména, o které zde pojednavame,
se tyka nabidky Uspor a poptavky po nich v podobé investic neboli
kapitalu. Kapitalem rozumime statky (v rakouské terminologii statky
vysSich fadua), které umoznuji prodlouzit vyrobni proces, a tim
i dosahovat v budoucnu vysSi hospodarsky rast.* Jedna se tedy
o investiéni prostfedky, jejichz pouziti je zaméfené do budoucnosti
a investovani je tedy &innost ze své podstaty provazena nejistotou.
Vé&fitel zde nesméfuje souCasné statky za statky soulasné, ale za
statky budouci, &imz pro néj vznika riziko ohledné budouciho pinéni.
Konkrétnéji pfi investovani vznikaji obtiZze spojené s ndklady na
ziskavani a zpracovani informaci, vyjednavani kontraktu, zajisténi
zaruk a monitorovani dluznika a problémy s likviditou. (Kohn, 2004, str.
14). Burza a banky pfitom umozniuji snizeni transakénich nakladu
odlisnymi prostfedky a navzajem si tak konkuruji.

Hlavni ulohou burzy v ekonomice je umoznit zprostfedkovani pfemény
uspor v investice, coz zaroven znamena pro nas podstatnou tvorbu

! Velmi komplexnim zdrojem k této otazce je Levine (2004).
2 Otazkou vsak zustava, kterym kanalem tyto instituce na rist pusobi. Levine
(2000), se pokousi kvantifikovat vliv finan€nich zprostfedkovateld na miru
soukromych Uspor, akumulaci kapitalu, produktivitu prace a celkovy
ekonomicky rast.
® Dalsi duleZitou vlastnosti burzy je jejich stabilita. Pfipadné cenové bubliny
mohou zpUsobovat vyrazny zdroj nestability a omezeni hospodarského ristu.
Kratkodobost dat pro sledovanou zemi neumoziiuje vyhodnotit tento aspekt
STregIer, 2005).

Alternativné feCeno slovy neoklasické ekonomie, kapitalem rozumime
vyrobni kapacity, které umoznuji zvysit potencialni produkt.



noveho kapité\Iu.5 Tuto funkci plni tzv. primarni trh. Zaroven - jako
nutna nadstavba primarnimu trhu - je v ramci burzy organizovan tzv.
sekundarni trh, tj. prostfedi, kde dochazi ke zmé&né vlastnictvi jiz
kotovanych cennych papird. Mezi investiénimi instrumenty se
nejéastéjibjedné 0 akcie, dluhopisy a podilové listy, pfipadné derivatové
produkty.” VySe zminéné naklady smény prekonavaji jednotlivé
obchodovatelné instrumenty rdznym zpuisobem. V pfipadé akcii vznika
investorovi narok na podil na zisku a na majetek firmy. U dluhopis(
majetkova prava nevznikaji, pouze pravo na jistinu a urok. U obou
instrumentud je ddlezitd moznost vystoupeni z pozice. Pro investory je
také dulezité pfi necekanych udalostech pfeménit své naroky
v likviditu. Pfekonat tyto obtiZe investovani pomaha sekundarni trh. Na
vlastnostech sekundarniho trhu poté zavisi i ochota ucastnit se trhu
primarniho a je tedy jeho nutnou soucasti.

Bankovni systém v ekonomice byva popisovan jako pfimy
zprostiedkovatel, ktery ¢erpa od klientd zdroje v podobé vkladd, které
nasledovné pretransformuje do uvérd.” Tato predstava je nicméné
v dneSnim penéznim usporadani nepfesna. Komercni banky operu;ji
v systému dvoustupriového bankovnictvi a jejich ¢innost je ovliviiovana
centralni bankou.® V systému Fizeni monetarni politiky pomoci
urokovych mér, komer¢ni banky poskytuji uvéry na zakladé
vyhlaSované urokové sazby, pfiCemz potiebnou likviditu pro
financovani vyda centraini banka. Banky tedy nejsou primarné
zprostfedkovateli financnich aktiv mezi véfiteli a dluzniky (MensSik,
2005, str. 71-76).

Moznost vytvareni uvéru je tedy ovlivnéna politikou narodni banky,
resp. monetarnim rezimem a také dalSimi pravidly, kterymi reguluje
¢innost bankovniho trhu (napf. na stanovenych pravidlech likvidity,
kapitalové pfimérenosti, apod.).

V praci se pokusime postihnout vliv finanénich zprostfedkovateld na
dlouhodoby hospodarsky rust v ramci téchto vazeb:

e v ramci primarniho trhu burzy ma nové akumulovany kapital vliv na
vybavenost ekonomiky kapitalem a tim i na rast produkéni
schopnosti ekonomiky (Kohn, 2004 a Cihak, 1998);9

® Nemusi se pfitom jednat pouze o uspory domacnosti, ale i o reinvestované
zisky firem.

® Podilove listy a derivatové produkty jakozto odvozené instrumenty nemaji
primy vliv na akumulaci kapitalu a proto jim v praci nevénujeme pozornost.
Derivatové produkty vSak diky své schopnosti diverzifikovat riziko pomahaiji
efektivnosti trhli a tim i vynakladani kapitalu.

’ Blize Dvorak (2005), str. 26

® Blize se vlivu centralni banky na schopnost dlouhodobého rastu v ramci
CVKS ESF MU vénuje Chromec (2006).

% Vztah tvorby kapitdlu a hospodarského rlstu predpokladaji vSechny
vyznamné ekonomické modely, jejichz prehled je mozno nalézt v Cihak



* v ramci sekundarniho trhu burzy plati, Ze &im Iikvidné!)éi kapitalovy
trh, tim niz8i naklady na ziskani kapitalu a vysSi rast.”” A také, &im
likvidngjsi trh, tim snazSi diverzifikace a tedy nizSi riziko pro
investory a vice kapitalu (Hanousek, 2007). Tato vazba v souladu
se soudobou ekonomii si v8§ima i vlivu institucionalnich faktor(
(Cihak 1999, str. 425-428) a ne pouze rostouci produkéni funkce;

* 2z hlediska bankovniho systému maji nové poskytnuté uvéry vliv na
akumulaci kapitalu a tim i na rist produkéni schopnosti ekonomiky
(Mishkin, 2004).

VySe uvedenym vazbam podfizujeme i obsahovou strukturu této prace.
V prvni &asti se budeme vénovat burze a jejimu stavu pfed rokem
1990. V samotné analyze vyvoje po roce 1990 postihneme nejprve
nutny historicky a institucionalni kontext. Poté se budeme vénovat
akumulaci kapitalu zprostifedkované burzou a situaci na sekundarnim
trhu. V dalSi &asti si poté povSimneme vyvoje bankovniho sektoru
a nasledné vyvoje poskytnutych Gvérd bankovnim systémem.

(1998). Vztah je specificky podle pfijimané teorie kapitalu. V neoklasické teorii
dochazi s akumulaci kapitalu k rlGstu steady state urovné. V teorii kapitalu
zjednodusené v fadé Bohm-Bawerk, K. Wicksell, F. A. von Hayek, dochazi
zapojenim kapitalu k prodluzovani vyrobni struktury.

1% Binter a Moudry (2007) uvadi, ,Ze zdvojnasobeni objemu obchodovani mize
teoreticky vést az k 0,5 % zvysSeni rustu HDP*.



2. BURZA

V rémci této kapitoly se nejprve budeme vénovat stavu pfed rokem
1990 a nasledné vyvojem po tomto roce. Vramci vyvoje si
povSimneme nejprve vzniku burzy, vyznamnych udalosti, dalSich
instituci kapitdlového trhu a organizaci obchodovani. Poté piejdeme
k napInéni prvni vazby, vztahujici se k akumulaci kapitalu a faktordm
ovliviujicim trzni kapitalizaci. V dalSi ¢asti poté prozkoumame vliv
sekundarniho trhu na kapitalovou zasobu.

21. Stav pred rokem 1990

Kofeny burzovniho obchodovani na Gzemi dnesni Ceské republiky
sahaji do roku 1855, kdy byla zaloZzena prozatimni burza v Praze.
V roce 1871 byla na zakladé povoleni rakouského ministra obchodu
zfizena Prazska bursa pro zbozi a cenné papiry. V obchodovani
previadaly statni dluhopisy a akcie ¢eskych podniku. V obdobi do prvni
sveétové valky nenabylo obchodovani vyznamnéjSich rozmérl a pfi
jejim vypuknuti byl obchod na ni zakazan. Historicky méla burza
v Ceskych zemich urgity vyznam v obdobi mezi svétovymi valkami,
kdy diky krizi na do té doby vyznamnéjsi burze ve Vidni se kapital
pfesunul do €eskych zemi. NejvétSiho propadu poté burze doséhla
v obdobi Velké deprese vroce 1931 (Musilek, 2002, str. 52). | pfes
rozkvét v mezivale€ném obdobi byl podil finanéniho zprostfedkovani
maly a ,vétSina financnich prostfedku byla v této dobé alokovana
prostfednictvim  zprostredkovatelskych  financnich  trhG.  Akcie,
dluhopisy a jiné cenné papiry se v Ceskoslovensku pred 2. svétovou
valkou nestaly instrumentem investovani Sirokych vrstev obyvatelstva.
Vétsina obyvatel ukladala své uspory v bankach na vkladni kniZzky
a obchodovani na burze bylo doménou omezené skupiny expertu.”
(Vencovsky, 1999, str. 529)

V obdobi po druhé svétové valce do roku 1990 vyuzivala CSSR
pfikazového mechanismu hospodairské koordinace. Zde hlavni roli
v otazkach produkce a financovani ma stat, ktery centralné
prerozdéluje prostifedky mezi jednotlivé vyroby. Podniky byly ve
vlastnictvi statu a podléhaly jeho Fizeni. Nejednalo se o akciové
spolec¢nosti fizené podle majetkovych prav individudlnich vlastniku.
Burza, jako trh s vilastnickymi pravy a misto pfemény Uspor v investice,
tudiz v centralné planovanych ekonomikach postrada systémovy
smysl.

Vznik burzy po roce 1990 znamenal novy prvek ve fungovani
hospodarstvi. Jelikoz v dobé CSSR burza neexistovala, klademe vétsi
diraz na samotné formovani jejiho vzniku, resp. obnoveni. Je nutno



podotknout, Ze &innost burzy je pro ekonomiku vyznamna a podléha
statnim regulacim.11

2.2. Vyvoj od roku 1990

Vznik burzy, vyznamné udalosti a dalSi instituce kapitalového trhu

Prvnim krokem smérem k vytvofeni kapitalového trhu'® bylo viadni
usneseni ze dne 8.2.1990, na zakladé néhoz mohly podniky emitovat
dluhopisy (prvni vyznamné emise byly KB a V3eobecné uvérové
banky) (Vencovsky, 1999, str. 521) a k 1.5.1990 vstoupila v platnost
reforma akciového prava, ktera umoZnila uplatnéni akciové formy
podnikani.

Pfed samotnym vznikem BCPP (Burza cennych papird Praha)
existoval od roku 1991 prozatimni sekundarni trh, ktery byl
organizovan Statni bankou Ceskoslovenskou. Vznik BCPP je datovan
ke 4.11.1992. Zakladateli bylo 12 Ceskych a slovenskych bank a 5
obchodnikd s cennymi papiry. Obchodovani s prvnimi sedmi emisemi
cennych papiri zapocalo 6. dubna 1993. (Musilek, 2002, str. 53)

PFi budovani kapitalového trhu nebylo mozné pokraCovat v Uspésné
tradici predvale¢ného obdobi a muselo tak byt rozhodnuto mnoho
otazek tykajicich se systémového uspofadani a formalnich pravidel pro
jeho ¢&innost. V otazce systémového uspofadani ,pfekvapivé zvitézila
koncepce sekundarniho trhu, jez byla zaloZzena jak na existenci dvou
nezavislych burz v Praze a Bratislavé, tak také na vyrazné roli
mimoburzovnich organizatortd sekundarnich trh(“ (Vencovsky, 1999,
str. 529). Tento model Vencovsky (tamtéz) kritizuje: ,Zvoleny model
Ceskoslovenského sekundarniho trhu byl zalozen na zastaralém
burzovnim pravu z 18. a 19. stoleti, ne nefunkénim modelu statni
regulace kapitalového trhu a na modelu obchodniho systému, jenz
nevytvarel podminky pro budouci dostate¢nou transparentnost
a likviditu burzovnich obchod(.”

Vznik novodobého kapitalového trhu je spojen s privatizaci Ceské
ekonomiky prostfednictvim kupdnové privatizace. V ramci ni byl statni
majetek pfeveden do vlastnictvi obyvatelstva. Statni podniky byly
transformovany na akciové spoleénosti s vefejné obchodovatelnymi
akciemi. Po skonceni prvni viny kuponové privatizace bylo v mésicich

" Stat stal u vzniku burzovniho obchodovani kapitalové nejvétsi burzy svéta v
New Yorku (NYSE). Federalni vlada v roce 1790 emitovala vale¢né dluhopisy,
které byly prvnim vyznamnym vefejné obchodovatelnym cennym papirem. Viz
http://www.nyse.com/about/history/timeline_chronology_index.html k 9.5.2007.
Statni regulace v oblasti kapitalovych trhG se v sou€asnosti provadi z davodu
zajisténi stability (panik a krachu), zamezeni trzniho selhani plynouciho
z externalit a na podporu socialni politiky a ochrany méné informovanych
UCastnik(. Vétsi stabilita vSak maze byt vykoupena nizsi efektivnosti a misto
trznich selhani mize téz dochazet k selhani viady (Kohn, 2004, str. 51-65).

12 Pojmy burza a kapitalovy trh v této praci pouzivame jako synonyma.


http://www.nyse.com/about/history/timeline_chronology_index.html

Cerven a Cervenec roku 1993 uvedeno celkem 955 novych emisi
cennych papird. K 1. bfeznu 1995 bylo na burzu uvedeno dalSich 647
emisi z druhé viny kuponové privatizace. VétSina z téchto emisi byla
znacné nelikvidni a tak béhem roku 1997 doslo k vyfazeni 1301
nelikvidnich emisi. Vyvoj poctu emisi na BCPP zobrazuje tabulka €. 1.

Tabulka €. 1: Poc¢et emisi kotovanych na BCPP, hodnoty k 31.12.

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

akcie + PL | 9711028 | 1716 | 1670 | 320 | 304 | 195| 151 | 102 79 65 55 39 32

dluhopisy 11 27 48 80 92 98 95 94 84 74 81 79 96 | 110

Zdroj: Vyroéni zpravy BCPP 2001 a 2006

Spojeni vzniku kapitédlového trhu s privatizaci znamenalo pro BCPP
jisté specifika oproti standardnim burzam, kterd nasledné ovlivnila jeji
vyvoj. Zminény priliv znaéného poctu cennych papirt k obchodovani
nepfispél jednak likvidit®, ale ani primarné nepfinesl firmam novy
kapital, kvali kterému firmy na burzu vs’[upuji.13 Dal$im specifikem pro
burzu byla také atypicky velika roztfisténost vlastnictvi kotovanych
podniku. ™

Ve standardnich podminkach je evoluce burzy a jejiho obchodovani
postupna, v CR byla burza vytvofena téméf pres noc. Pové&domi
o kapitalovych trzich u podnikd a investorl na vyspélych trzich je tak
prabézné budované a zalozené na deli zkusenosti. Cesti obané po
dlouhodobé absenci této zkuSenosti neméli dostatek znalosti
o zpusobu fungovani burzy. Pro vétSinu se tak — jak piSe Vencovsky
(1999, str. 524), zplsob nabyti majetku v kupdénové privatizaci stal
~Spise sazkou do loterie.“

Nizka znalost problematiky na strané drobnych drziteld kupénl byla
také spojena se specifickym vznikem institutu kolektivniho investovani.
Vysledkem kuponové privatizace byl vznik institucionalniho investora —
investi¢niho fondu. Dne 26. unora 1991 byl schvalen zakon &. 92/1991
Sb., o pfevodu majetku statu na jiné osob, znamy také pod nazvem
.Zakon o velké privatizaci“ (Gazda, 2004, str. 342). Bylo zalozeno 429
investi¢nich privatizacnich fond(, do kterych mohli obéané davat své
body. Toho vyuzilo 71,9 % obcéanll. IPF ziskaly 58,8 % (pfimo
investujici obéané ziskali 34 % a neprodano zlstalo 7,2 %) majetku
uréeného pro prvni vinu kuponové privatizace. Ve druhé viné ziskaly
fondy 63,5 % (Gazda, 2004, 343-345). VétSina fondl opustila strategii
portfoliového investora, b&€Znou na vyspélych trzich a zvolila strategii

13 Nyviltova a Reznakova (2007, str. 23) argumentuji, Ze privatizace nepfinesla,
krom& nového kapitalu ani nové know-how a ,podniky nedisponovaly
zkuSenym managementem a ani ochotou chovat se dle pravidel b&Znych na
kapitalovych trzich, zejména postradaly informacni otevienost".

" Podle Holmana byly kapitalové trhy v CR koncipovany jako trhy vlastnickych
prav a ne standardni kapitalovy trh, pfiCemz pfeména na standardni trh by
omezovala proces vlastnickych zmén (Zidek, 2006, str. 215).




aktivniho investora (Vencovsky, 1999, str. 524). S investi¢nimi fondy je
také spojena fada finan¢énich skandal, které drobné investory
poskodily a které nepfispély diavére drobnych investorl v nasledné
participaci na kapitalovém trhu.

S cennymi papiry je v CR mozné obchodovat bud na organizovanych
trzich nebo na neorganizovaném ftrhu. V ramci organizovaného
obchodovani pulsobi jednak burzovni zprostfedkovani pres BCPP
a mimoburzovni pfes RM-Systém (RM-S). RM-S zahdjil svoji ¢innost
organizatora obchodovani 24.5.1993 a je orientovan spiSe na mensi
investory. Byl ve vlastnictvi PVT (dnes je ve vlastnictvi obchodnika
s cennymi papiry, spole€nosti FIO) a vznikl zregistraCnich mist
kuponovych knizek v ramci projektu kuponové privatizace. RM-S je
charakteristicky neklientskym principem, tedy pfimym vstupem
Ucastnikd na trh. Proto také RM-S provadi tzv. pfed-obchodni validaci
dispozice cennych papirll u prodavajicich, resp. dostatku finan¢nich
prostfedkl u kupujicich. Objemy obchod( realizované pfes RM-S nam
zobrazuje tabulka €. 2. V pocateCnich letech dosahovaly hodnot
priblizné 20 % na celkovych objemech regulovanych trh. Od roku
2000 jsou vSak jiz pomérné nevyznamné, a proto tomuto trhu
nepfikladame ve vazbé na riist pozornost.'®

Tabulka &. 2: Podil BCPP a RM-S na celkovych objemech
realizovanych na regulovanych trzich, v %.

1993 | 1994 | 1995| 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

2006

BCPP

76,03 | 93,37 [ 87,74 | 79,61 | 81,07 | 80,04 | 86,77 | 95,26 | 99,03 | 98,88 | 99,32 | 99,58 | 99,58

99,73

RM-S

23,97 | 6,63|12,26 20,39 | 18,93 19,96 | 13,23 | 4,74| 097 | 1,12| 0,68 | 0,42

0,27

Zdroj: Vyro€ni zpravy komise pro cenné papiry 2000, 2003 a Dohled nad
finanénim trhem 2006

Zpusob nabyti cennych papiri drobnymi akcionafi a v pocate¢nich
letech, stejné jakonizka urover zprostfedkovani obchodovani ze strany
ucastnikd burzy, znamenal velky podil mimoburzovniho obchodovani.
Drzitelé akcii nabytych v kuponové privatizaci chtéli ziskat likviditu a
zaroven probihaly snahy o posileni majetkovych poméra jinych
investor(l. Jelikoz akcie byly evidovany v dematerializované podobé,
velkého objemu zprostfedkovani zaujimalo Stfedisko cennych papirt
(SCP, viz nize). Neorganizovany trh se realizoval pfedevSim ve formé
pfimych pfevodl na pfepazkach SCP. Podil obchodl realizovanych
pres jednotlivé trhy zobrazuje nasledujici tabulka €. 3.

1% Viz Vencovsky (1997), str. 537-539. Blize téz Musilek (2002), str. 59-61.
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Tabulka ¢&.

3: Podil

a neorganizovaném trhu

obchodl

realizovanych na organizovaném

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
organizovany 39,05 | 58,47 | 58,72 | 59,34 | 47,66 | 45,79 | 48,89 | 49,98 | 40,31 | 37,96 | 31,33
neorganizovany | 60,95 | 41,53 | 41,28 | 40,66 | 52,34 | 54,21 | 51,11 | 50,02 | 59,69 | 62,04 | 68,67

Zdroj: Vyro€ni zpravy Komise pro cenné papiry 2000, 2003 a 2006

Mezi dalSi |nst|tuce dopliujici kapitalovy trh je jiz zminéné Stredisko
cennych pap|ru ¢ scp bylo zfizeno Ministerstvem financi k 1.1.1993
jako instituce na podporu rozvoje kapitalového trhu, jejimz hlavnim
Ukolem je vedeni evidence zaknihovanych cennych papirl a jejich
maijiteld. Obdobou Cinnost depozitafe provadi také spolecnost
UNIVYC, as.,' ktera je stoprocentné viastnéna BCPP. Spoleénost
UNIVYC (unlverzalnl vyporadaci centrum) byla zaloZzena k 8. fijnu
1996 transformaci Burzovniho registru cennych papird. Ten fungoval
od 5. dubna 1993 s cilem zaji$téni vyporadani burzovnich obchodu.
UNIVYC prevzal €innost vyporadani obchodl s investiCnimi nastroji
registrovanymi na burzovnim ftrhu. Pro finanéni vyporadani vyuziva
UNIVYC Zuétovaciho centra Ceské narodni banky (CNB). Od roku
2006 je UNIVYC c¢lenem Evropské asociace centralnich depozitari
cennych papird (ECSDA), ktera si klade za cil snizeni rizika pfi
vyporadani a clearingu a zvySeni efektivnosti registrace a spravy
cennych papirt v ramci Evropy.

Kapitalovy trh a tedy i burza v CR neméla az do roku 1998 samostatny
ufad dozoru. Tato skutecnost byva Casto kritizovana, predev3|m
z divodu nizSi transparentnosti trh(."® Komise pro cenné paplry,
vznikla dne 1. dubna 1998 jako nezavisly spravni ufad, zodpovédny za
dozor nad kapitalovym trhem s cilem zajisténi ochrany investord,
transparentnosti trhu a boje proti finanéni kriminalité. Jeji Cinnost trvala
az do roku 2006, kdy v dubnu v ramci integrace dozoru nad &eskym
finan&nim trhem prevzala jeji agendu Ceska narodni banka. Pro dalsi
podporu a zvySeni d{véry vinvestovani byl vroce 2001 zalozen
Garanéni fond obchodnikli s cennymi papiry,”® jehoz ugelem je
Castecné odSkodnéni zakaznikd zkrachovanych instituci. V ramci
zlepSujiciho se prostfedi, dosahla BCPP vyznamného mezinarodniho
ocenéni, kdy ji v kvétnu 2004 udélila americkd Komise pro cenné
papiry a burzy (US SEC) statut definované zahrani¢ni burzy. Tento
status znamena zafazeni na vyznamny seznam neamerickych burz
bezpecnych pro investory. 21

Dostupne na: http://www.scp.cz/.

Dostupne na: http://www.univyc.cz.

V|z Nyvltova, 2007, str. 24.

Dostupne na: http://www.sec.cz.

Dostupne na: http://www.gfo.cz/index.php.

Dostupne na: http://www.pse.cz/dokument.aspx?k=Profil-Burzy.
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BCPP je zalozena na ¢lenském principu, takZe opravnéni obchodovat
maji pouze jeji ¢lenové. Ti musi byt zaroven &leny garancniho fondu
ajednaji vzdy vlastnim jménem  prostfednictvim  makléfe.
K obchodovani na burze je zarover potfeba ucet u SCP a pfistup ke
clearingovému centru CNB.

Od roku je 2001 byla BCPP pfidruzenym ¢lenem Federace evropskych
burz (FESE) a od 1. kvétna 2004 se v navaznosti na vstup Ceské
republiky do Evropské unie stala fadnym d&lenem. BCPP je také
pfidruzenym Clenem Svétové federace burz (WFE).

Na BCPP se obchoduje se standardnimi produkty a od roku 2006
i s derivatovymi  produkty. Vroce 2007 ma byt poté oteviena
energeticka burza.

Organizace obchodovani

Od 1.9.1995 je burzovni trh ¢lenén na tfi segmenty: hlavni a vedlejsi
(pfedtim kotovany) a trh volny (pfedtim nekotovany). Vroce 1999
vytvofila BCPP v ramci vedlejsiho trhu tzv. Novy trh, uréeny pro mladé
a rychle expandujici spolecnosti. Tento segment v8ak doposud neni
emitenty vlibec vyuzivan. Na emise na jednotlivych trzich jsou
vyZadovany rtzné pozadavky, pfi¢emz nejmirnéj$i naroky jsou kladeny
na emitenty na volném trhu. Hlavni a vedlejSi trh se povazuji za trhy
prestizni. Pro emise kotované zde stanovuji Burzovni pravidla dalsi
povinnosti nad rdmec zakona o podnikani na kapitalovém trhu a to
povinnost pfedkladat pfedbézné hospodariské vysledky, zasilat
Ctvrtletni hospodarské vysledku a zapisy z valnych hromad.

Na burze je v sou€asné dobé moZné uzavirat automatické obchody,
SPAD obchody a blokové obchody, a to v elektronické formé.
Automatizované obchody mohou probihat bud v aukénim rezimu nebo
v kontinualnim rezimu. V aukénim rezimu dochazi ke shromazdovani
objednavek na nakup a prodej cennych papirt k jednomu okamziku.
Vysledkem je stanoveni ceny na zakladé cenové priority. Kontinualni
rezim byl spustén k 15.3.1996 a nese oznaceni KOBOS. V prubéhu
dne ¢asové navazuje na aukéni rezim. K uzavirani obchodd dochazi
na zakladé prubézného vkladani objednavek k nakupu a prodeji a pfi
parovani objednavek je uplathovan princip cenové a nasledné Casové
priority.

V systému SPAD (Systém pro podporu trhu akcii a dluhopist) zac¢alo
obchodovani 25.5.1998. Obchoduje se zde s blue chips akciemi, a to
pomoci tvlrcd trhu, ktefi maji za ukol svymi prabéznymi kotacemi na
nakup i prodej zajistovat dostatecnou likviditu.

Akumulace kapitalu

V ramci vlivu akumulace kapitalu na dlouhodoby rdst si v§imnéme
hodnot trzni kapitalizace, které cenné papiry na BCPP dosahovaly
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v jednotlivych letech.?” Tyto hodnoty zobrazuje tabulka &. 4. V roce
2002 zapocala mezinarodni integrace akciového trhu, kdy na burze
zaCaly byt kotovany prvni akcie zahraniénich spole€nosti. Trzni
kapitalizace zahraniCnich akcii zaznamenava rovnéz kazdoro¢ni
prirGstky hodnoty. | trzni kapitalizace dluhopisti ma rlistovou tendenci.

Tabulka €. 4: Trzni kapitalizace (TK) akcii domacich a zahrani¢nich

spoleénosti a dluhopisti v mil. K&*

rok akciové spolecnosti dluhopisy
domaci cizi celkem celkem
1994 353 103 0 353 103 na
1995 478 634 0 478 634 na
1996 539 242 0 539 242 na
1997 498 681 0 498 681 na
1998 416 202 0 416 202 198 107
1999 479 647 0 479 647 231116
2000 442 894 0 442 894 280 075
2001 340 251 0 340 251 319 399
2002 357 910 120 129 478 038 372 488
2003 453 521 190 962 644 483 505 536
2004 660 289 315485 975774 577 036
2005 900 881 429 933 1330 813 655 517
2006 953 896 638 101 1591 997 na

Zdroj: BCPP- Kligova roéni data z obchodovani 1993 - 2006*" a Fact book
BCPP 1999-2006

Pro posouzeni nové akumulovaného kapitalu nam poslouzi odvozena
tabulka meziro¢nich zmén hodnot trzni kapitalizace.

Tabulka €. 5: Zména trzni kapitalizace akcii a dluhopisd, v mil. KEa v %

akcie .
" - dluhopisy
rok domaci spol. cizi spol. celkem
CZK % CZK % CZK % CZK %
1995| 125531 | 35,55 0| 0,00| 125531| 35,55 | na na
1996| 60608| 12,66 0| 0,00] 60608| 12,66 |na na
1997 | -40562| -7,52 0| 0,00 -40562| -7,52|na na
1998 | -82478|-16,54 0| 0,00 -82478|-16,54 | na na

2z cennych papirt vybirame akcie a dluhopisy kvuli jejich primarnimu vlivu na
akumulaci. Derivatové produkty nejsou primarnim zdrojem nového kapitalu,
spiSe pomahaji sekundarnimu trhu vy88i likviditou a umoznénim
sge,kulativnl'ho odhadu budoucnosti.

2 Udaj o akciich zahrnuje i podilové listy, které tvofily v roce 1999 a 2000 3 %
trzni kapitalizace, od roku 2002 je jejich hodnota nulova.

2 http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/Rocni_udaje_v_EUR_a_USD.pdf k 2.7.2007.
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1999 | 63445| 15,24 0| 0,00] 63445| 15,24| 33009 |16,66229

2000| -36753| -7,66 0| 0,00| -36753| -7,66| 48959 |21,18348

2001 |-102 643 |-23,18 0| 0,00|-102643|-23,18| 39 325 14,04071

2002| 17659| 5,19]120129| 0,00| 137788 | 40,50 | 53 088 16,62129

2003 | 95612| 26,71 | 70833 58,96 | 166 445| 34,82 | 133 048 | 35,71879

2004 | 206 768 | 45,59 124 523 65,21 | 331291 | 51,40| 71500 |14,14345

2005 | 240591 | 36,44 | 114 448 36,28 | 355039 | 36,39 | 78481 |13,60071

2006| 53015| 5,88|208 168 |48,42| 261183 | 19,63 na

na

Zdroj: BCPP- Kligova ro&ni data z obchodovani 1993—2006%° a Fact book
BCPP 1999-2006

Meziro¢ni zmény trzni kapitalizace akcii pomérné vyrazné kolisaly az
do roku 2001, od kterého poté zaznamenavaji rist. Tento fakt je
spojen s vyfazenim nelikvidnich akcii z burzy v prabéhu jejiho vyvoje.
U dluhopisli jsou k dispozici udaje pouze pro roky 1999-2005,
ve kterych dochazelo k pravidelnym pfirGstkam.

Nez prejdeme k faktorim ovliviiujicim trzni kapitalizaci, povS§imnéme si
jesté relativni vyznamnosti akcii na celkové Kkapitalizaci, kterou
zobrazuje tabulka &. 6. Z dostupnych dat tak akciové cenné papiry maji
oproti dluhopisiim pfevahu a od roku 2001 opét rostouci podil.

Tabulka €. 6: Podil trzni kapitalizace (TK) akcii na celkové trzni
kapitalizaci, v %

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

TK akcii/celkem | 67,75 | 67,48 | 61,26 | 51,58 | 56,21 | 56,04 | 62,84 | 67,00

Zdroj: BCPP- Kli¢ova roéni data z obchodovani 1993-2006°° a Fact book
BCPP 1999-2006

Pro posouzeni vlivu dluhopisti na hospodarsky rist je potfeba si
povSimnout i jejich sektorového sloZeni, které zobrazuje tabulka €. 7.
Statni dluhopisy mély s vyjimkou roku 1999 nejvétsi podil na celkové
hodnoté a tudiz vliv dluhopist na financovani produktivnich &innosti
a tim i na hospodarsky rust neni pfili§ vyznamny.

Tabulka €. 7: Procentni zastoupeni sektord na objemu emisi

1999 2000 2001 2002
statni dluhopisy 29,75 | 51,06 | 81,16 | 65,11
dluhopisy bankovni 20,63 | 22,00 0,00 16,28
dluhopisy pramyslové 34,21 19,23 10,45 10,63
dluhopisy komunalni 0,00 0,00 6,00 0,00
hypotecni zastavni listy 15,41 7,71 2,40 7,98

Zdroj: Jakub, 2003

% http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/Rocni_udaje_v_EUR_a_USD.pdf k 2.7.2007.
% http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/Rocni_udaje_v_EUR_a_USD.pdf k 2.7.2007.
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Faktory ovliviiujici trzni kapitalizaci

Nyni si vS§imnéme faktord ovliviujicich vysi trzni kapitalizace. Pozitivni
zména TK muze byt zplsobena tfemi faktory. 1) Rlistem ocenéni
stejného poctu cennych papirt, diky systematickému rastu cenové
hladiny. 2) Pfi stejném poctu cennych papirl jejich vy§Sim ocenéni,
diky rostouci poptavce. Ta mlze byt zpusobena pfehodnocenim
trznich subjektll skute¢né fundamentalni hodnoty cennych papirt
(a tim i kapitalu. Dale také pfilivem dalSich zdroj(, tzv. externich Uspor,
nebo u akcii ristem jejich fundamentalni hodnoty z titulu generovani
zisku podniky a tudiz vétSiho majetku na cenny papir. Vgéél’ hodnota je
poté vytvofena prostfednictvim tzv. internich uspor. ’ 3) Pfilivem
nového kapitalu v podobé novych emisi cennych papird. Ta maze mit
formu rovnéz externich Uspor v pfipadé Upisu novych akcii (IPO, SPO,
nebo potencialné i Upisem zvlastnich zdrojii zakladateld firmy)
a dluhopist, nebo u akciovych spole€nosti navysenim zakladniho
kapitalu spoleCnosti a emisi patficného mnozstvi akcii. Negativni
zména muze byt zpusobena opacnymi faktory. Pfesny vliv jednotlivych
pricin nelze postihnout, povS§imnéme si v§ak nékterych aspektu.

Vliv cenové hladiny na trzni kapitalizaci

Tabulka €. 8: Deflator HDP a vliv zmény cenové hladiny na celkovou
trzni kapitalizaci TK (v %)%

1995 1996| 1997| 1998 1999 2000 2001|2002/ 2003| 2004| 2005| 2006
deflator y/y 10,24/10,40| 8,29 11,14]| 2,821 1,52 4,90 2,76 0,93 3,58 0,71 1,32
[TK nominalni y/y35,55/12,66| -7,52-16,54|15,24| -7,66/-23,18/40,50134,82/51,40/36,3919,63
TKrealnayly 140,4012,46) -5,34-19,13126,03| -6,43-25,81/43,65[37,37/47,34/40,4518,89
vliv cenové
hladiny na 13,64/-1,56-28,96|15,66(70,77-16,06{11,37|7,79 7,31 |-7,90({11,18/-3,76
zménu TK v %

Zdroj: IMF — International Financial Statistics, BCPP - Kli¢ova ro¢ni data z
obchodovani 1993-20062° a Fact book BCPP 1999-2006

Tabulka €. 8 nam ukazuje zmény realné trzni kapitalizace a jeji
procentni rozdil oproti zméné nominalni trzni kapitalizaci. V pribéhu
sledovaného obdobi tak cenova hladina ovliviiovala vykazovany rist
pfiblizné okolo 10 %, s vétSim vychylenim v roce 1999, kdy doSlo
k vyrazngjsimu snizeni inflace v CR.

2 pod pojmem interni Uspory rozumime Uspory generované obchodovanou
firmou (at jiz v podobé nerozdéleného zisku nebo reinvestované). Externimi
Usporami rozumime uUspory domacnosti. Obdobné hovofime u investovani
o internim a externim.

% Redlna kapitalizace v této souvislosti znamena trzni kapitalizace oc€isténou
o vliv cenové hladiny.

2 http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/Rocni_udaje_v_EUR_a_USD.pdf k 2.7.2007.
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Vliv zmény ocenéni kapitalu

Vliv zmény ocenéni kapitalu posoudime podle cenového indexu, ktery
zachycuje vazené zmény cen jednotlivych obchodovanych cennych
papirl. NejSirSim indexem sestavovanym BCPP je PX-GLOB,
sledovany od 30.9.1994. K vychozimu dni mél index hodnotu 1000
bodl. Index je vazeny podle trzni kapitalizace jednotlivych firem
obchodovanych na regulovaném trhu. Poéty cennych papir( baze se
upravuji Ctyfikrat ro¢né, pficemz jednotliva emise nesmi pfesahnout
25 % podilu.*

Graf €. 1: Hodnoty PX-GLOB (prava osa) k 31.12. a jejich meziro¢ni
zmény (leva osa)

2500,00 60,00

r 50,00

1987,4
1811,3 [ |

2000,00 + r 40,00

+ 30,00
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Zdroj: BCPP - Kli¢ova ro¢ni data z obchodovani 1993-2006%"

Graf €. 1 ukazuje dosti dlouhy propad ocenéni Ceskych akcii, kdy se
index dostal nad svoji po¢ate¢ni hodnotu az po deseti letech v roce
2004. Meziroéni zména indexu rostla od roku 2002 a pravé
v zmifiovaném roce dosahla svého novodobého maxima v podobé
pFirlstku v hodnoté 50 %.

Vliv novych emisi

Pfestoze trzni kapitalizace ve sledovaném obdobi rostla, neni BCPP
téméF vibec vyuzivana pro ziskani zdroje kapitalu. Jelikoz BCPP a ani
FESE a WFE (World Federation of Exchange) nepublikuji samostatné
statistky o novém kapitalu pro CR, at jiz ve form& navy$ovani

% Aktualni  slozeni  baze je  mozné nalézt zde, dostupné na:
http://www.pse.cz/Statistika/Burzovni-Indexy/default.aspx/default.aspx?bi=3
k 2.7.2007.

31 http://ftp.pse.cz/Info.bas/Cz/klicova_data_93-06.pdf k 2.7.2007.
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zdkladniho kapitalu nebo novych emisi, povSimneme si nékolika
nejvyznamnéjSich udalosti ovliviujici tuto hodnotu. *

V roce 2002 se jako prvni o primarni emisi uchazela spolecnost Limart,
ktera se vSak nesetkala se zajmem investord (Nyvltova, 2007, str.
207). V novodobé historii BCPP tak byla prvni emise uskuteénéna az
vroce 2004, a to farmaceutické spoleénosti Zentiva.® Spole¢nost
Zentiva méla s emisi primarnich akcii (uréenou na zahraniéni expanzi)
opacnou zkuSenost nez spoleCnost Limart. Poptavka po akciich
pétinasobné PFevyéiIa nabidku a byly upsany akcie v pfiblizné hodnoté
5,5 mid. K&.** (Nyvitova, 2007, str. 211).

Od dokonéeni kuponové privatizace vesmés dochazelo k odchodu
firem z burzy. Z vyznamné@jSich emisi pfibyly akcie ORCO Properte
Group, Erste Bank (které nahradily akcie Ceské sporitelny) a CME.
Zde vsak neslo o IPO, ale o dualni Iisting.35 Akcie spole¢nosti ORCO
po vstupu na BCPP znamenaly vyrazny nardst hodnoty. Této pozitivni
nalady spole¢nost vyuzila pro emisi dluhopist v hodnoté 1,4 mid.
(Nyvltova, 2007, str. 216).

Na konci roku 2006 vstoupily formou IPO na burzu spoleénost ECM
Real Estate Investment, kterd ziskala upisem novych akcii 2,2 miliardy
korun a spole¢nost Pegas Nonwovens (ktera vstoupila o tfi dny pozdéji
také na burzu ve VarSavé) a ktera ziskala timto potfebny kapital
v hodnoté pfiblizné 1,35 miliardy K& Obdobné jako u spole¢nosti
ORCO nastal u této emise previs poptavky nad nabidkou.*®

Stejné jako v pfipadé akcii, zminéné instituce nepublikuji ani data pro
nové emitované dluhopisy. BCPP je kromé tradicné zastoupeného
statu vyuzivana rovnéz podniky a bankovnim sektorem. Podil statniho
sektoru na celkové hodnoté je pfitom nejvyznamnéjsi, viz tabulka €. 7.

%2 Skromnou predstavu o vyvoji emisi umoziiuje zprava Komise pro cenné
papiry zroku 2003, str. 10. ,V roce 2003 bylo vydano celkem 60 emisi
cennych papir(l. Jednalo se o 10 emisi registrovanych dluhopistu v celkové
hodnoté 26,3 mid. K&, 10 emisi statnich dluhopist v celkovém objemu 110
mid. K&, 12 emisi dluhopist Evropské investi¢ni banky v celkovém objemu
15,8 mld. K&, 19 emisi neregistrovanych dluhopist v hodnoté 4,42 mid. K¢ a 9
novych transi registrovanych akcii v celkovém objemu 1,9 mld. K&.“

3 Spole€nost Software 602 se postarala o usp&Snou emisi formou primarni
emise na RM-Systému v hodnoté 50 mil. KE (Nyvltova, 2007, str. 95).

* Naklady na emisi &inily 92 mil. K&, tedy pfiblizné 2 % z celkového objemu
emise (Nyvltova, 2007, str. 211).

° Spole¢nosti ORCO PROPERTY GROUP, je také obchodovana na
sekundarnim trhu burzy Euronext v Pafizi, a spoleénost CME (Central
European Media Enterprises) je obchodovana na trhu NASDAQ. Aktivity obou
sgoleénostijsou vazany s ¢eskym trhem (Vyro€ni zprava BCPP 2005, str. 12).
3 http://hn.ihned.cz/c4-10084250-19919650-500000_d-zajem-o-akcie-ecm-
byl-obrovsky  a  http://hn.ihned.cz/c4-10084250-20000880-500000_d-trh-
akciim-pegasu-na-burze-veri, k 4.8.2007.
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Akumulace kapitalu formou upisu dodate&nych akcii nebo emitovanim
dluhopisli samoziejmé existovala, viz poznamka 32, jejich souhrnné
udaje vSak rovnéz nejsou k dispozici.

Z analyzy vlivu jednotlivych faktorl na trzni kapitalizaci tak méla
nejvétsi vliv na hodnotu zasoby kapitalu narlst jejiho ocenéni,
obzvlasté po roce 2002, kdy uz doSlo kvyfazeni nelikvidnich
a neperspektivnich akcii pfijatych k obchodovani v ramci kuponové
privatizace zBCPP. To m(ze signalizovat jednak efektivné;si
vyuzivani kapitalu tak rovnéz akumulaci kapitalu prostfednictvich
vlastnich zdroju firem. Na burzu si pro kapital pfisly doposud pouze ffi
spole¢nosti a vSechny tfi se setkaly svelkym zajmem investoru.
Jednalo se o velké spole¢nosti, které byly zafazeny na hlavni trh.
V nésledujicich letech v8ak planuji vstup na burzu prostfednictvim
primarnich emisi dalsi firmy (OKD a AAA Auto).

Sekundarni trh

V minulé &asti jsme se zabyvali celkovou trzni kapitalizaci a faktory,
které ovliviiuji jeji zmény. Nyni se je$té pokusime prozkoumat divody,
pro¢ je BCPP malo vyuzivana jako prostfedi pro ziskani kapitalu.
Dllezitou funkci finanénich trhG je umoznit nasledny prevod
vlastnickych prav, napf. zddvodu neocekavané potfeby likvidity
investord nebo u akciovych instrumentl k tzv. ,hlasovani odchodem
nebo pfichodem®. UmozZnéni nasledného obchodovani s produkty
primarniho trhu ma zpétny pozitivni vliv na velikost této primarni
akumulace. Cim je totiz moznost pfevodu vlastnickych prav snazsi,
vstupovat na primarni trh a pro investory vyS8Si vynos. Funkci
nasledného obchodovani pini sekundarni trh. Dllezité tedy je, aby byl
sekundarni trh likvidni, coZz nam umozfiuje posoudit objem
realizovanych obchodu.

Tabulka €. 9: Objem realizovanych obchodl v mil. K& s ¢lenéni na
podil kurzotvornych (K) a pfimych (P) obchodu v %

akcie+PL dluhopisy celkem
celkem K P celkem K P celkem K P
1993 7024 | na na 1993 | na na 9017| na na
1994 42 594 | na na 19431 | na na 62 025| na na
1995| 125643 | na na 69 764 | na na 195407 | na na
1996 | 249935|11,48|88,52| 143264|0,06| 99,94| 393200 7,32|92,68
1997 | 246 302| 8,94|91,06| 433236|0,01| 99,99| 679537 | 3,25|96,75
1998 | 172594141,73|58,27| 687598|0,01| 99,99| 860 192| 8,38|91,62
1999 | 163457|87,01|{12,99|1 024 029|0,00|100,00|1 187 486 |11,98 |88,02
2000| 264 145|93,07| 6,93| 958 688 |0,00|100,00|1 222 833|20,10|79,90
2001 128 799192,30| 7,70|1 858 380|0,00|100,00 (1987 179 | 5,98 |94,02
2002 | 197 398 36,48 63,52 |1 595674 |0,00|100,00|1 793 071| 4,02|95,98
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2003 | 257442|32,82|67,18|1110104|0,00|100,00|1 367546 | 6,18|93,82
2004 | 479662|33,45|66,55| 692480|0,01| 99,99 |1172 141 13,69 | 86,31
20051041173 |36,67 |63,33| 533241|0,01| 99,99|1574414|24,26|75,74
2006 | 8488969447 | 5,53 598921]0,01]| 99,99 1447 816|55,40|44,60

Zdroj: Qro roky 1993—-1995 Vencovsky, 1999, str. 533-534, od roku 1996
BCPP?

Tabulka ¢. 9 ukazuje pro akcie pomérné kolisavy vyvoj jak v celkové
hodnoté, tak v podilech kurzotvornych a pfimych obchodl. Za
sledované obdobi vSak doSlo pfiblizné d&tyfnasobnému zvétSeni
SPAD stvlrci trhu zajiStujicimi likviditu pravidelnym kotovanim.
V segmentu SPAD probiha vétSina obchodl (v roce 2006 mél tento
segment podil 91,56 %, viz Fact Book BCPP 2006, str. 8). Nejvy3siho
objemu doséahl obchod s akciemi v roce 2005 v hodnoté pfes 1 bilion
K¢ a s vice nez 50 % narlstem, pficemz jednim z ddvodu byla vetsi
integrace BCPP po vstupu do EU. U dluhopist objem obstaravaji
pfimé obchody téméf absolutni podil, coZz odpovidad povaze téchto
instrumentd a struktufe jejich vlastnik(, kterou tvofi ve velké vétsSiné
institucionalni investofi (62,3 % velké banky a 30,3 % stavebni
sporitelny, pro rok 2006, viz Dohled nad kapitalovym trhem, 2006, str.
55). Tabulka ¢. 9 nam také umozfiuje podivat se na slozeni objemu
obchodl z hlediska obchodovanych instrumentd. Do roku 2004
kazdoro¢né prevazoval podil obchodl s dluhopisy (v roce 2001
dokonce 14krat). Od roku 2005 v8ak nastal obrat a likvidita se
prfesunula smérem k akciim.

Samotny ukazatel velikosti objemu obchodu poukazuje v nékterych
letech na pomérné vysokou likviditu na BCPP, pro UpInéjSi pfedstavu
se jesté podivame na vztah objemu obchod( a trzni kapitalizace. Ten
v podstaté fika, kolik procent trzni hodnoty kapitalu se za dany ¢as (v
nasem pfipadé jeden rok) zobchoduje.Tabulka ¢. 10 nam ukazuje tyto
podily. Podle adaji pro akcie, v pocCateCnich letech pomérné
vyznamna &ast trzni kapitalizace zménila majitele. Podil je pomérné
kolisavy, a to v rozmezi 37 %-78 %. Podil objemu obchodl na trzni
kapitalizaci je u dluhopist velmi vysoky a v roce 2001 dokonce zménila
maijitele celkova hodnota dluhopist vice nez pétkrat. Toto je
prekvapivé u téchto cennych papirll, které predstavuji méné rizikové
instrumenty se stabiln&j$i hodnotou.

% ftp://ftp.pse.cz/Statist.dta/Year/ k 2.7.2007.
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Tabulka &. 10: Podil objemu obchodu na trzni kapitalizaci v %>

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
akcie 46,35[49,39 | 41,47 | 34,08| 59,64 | 37,85| 41,29| 39,95| 49,16 |78,24 | 53,32
dluhopisy | na na 347,08 | 443,08 | 342,30 | 581,84 | 428,38 | 219,59 | 120,01 | 81,35 | na
celkem na na 140,03 | 167,07 | 169,14 | 301,25 | 210,82 | 118,92 | 75,49 | 79,26 | na

Zdroj: BCPP — Kli¢ova ro¢ni data z obchodovani 1993-2006, Fact book BCPP
1999-2006 a Vencovsky (1999)

Likvidita BCPP je u akcii pomérné vysoka. Pro akumulaci kapitalu
potencialnich novych firem vSak neni dobré, Ze pfevazuje likvidita na
trhu s dluhopisy. Moznost pfevodu vlastnickych prav je dulezita
nejenom pro efektivitu vynakladani kapitalu, ale i pro primarni trh
atedy pro akumulaci kapitalu. Podivejme se proto jesté na mozné
dlvody, které ovliviuji vysi likvidity a tedy i potencialni akumulaci
kapitalu.*

Negativnim vlivem pro akumulaci kapitalu a likviditu byl zpisob vzniku
burzy, znamenajici nestandardni vstup velkého poctu nelikvidnich akcii
na burzu. Firmy nevstoupily na burzu pro ziskani kapitalu, nybrz
z divodl kuponové privatizace, viz vySe. V pocateCnich letech se
k tomu pfidava rovnéz mala zkuSenost s fungovanim kapitalovych trha.
Za negativum pro akumulaci kapitalu a likviditu rovnéz povazujeme
pozdni vznik organu pro dohled nad kapitdlovym trhem. Vencovsky
(1999, str. 535-536) k hodnoceni burzovniho trhu poznamenava, ze
sourzovni trh nebyl dostatecné transparentni a investofi neméli
k dispozici dostatek standardnich informaci pro sva investi¢ni
rozhodovani“ a zaroven zde byla nedostate¢na ochrana investorud pfed
nelegalnimi obchody (kursové manipulace, insider, tunelovani). Burzu
v devadesatych letech hodnoti jako velmi nelikvidni, kdy kursové
pohyby se v 90. letech ménily nahodnou strukturou nakupnich
a prodejnich pfikazl, kdy denni vykyvy plus — minus pét procent byly
bézné a nebyly vyvolany novymi fundamentalnimi informacemi.

S odchodem neatraktivnich titul(l z burzy a s vylepSovanim podminek,
za které povazujeme vznik segmentll KOBOS a SPAD, vznik Komise
pro cenny papiry a pfistup a samotny vstup do EU se postupné situace
lepsi a BCPP zacina byt likvidni burzou s pfipadnym potencialem pro
nové emise. Soufasnou situaci z hlediska akumulace a likvidity
hodnoti aktualni publikace Nyvltové (2007, str. 203), ktera konstatuje,
Ze ,ziskavani financnich zdrojii na kapitalovych trzich je v Ceské
republice jeSté porad v prvopocCatku. Poptavka po investi¢nich

%8 Jelikoz objem obchodu je tokovou veli€inou a trzni kapitalizace veli¢inou
stavovou, dochazi u tohoto ukazatele k jistému zkresleni oproti idealni situaci,
kdyby se jednalo o primér hodnot dennich obchodl a trznich kapitalizaci
k témto jednotlivym dnim. Tato data vSak nejsou dostupna a proto pouzijeme
E)ouze aproximovanych hodnot.

% V&t3i likvidita znamena v&tsi atraktivnost pro véfitele a vétsi atraktivnost pro
véfitele snizuje naklady pro dluzniky (Kohn, 2004, str. 28).
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instrumentech je vysoka, objemy obchodl na sekundarnich trzich
rostou, av8ak pocet novych emisi je minimalni. Od kvétna 2004 maji
Ceské podniky na zakladé tzv. evropského pasu jednodu$s$i vstup na
zahrani¢ni trhy. Co se tyce dluhopist, tuto moznost vyuZila napf.
spoleénost CEZ, ktera v fijnu emitovala eurobondy v hodnoté 0,5 mid.
EUR s urokovym vynosem 4,125 %. ... Eurobondy jsou kotované na
burze v Lucembursku® (Nyvltova, 2007, str. 203).
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3. BANKOVNi SEKTOR

V této Casti se podivame na alternativu burzovnimu financovani
v podobé uvéroveé Cinnosti bankovniho sektoru a jejiho vlivu na zasobu
kapitalu. Nejprve se budeme vénovat stavu sektoru pfed rokem 1990
a poté jeho vyvoji po roce 1990 s ohledem na faktory ovlivAujici tvorbu
kapitalu. Poté se zaméfime na vySi poskytnutych tvérd.

3.1. Stav pred rokem 1990

Pted rokem 1990 byl v tehdej$i CSSR jednostupfiovy bankovni systém
v &ele s Statni bankou Ceskoslovenska (SBCS), jejiz innost podiéhala
vladé. Tuto banku doplfiovaly dalSi Ctyfi specializované banky (plus
Slovenska spofitelna na Slovensku), pfiéemz poskytovani uveér(
provadéla Ceskoslovenska obchodni banka. Pfidélovani uvéri bylo
uréovano vladou a banka zajiStovala potfebné administrativné kroky.
Nejednalo se tak o klasickou pfeménu Uspor v investice a ani se neda
hovofit o vlivu na dlouhodoby hospodarsky rist, jak je vniman v této
praci.

3.2. Vyvoj po roce 1990

Vyvoj soudobého bankovnictvi v CR se datuje k 1.1.1990, kdy vznikla
dvoustupnova bankovni soustava. Puavodni banky se rozrostly
o Tatrabanku a delimitaci SBCS vznikly dva nové penézni Ustavy
(Komercni banka Praha a na Slovensku VSeobecna uvérova banka
Bratislava). V roce 1990 byl tento sektor poddimenzovan, s velkou
poptavkou po bankovnich sluzbach, coz vyustilo ve vznik novych bank.
V bankovnim sektoru se v3ak jiz za¢aly objevovat problémy souvisejici
s transformaci, tykajici se Spatnych UGvérd a nizké kapitalové
pfiméfenosti (Vencovsky, 1999, str. 497). Tyto problémy mél fesit tzv.
Konsolidaéni program I., na zékladé n&hoz byla zaloZena konsolidaéni
banka, komer¢ni banky oddluZzeny a nekapitalizovany a byla
ustanovena inkasni jednotka CSOB. V prvni fazi oddluZeni dostaly
banky 7,8 mld. K& na posileni kapitalové pozice a 22,2 mld. K& plynuly
na odepsani Spatnych uvérl statnim podnikim. V druhé fazi poté
Konsolidaéni banka odkoupila $patné pohledavky ve vysi 15,1 mid. K¢.
CSOB méla diky své predchozi specializaci na Uvéry exportnim firmam
nedobytné pohledavky ve vysi 34,7 mid. K&, které byly pfevedeny na
Ceskou inkasni jednotku. V roce 1993 se zadaly problémy se $patnymi
uvéry dale prohlubovat. Vliv zde mélo ipozdni pfijeti zakona o
kapitalové pfimérenosti vroce 1992. V roce 1994 zkrachovala prvni
banka Bohemia. Tyto problémy vedly CNB k pozastaveni vydavani
licenci. Vroce 1996 po zpfisnéni dohledu nad bankami, v ramci
konsolidaéniho programu, pfeSlo nékolik bank do likvidace a pod
nucenou spravu CNB. Ta také pfistoupila k realizaci Konsolidaéniho
programu I, ktery spocival v pfisnéjSim pFistupu k problémovym
bankam. Podafilo se tim odstranit nékteré problémové malé a stiedni
banky. Krize bankovniho sektoru pfidla v roce 1998, kdy po ménové
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krizi a zapocCaté recesi, znamenajici zhorSeni splaceni uavérl, se
dostaly do problémd dvé nejvétsi banky — Ceska spofitelna
a Komeréni banka. Vinu na tom mély samozfejmé& také ztratové
operace minulych let (Vencovsky, 1999, str. 498-500).

Privatizace Ceskych bank byla dlouhodobym a politicky i ekonomicky
hojné diskutovanym a kritizovanym procesem. Proces privatizace byl
zapocCat kuponovou privatizaci, v ramci niz byly ¢aste&né privatizovany
pavodni statni (krom& CSOB). Prvni pIné zprivatizovanou bankou byla
Zivnostenska banka, a to jiz vroce 1992. Této bance se také jako
jediné podafilo vyhnout problémim se Spatnymi uvéry. Dvé nejvetsi
banky — Ceska spofitelna a Komeréni banka — byly privatizovany po
ocisténi o klasifikované uvéry az v roce 2000, resp. 2001.

Nez prejdeme ksamotnym hodnotam poskytnutych  uvérq,
povSimnéme si jesSté vyvoje urokovych sazeb, které determinuji jejich
vy$i. Vyvoj diskontnich sazeb zobrazuje tabulka &. 11. V CR dochazi
od roku 1997 k postupnému snizovani urokovych sazeb, pficemz od
roku 2002 se sazby pohybuji mezi 1 % a 1,75 %.

Tabulka €. 11: Diskontni sazby, p.a., k 31.12.

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

2005

2006

CR 8] 85| 95] 10,5 13| 75 5 5] 3,75] 1,75 1 1,5

1,5

Zdroj: CNB, IMF - International Financial Statistics

Kromé vSeobecného trendu sazeb je pro nas jesté dulezité, jak se
vyvijely vypujéni sazby, které pfimo vyjadfuji cenu ziskani uvéru. Ty
zobrazuje tabulka €. 12. Vypujéni sazby maji v nékterych letech odliSny
prubéh nez diskontni.* Stejné tak procentni rozdil mezi témito
sazbami se v prib&hu sledovaného obdobi ménil. V pfipadé CR doslo
k vyraznéjSimu snizeni ceny uvéru az vroce 1999 oproti snizeni
diskontni sazby v roce 1998. Od roku 2002 je zde pomérné stabilni
rozdil 4-5 bazickych bodu mezi témito sazbami.

Tabulka ¢. 12: Vypuijéni sazby soukromému sektoru, p.a., primérné

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

2005

2006

CR| 14,1 131] 12,8]| 125]| 13,2| 12,8 87| 72| 72| 67| 60| 6,0

5,8

5,6

Zdroj: IMF - International Financial Statistics

Nyni po vymezeni hlavnich udalosti, ovliviiujicich uvérovou schopnost
bank a ceny uveérQ, pfejdeme k tfeti vazbé a povSimnéme si vyse
jednotlivych Gveéra, které bankovni sektor poskytnul v jednotlivych
letech.

40 Zdrojem odliSnosti je kromé jistého zpozdéni také rozdil v povaze dat.
Diskontni sazby jsou zde prezentovany jako stavy k 31.12., zatimco vypujéni
sazby jsou primerné.
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Poskytnuté avéry

V ramci vySe uvedené vazby si povSimnéme vySe uvérd poskytnutych
bankovnim sektorem, které prezentuje tabulka €. 13. Pro nas jsou
vrcholu v letech 1996-1997, tedy pfed ménovou krizi roku 1997, po
které nasledoval propad téméfr o polovinu se dnem v roce 2002. Po
roce 2002 nastava opétovny rlst poskytnutych uvérd. Banky tak po
ménové krizi snizovaly mnozstvi poskytnutych avérd firmam a
pfesmérovaly zdroje smérem k domacnostem (od roku 1997 do roku
2006 vice nez desetinasobny nartst) a kvladé, pficemz celkové
poskytnuté uvéry nezaznamenaly tak vyrazny pokles.

Tabulka ¢€. 13: Celkové uvéry poskytnuté jednotlivym sektordm
bankovnim systémem, stavy k 31.12. v mid. CZK

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
firmy 621,8 | 723,0 | 785,5 | 848,2 | 841,8 | 788,3 | 732,8 | 696,9 | 510,3 | 435,8 | 455,3 | 485,0 | 572,5| 665,9
vlada 1,8 1,9 3,5 40| 13,8]| 142]| 154 | 33,3]|146,0]159,0|151,0|107,5 74,6 61,2
domacnosti | 46,5| 46,4 | 355| 379| 48,5| 62,2| 76,3 | 93,7 |115,7 | 156,5|210,0 | 282,8 | 378,9 | 494,4
celkem 670,11771,3 | 824,5 | 890,1 | 904,0 | 864,7 | 824,5 | 823,9 | 771,9 | 751,3 | 816,2 | 875,3 | 1026,0 | 1221,6

Zdroj: CNB, statistiky ARAD
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4. VZAJEMNE SROVNANI

Pro vzajemné srovnani vlivu burzovniho a bankovniho zprostfedkovani
na hospodarsky rust vyvstava otazka, zjakého aspektu tyto dva
zpusoby srovnat. Obecné oba dva zplsoby jsou dllezité a kazdy
z nich dosahuje v oblasti zprostfedkovani komparativni vyhody jinym
zpusobem, pro které je vyuzivan (Kohn, 2004). Z hlediska zdroje pro
akumulaci kapitalu z externich zdroji kapitalovy trh v CR nepfinesl
firmam téméf zadné zdroje pro financovani. Dlavody pro toto jsou
uvedeny vySe vtomto ¢lanku. Bankovni sektor, ve kterém v obdobi
transformace byly velké banky ve vlastnictvi statu, prfedstavoval levny
zdroj uvéru (Hanousek, 2007). Bankovni sektor mél rovnéz vyhodu
v dlouhodobéjsi tradici a v podstaté monopolniho postaveni pro spravu
uspor obyvatelstva pfed rokem 1990. Do roku 1997 hral bankovni
sektor dominantni roli pfi tvorbé kapitalu . Po mé&nové krizi (a v ramci
restrukturalizace bankovnictvi) nastavaji zaporné pfirastky avér(
a zdroje kapitalového financovani pfichazi primarné ze zahranici, viz
Niedermayer (2001).* Od roku 2002 dochazi opét k pozitivnim
prirastkim hodnoty Gvéru.

Vzajemné srovnani a tim i relativni vliv jednotlivych typl
zprostfedkovani postihneme prostfednictvim roénich zmén uavér(
a rocnich pfirGstka kapitalu zprostfedkovanych primarnim trhem. Tyto
hodnoty zobrazuje tabulka €. 14. Ta nam potvrzuje souvislosti uvedené
vy$e, ze bankovni sektor ma v CR dominantni prevahu. Primarni trh
burzy zaznamenal Uspéch az od roku 2004, nicméné jeho vliv na
akumulaci nového kapitalu je oproti bankovnimu sektoru zanedbatelny.

Tabulka ¢. 14: Nové poskytnuté uvéry bankami a hodnota noveé
emitovanych akcii (NK), k 31.12.

1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Gvéryly | 101,2 | 62,5| 62,7 | -6,4|-53,5|-55,5|-35,8|-186,7 |-74,5| 194 | 29,8 | 87,5| 93,4
NK 00| 00| 00] 00| 00| 00| 00 0,0 00| 00| 55| 0,0] 36

Zdroj: CNB — ARAD a Nyvitova (2007)

Podivejme se jeSté na vzajemné srovnani téchto zprostfedkovatell
z hlediska zmény ovlivnitelné hodnoty kapitalu. Pro toto srovnani
pouzijeme dynamizované hodnoty trzni kapitalizace a uvérd v poméru
k HDP. JelikoZ statni dluhopisy a ani uvér vladé nepovaZujeme za
produktivni zdroj dlouhodobého hospodarského rdstu, poméfime
pouze trzni kapitalizaci akcii a uvéry firmam. Tyto hodnoty zobrazuje
tabulka €. 15.

*1 Blize se této problematice vramci CVKS ESF MU vénuje Vasendova
(2006).
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Tabulka ¢. 15: Podil zmény trzni kapitalizace (TK) akcii a zmény uverd
firem na HDP, v %

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
ATK/HDP 8,56 | 3,60 |-2,24|-4,13| 3,05|-1,68|-436| 559| 646 |11,91|11,95| 8,15
Auvérd/HDP | 4,26 | 3,72|-0,36 | -2,68 | -2,67 | -1,64 | -7,94]-3,02| 0,75]| 1,07] 2,95] 291

Zdroj: IMF — International Financial Statistics, tabulka €. 4 a tabulka ¢. 13

Zména hodnoty bankovnich Gvéru vychazi a tudiz i odpovida vyvoji
prezentovaném v predchozi tabulce ¢. 13 a po ménové krizi
zaznamenavala zaporné hodnoty az do roku 2003. Hodnoty zmény
trzni kapitalizace nam fikaji, jak se ménila hodnota z&soby kapitalu ve
sledovaném obdobi. S vyjimkou let 1997-1998 a 2000-2001 tento
ukazatel dosahoval kazdorocnich pfirQstkid. Jelikoz nedochazelo
témér k Zadnému pfisunu nového kapitalu, zména této hodnoty je
primarné spojena se zménou ocenéni stavajiciho kapitalu, viz vyse.
Toto umoZfiuje pohled na zdroj hodnoty kapitalu jednak zjeho
efektivnéjSiho vyuzivani a jednak zakumulace prostfednictvim
reinvestice nerozdélenych ziskd firem. BCPP tak i pfes skute€nost, Ze
negeneruje vyznamné mnozstvi kapitalu pfes primarni trh, je
vyznamnou instituci z hlediska obsluhy existujici hodnoty kapitalu.
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5. ZAVER

V praci jsme prozkoumali vliv kapitalu na hospodarsky rast v ramci tfi
vazeb, tykajicich se primarniho a sekundarniho trhu burzy cennych
papird a vySe poskytnutych Gvérll bankovnim sektorem. Objemy
kapitalu zprostfedkované BCPP jsou velmi nizké pfedevSim kvuli
specifikim jejiho vzniku: v ramci kuponové privatizace bylo na BCPP
uvedeno mnoho firem, které sem tak nevstoupily primarné z duvod
akumulace kapitalu, ale jako soucast transformace ekonomiky; nizka
zkuSenost investorl s investovanim na kapitalovych ftrzich;
nedostatecna ochrana drobnych akcionaft a chybéjici nezavisly organ
dozoru nad kapitalovym trhem. V ramci sekundarniho trhu burzy byl
problém pomohlo odstranit zavedeni obchodnich segmentd KOBOS
a predevS§im SPAD, na kterém se tvarci trhu staraji o vytvoreni
patficné likvidity a také o vyfazeni 1301 nelikvidnich emisi
z obchodovani. Velkym impulzem pro zkvalitnéni parametri BCPP byl
vstup do Evropské unie, po kterém doSlo k prvni primarni emisi
avstupu 3 spolecnosti. Jednalo se o kapitalové silné spole€nosti
a vSechny se pfi Upisu setkaly s previsem poptavky investor( po jejich
akciich. Vzhledem k uspéchim téchto firem a k proklamovanému
vstupu dalSich oCekdvame do budoucna rostouci vyznam této formy
financovani, ktery by se dale mohl rozsifit i na oblast stfedné
kapitalizovanych firem a technologickych tituld.

Bankovni  financovani bylo v pridbéhu sledovaného obdobi
dominantnim zpusobem az do ménové krize vroce 1997. Poté
dochazi ke kazdoro¢nim ubytkim hodnoty poskytnutych avért firmam.
Bankovni sektor se po tomto roce vice zaméfil na financovani vladnich
deficitd a avérl domacnosti. Kapital do ekonomiky poté pfichazel
pfedevSim ze zahrani¢ni a z vlastnich zdroja. K ristu firemnich uvéri
dochazi az po roce 2004 a tento trend pokracuje do sou€asnosti.

Ve vzajemném srovnani vlivu jednotlivych financnich
zprostfedkovateltl na tvorbu nového kapitalu byl bankovni sektor jeho
jedinym zdrojem. Burza cennych papird zaznamenala prvni primarni
emisi az vroce 2004. Po tomto roce dochazi i k dalSim uapis(im,
nicméné celkova hodnota je ve srovnani s bankami velmi mala.
Druhym moznym srovnanim je pomér hodnoty kapitalu, na kterou maji
vliv jednotlivi zprostfedkovatelé. V poméru k HDP v poslednich letech
dochazi k vétSim pFirlstkim trzni kapitalizace nez hodnoty bankovnich
avérd. Burza tak jizZ ma rovnéz své vyznamné misto v ramci finanéniho
systému.
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