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FINANCNI ZPROSTREDKOVANI A JEHO
VYZNAM PRO HOSPODARSKY RUST
POLSKA A SLOVENSKA

Abstract:

The main goal of this paper is to examine the influence of stock
exchange and bank sector on economic growth in Poland and
Slovakia. We deal with three channels of influence concerning the
accumulation of capital on primary market, the conditions of that
accumulation and the 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
rust v Polsku a na Slovensku. Tento vliv zkoumame v ramci tfi vazeb
tykajicich se akumulace kapitalu na primarnim trhu burzy, podminkam
této akumulace a prostoru pro efektivitu uziti kapitalu na sekundarnim
trhu a akumulace kapitalu prostfednictvim Gvérd poskytnutych firmam
bankovnim sektorem.

Recenzoval: .
doc. Ing. Libor Zidek, Ph.D.



1. FINANCNi ZPROSTREDKOVANI A’
JEHO VYZNAM PRO HOSPODARSKY
RUST POLSKA A SLOVENSKA

V této praci se vénujeme dvéma zemim VySegradskeé &tyiky, konkrétné
Polsku a Slovensku. Pro analyzu vlivu téchto zemi na dlouhodoby
hospodarsky rast pouzijeme nasledujicich vazeb:

1) V ramci primarniho trhu burzy ma nové akumulovany kapital vliv na
vybavenost ekonomiky kapitalem a tim i na rdst produkéni schopnosti
ekonomiky (Kohn 2004 a Cihak 1998).1

2) V rdmci sekundarniho trhu burzy plati, Ze €im likvidnéjsi kapitalovy
trh, tim niZSi naklady na ziskani kapitalu a vyssi rist.” Rovnéz plati, ze
¢im likvidngjsi trh, tim snazsi diverzifikace a tedy i niZsi riziko pro
investory a vice kapitalu (Hanousek, 2007). Tato vazba v souladu se
soudobou ekonomii si v&ima i vlivu institucionalnich faktord (Cihak
1999, str. 425-428) a ne pouze rostouci produkéni funkce.

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

V prvni Casti se budeme vénovat nejprve Polsku, v druhé poté
Slovenské republice.

"Vztah tvorby kapitdlu a hospodarského rastu predpokladaji vSechny
vyznamné ekonomické modely, jejichz prehled je mozno nalézt v Cihak
(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.

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



2. FINANCNIi ZPROSTREDKOVANI
V POLSKU

Vramci finanéniho zprostfedkovani v Polsku se budeme nejprve
vénovat burze a jejimu historickému a institucionalnimu usporadani.
Poté pfejdeme k analyze prvnich dvou vazeb. V rdmci bankovniho
sektoru se poté budeme vénovat tfeti vazbé.

21. Burza
Stav pred rokem 1990

Polsky akciovy trh ma vramci zemi VySegradské Ctyiky nejdelSi
tradici. Prvni burza cennych papird byla oteviena ve VarSavé 12.
kvétna 1817. V devatenactém stoleti se obchodovalo prevazné
s dluhopisy a dalSimi dluznimi instrumenty. Obchodovani s akciemi se
vyvinulo az ve druhé poloviné dvacatého stoleti. Pfed druhou svétovou
valkou bylo burzovni obchodovani pomérné rozvinuté, kdy existovalo
sedm burzovnich trhl, a to ve méstech VarSava, Katovice, Krakov,
Lvov, Lodz, Poznan, Viln.®> Dominantni misto viak zaujimala burza ve
Var$avé s vice nez 90 % celkovych objemd.

Pfed druhou svétovou valkou bylo obchodovano 130 rliznych cennych
papirt - komunalnich, vladnich a podnikovych obligaci a akcii.* Po
druhé svétové vélce, obdobné jako v dalSich socialistickych zemich,
bylo vyuZivano centrélniho planovani ekonomickych c&innosti. Diky
pfevazujicimu statnimu vlastnictvi nebylo systémové nutné mit
organizovany trh s vlastnickymi pravy a nedochazelo tak k zadnym
burzovnim obchoddm.

Zména politického rezimu, kterd pfinesla rovnéz reformu ve
vlastnickych vztazich, znamenala nutnost pro znovuotevieni
burzovnich trhl. Polsko tak po vice nez plistoleti trvajicim pFeruseni
obchodovani, muselo znovu budovat burzovni systém.

Vyvoj od roku 1990

Vznik burzy a vyznamné udalosti

Se zménami, které nastaly po roce 1989, zacala polska vlada pracovat
na vytvofeni nového kapitalového trhu. Ten mél byt vystaven na
modernich zakladech implementovanych jinde v Evropé, predevsim
véak podle vzoru Francie a Spojenych statt.’ Proto také 16. fijna
polska vlada podepsala mezivladni dohodu s Francii o vytvofeni burzy
cennych papirt ve Varsave.

® Viz FactBook WSE 2005, str. 130.
http://www.gpw.pl/gpw.asp?cel=e_ogieldzie&k=1&i=/historia/historia&sky=1

k 22.5.2007.

> http://www.kpwig.gov.pl/f1b2_ang.htm k 12.6.2007.



VarSavska burza (WSE - Warsaw Stock Exchange) byla jako
neziskova akciova spole¢nost zalozena dne 16. dubna 1991
Ministerstvem financi s akciovym kapitalem ve vysi 42 mil PLN, ktery
byl rozdélen do 60 000 akcii, které si mohou koupit banky, obchodnici
s cennymi  papiry, Ministerstvo financi, investicni spole¢nosti,
pojistovaci spoleCnosti a emitenti cennych papird, ktefi maji povoleni
k obchodovani na burze.® Souvztazné vznikla i polska komise pro
cenné papiry.’

Hned od pocatku Cinnosti burzy zacalo obchodovani elektronickou
formou. Obchodovalo se vSak pouze jeden den v tydnu. Ke 3.9. vyslo
prvni Cislo oficialniho denniho bulletinu Cedula WSE a k 3.12.1991
byla WSE pfijata za korespondenéniho ¢lena Mezinarodni federace
burz (FIBV).

Dne 15.6.1992 se zafalo obchodovat svladnimi dluhopisy.
K 22.4.1993 byl vytvofen paralelni trh a k 1. 5. téhoZ roku se zkratila
doba vypofadani obchodd z T+4 na dneSnich T+3. K 1.3. dochazi
k prvni alokaci akcii prostfednictvim vefejného upisovani (spole¢nost
Exbud). Od 1.6. je rozSifeno podavani informaci o obchodovani pres
teletext, kdy zaznamy zavérecnych kurz( nahradilo zvefejfiovani
aktualnich dat. V roce 1994 k 3.10. dochazi postupnym zvySovanim
poctu obchodnich dni na sou€asnych pét a k 10.10. se WSE stava
Clenem FIBV.

V roce 1996 vychazi prvni €islo mési¢niku WSE Bulletin a na burze
zaCina obchodovani v kontinualnim rezimu s péti spoleCnostmi.
K 15.7.1996 zacina obchodovani s NIF certifikaty v modulu aukéniho
obchodovani a od 12.8. téhoZz roku i v modulu kontinualniho
obchodovani.® V roce 1997 zaéina obchodovani s prvni spole¢nosti na
volném trhu. K 1.4.1997 jsou zaznamy obchodovani v realném Case
dostupné na Reuters. Vroce 1998 dochazi k prvnimu obchodovani
s warranty (investi¢ni instrumenty, které nesou pravo, nikoliv vSak
povinnost koupit nebo prodat podkladové aktivum za prfedem
dohodnutou cenu k pfedem dohodnutému dni). Dale na burzu vstupuji

® Seznam &lent je mozné nalézt zde http://www.gpw.pl/gpw.asp?cel=e_
domy&k=1&i=/lista_dm/lista&sky=1 k 13.6.2007.

" Weboveé stranky komise pro cenné papiry jsou http://www.kpwig.gov.pl.,
Cinnost komise trvala do 18.9.2006, poté ji nahradila Polska autorita pro
finan¢ni dozor (PFSA), viz nize.

8 Blize viz http://www.world-exchanges.org/WFE/home.Asp. FIBV ma za cil
posilovat vzajemny pfistup ke spolupraci smérem k stimulaci volného toku
kapitalu mezi narody.

® Masova privatizace v Polsku gradovala az v roce 1995, kdy v €ervenci 15
Narodnich investi¢nich fondd (NIF), vytvorenych z dGvodu privatizace, ziskalo
akcie 413 privatizovanych podnikd. Po roce byly NIF vydany -certifikaty
obchodovatelné na burze. Pfi privatizaci NIF ziskaly 60 % privatizovanych
spole€nosti, (1. NIF 33 % a 2. NIF 27 %), stat 25 % a zaméstnanci zdarma
15 %. Viz http://www.warsawvoice.pl/archiwum.phtml|/2307/ k 18.6.2007.


http://www.warsawvoice.pl/archiwum.phtml/2307/

dvé nejvétsi banky Pekao a BRE. BRE formou tzv. pfidélovych
certifikatd  (allotment certificate), instumentu, ktery umozruje
vlastnikim akcii, které jesté nejsou obchodovany na burze, jiz s nimi
obchodovat. K 15.9.1998 byla WSE pfijata za pfidruzeného c¢lena
Mezinarodni organizace komisi pro cenné papiry (IOSCO)
ak4.6.1999 se stala pfidruzenym clenem FESE (Federace
evropskych burz).

Dne 5.4.2000 dochazi k prvni kotaci podnikovych dluhopist a 25.5.
k prvnimu obchodovani investi¢nich certifikatd. K 22.1.2001 je nabidka
obchodovatelnych instrument( rozSifena na futures na jednotlivé akcie
a k 25.4.2002 na konvertibilni dluhopisy.

Prvni zahrani¢ni spole€nost na WSE pfiSla aZ v roce 2003, kdy 14.10.
byly pfijaty k obchodovani spole¢nost Bank of Austria Creditanstalt
AG. Po vstupu do EU se stava WSE plnohodnotnym ¢lenem FESE
k 1.6.2004.

Var$avska burza prosla vice udalostmi, jegichi vyznam vSak pro cil této
prace nepovazujeme za prilis relevantni.’

Zakonné upravy fungovani polské burzy

Dulezitym krokem bylo pfijeti zakonného ramce, ktery tvofi pfedevSim
Zakon o vefejném obchodovani s cennymi papiry a svéfeneckymi
fondy pfijaty v bfeznu 1991."" Tento zakon standardné upravuje, jaké
cenné papiry se mohou obchodovat, pravidla obchodovani, postaveni
komise pro cenné papiry atd. DalSimi dalezitymi zakony jsou Zakon
o dluhopisech z 29. Cervna 1995, ktery upravuje podminky emise
dluhopisti, kromé dluhopisi Narodni banky Polska a Ministerstva
financi'? a Zakon o investi¢nich fondech z 27. kvétna 2004. "

Regulace kapitalového trhu v Polsku podléha pfedevSim Zakonu
o vefejném upisovani a spoleCnostech, Zakonu o obchodovani
s finan¢nimi instrumenty, Zakonu o dohledu nad kapitalovym trhem.
Kazdy znich je pfitom zaméfen na jednu oblast: primarni trh,
sekundarni trh a dohled nad finan&nim trhem (viz Fact Book 2007, str.
10).

Y Blize viz http://www.gpw.pl/gpw.asp?cel=e_ogieldzie&k=11&i=/historia/
wazne_daty&sky=1 k 28.5.2007.

"' Zakon byl vicekrat novelizovan, v sougasném znéni z 12.3.2004 je mozné
jej nalézt zde, viz http://www.kpwig.gov.pl/e1_ang.htm k 11.6.2007.

12 Zakon byl vicekrat novelizovan, viz http://www.kpwig.gov.pl/e3_ang.htm
k 11.6.2007.

BViz  http://www.kpwig.gov.pl/e2_ang.htm  k 11.6.2007. Daldi  zakony
a nafizeni upravujici ¢innost kapitalovych trhd a postaveni jednotlivych
UCastnik(l je mozné nalézt zde http://www.kpwig.gov.pl/e4_ang_arch.htm a
resp. zde http://www.kpwig.gov.pl/e4_ang.htm, oboji k 11.6.2007. Nové
zakony jsou shrnuty v dokumentu polské komise pro cenné papiry
http://www.kpwig.gov.pl/pdf/new_low_ang.pdf k 12.6.2007.



Pravni ramec polské burzy tykajici se obchodovani s cennymi papiry je
dale zalozen na standardech amerického zakonodarstvi a nafizeni EU,
které maji zajistit podobnost s regulacemi v dalSich zemich.™

Pro dplnost jesté zmifime interni predpisy, kterymi je €innost burzy
regulovana. Jedna se o Stanovy burzy schvalena 21.8.1997
a Burzovni pravidla schvalena dne 8.11.1991.

Organizace obchodovani

V této Casti postihneme relevantni informace tykajici se zpusobu
obchodovani, tj. organizace kapitalového trhu celkové a internich
pravidel burzy specialné. Tento popis hdam umozni posouzeni vlivu
institucionalnich faktor na oba vymezené cile, tj. na akumulaci
kapitalu i na jeji efektivhostni sloZku, stejné tak jako pro mezinarodni
srovnani.

Hlavnimi institucemi doplfiujicimi a ovliviujicimi podobu obchodovani
na WSE jsou Narodni depozitaf pro cenné papiry (NDCP), ktery ma na
starosti vyporadavani obchodl, uschovu cennych papirl a &innosti
brokerského domu pfi zprostfedkovani transakci. NDCP vyuziva
Narodni banku Polska jako clearingovou banku. Obchody s cenngmi
papiry jsou umoziiovany téz pres tzv. MTS-CeTO." MTS Poland™ je
neregulovany organizovany trh, poskytujici velkoobchodni elektronické
obchodovani polskych viadnich listl a dluhopisd. CeTo je soucasti
kapitalové skupiny WSE a poskytuje platformu pro MTS a dale tvofi
mimoburzovni trh pro akcie a podnikové a statni dluhopisy.

Od svého zalozeni v roce 1991 do 18. zafi 2006 provadéla dohled nad
polskym kapitdlovym trhem Polska komise pro cenné papiry a burzu.
19. zafi 2006 vznikla v Polsku nova instituce dohledu, Polska autorita
pro finan¢niho dozor (Polish Financial Supervision Authority, PFSA).17
PFSA sjednocuje dohled nad finan¢nimi institucemi, rozdéleny pfed
jejim vznikem mezi vicero instituci. Nyni dohlizi také nad pojisStovnami
a penzijnimi fondy a od roku 2008 ma dojit k rozsifeni plsobnosti také
na dohled nad bankami a elektronickymi penézi (v soucasnosti
provadéné Bankovni komisi pro dozor).18

" Viz http://www.kpwig.gov.pl/f1b2_ang.htm k 12.6.2007.

¥ Viz http://www.mts-ceto.pl/opencms/opencms/cms/eng/ceto/index.html
k 13.6.2007.

'® Spoleénost MTS Poland Market byla zaloZzena 25.11.2004 na zakladé
spoluprace WSE s italskou spole¢nosti MTS S.p.A., ktera je prvnim evropskym
trhem pro viadni dluhopisy a =zakladajicim ¢lenem MTS Group. MTS
spole€nosti jsou dnes vedoucim trhem v Evropé pro obchodovani s dluhopisy
(primérné  denni  objemy pfes 85 mid. EUR). Blize \Vviz
http://www.mtspoland.com/index.php k 13.6.2007.

" Viz http://www.knf.gov.pl/ k 13.6.2007.

®Viz  http://www.knf.gov.pl/knf/index.jsp?place=Menu06&news_cat_id=763&
layout=4&page=0 k 13.6.2007.



Trzni segmenty a zptisoby obchodovani

Polsky trh cennych papiru je rozdelen na Ctyfi segmenty - hlavni trh,
paralelni trh, volny trh a SiTech." Jak j jsme zminili vySe, na VarSavské
burze se obchoduje se vSemi hlavnimi instrumenty — akciemi,
dluhopisy, podilovymi listy i derivatovymi produkty (futures, opce
a warranty).

Hlavni trh je uréen pfedevsim pro obchodovani s vysoce likvidnimi

cennymi papiry kapitalové vyznamnych spolecnosti, které navic udrzuji |
vysoky standard ve vztahu k investordm a ke corporate governance.
Jeho soucasti je tzv. Plus segment.

Soucasti paralelniho trhu je tzv. Prim segment a firmy, které chté&ji byt
zde kotovany, musi rovnéz spliovat dobré standardy v komunikaci
mezi emitentem a investorem a také publikovat mnozstvi finanénich
vykaz(.

SiTech je segment inovacnich technologii (IT, telekomunikace,
elektronicka media a biotechnologie). Spole¢nosti zafazené do SiTech
jsou obchodovany v kontinualnim rezimu.

Akcie jsou kotovany vrezimu kontinualniho obchodovani nebo
aukénim rezimu s dvéma aukcemi denné. Velké objemy akcii je mozné
obchodovat pfes tzv. blokové obchody. Upisovaci prava (subscriptions
rights) a pfidélové certifikaty jsou obchodovany ve stejném segmentu
jako dotyCna spoleCnost. VSechny dluhopisy se obchoduji
v kontinualnim reZimu. Derivaty jsou obchodovany také v kontinualnim
rezimu. NejlikvidnéjSi spole€nosti, bez ohledu na trzni segment, jsou
obchodovany v kontinudlnim reZzimu, zatimco spole¢nosti s nizkou
likviditou se obchoduji v aukénim rezimu stanovujicimi jednotnou cenu
(s dvéma aukcemi za den) (str. 99, FB 2006).

Od 17. listopadu 2000 probiha obchodovani pres systém WARSET 21,
ktery je obdobny vyspélym svétovym burzam. Jedna se o plné
automaticky systém prenosu a vyporadani transakci, ktery umoznuje

Podml'nky, které musi emitent splnit, aby mohl obchodovat na konkrétnim
segmentu burzy, je mozné nalézt v Fact Book WSE 2007, str. 102.

Pokyny, které by mély firmy v ramci dobré corporate governance dodrZovat
a které jsou WSE vyZzadovany, jsou upfesnény v Best Practices in Public
Companies 2005. Jejich znéni je mozné nalézt na
http://www.ecgi.org/codes/documents/pol_best_practice_2005_final.pdf
k 14.6.2007. Pravidla jsou platna od 1.1.2005. Corporate governance je WSE
vyzadovana jiz od roku 2002 a vSechny kotované spoleCnosti spliuji
stanovené podminky. Viz Fact Book WSE 2006, str. 99. Podle Svétové banky
je v Polsku platny Kodex obchodnich spole¢nosti (Code of Comercial
Companies) a s nim i corporate governance podle OECD standard(. Viz
http://www.worldbank.org/ifa/rosc_cg_poland.html#2 k 19.6.2007. Ze studii
vychazi, ze firmy s lepSi corporate governments maji v horizontu 3 let silnou
korelaci s vynosy investora. Viz. Eisenhofer (2005), str. 2.
%! Blize viz Fact Book WSE 2007, str. 135.


http://www.ecgi.org/codes/documents/pol_best_practice_2005_final.pdf
http://www.worldbank.org/ifa/rosc_cg_poland.html#2

kontinudlni obchodovani, aukéni obchodovani s aukci dvakrat denné
a blokové obchody a zaroven ziskani aktudlnich dat pro ucastniky
obchodovani.?

Nyni, po popisu relevantniho pravniho a institucionalniho usporadani
burzy a obchodovani, pfejdeme k prvnimu cili, jimz je akumulace
kapitalu.

Akumulace kapitalu

V ramci vlivu akumulace kapitalu na dlouhodoby rdst si v§imnéme
hodnot trzni kapitalizace, jiz cenné papiry na WSE dosahovaly
v jednotlivych letech.? Nasledujici tabulka €. 1 nam ukazuje vyvoj trzni
kapitalizace v jednotlivych letech. Akciovy trh zaznamenava,
s vyjimkou roku 2002, kazdoro¢niho rastu trzni kapitalizace. Od roku
2003 zapoc&ala mezinarodni integrace akciového trhu WFE, kdy na
burze zacaly byt kotovany prvni akcie zahrani¢nich spole¢nosti. Trzni
kapitalizace zahraniCnich akcii zaznamenava rovnéz kazdoroc¢ni
prirGstky hodnoty. | trzni kapitalizace dluhopisi ma ristovou tendenci.

Tabulka €. 1: Trzni kapitalizace akcii domacich a zahrani¢nich

spole¢nosti a domacich a zahrani¢nich dluhopisd v mil. EUR
rok ’ak'ciové spc?leénosti __ dIth)[?isy celkem

domaci Cizi celkem | domaci cizi celkem

1993 2443,3 | - 2443,3| 1010,3 |- 1010,3 3453,6
1994 2505,0 | - 2505,0| 17246 |- 1724,6 | 42297
1995 35644 | - 3564,4| 4086,5]- 4086,5| 7650,9
1996 6719,7 | - 6719,7| 7407,9]- 7407,9| 14127,6
1997 112625 | - 11262,5| 83955 |- 8395,5| 19658,0
1998 17701,2 | - 17701,2| 126294 |- 12629,4| 30330,6
1999 29602,8 | - 29602,8 | 14046,6 |- 14046,6 | 43649,4
2000 33749,7 | - 33749,7| 192256 | - 19225,6 | 52975,3
2001 29350,6 | - 29350,6 | 299779 142,0| 30119,8| 59470,5
2002 275024 | - 27502,4| 38904,8 127,1] 39031,9| 66534,3
2003 29680,3| 5875,6| 35555,9| 38737,8 170,7 | 38908,4| 74464,3
2004 52540,6| 18971,6| 71512,1| 55673,4 194,7 | 55868,1|127380,2
2005 79905,2| 30178,2|110083,4| 74300,7 292,5| 74593,2 | 184676,7
2006 114251,1| 51730,5]|165981,7 | 84404,1 187,9| 84592,0|250573,7

Zdroj: WSE

%2 Blize viz také Fact Book WSE 2007, str. 127.
Bz cennych papirt vybirame akcie a dluhopisy kvdli jejich primarnimu vlivu na
akumulaci. Derivatové produkty nejsou primarnim zdrojem nového kapitalu,
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Pro posouzeni nové akumulovaného kapitalu nam poslouzi odvozena
tabulka meziroénich zmén hodnot trzni kapitalizace, kterou ukazuje
tabulka €. 2.

Tabulka €. 2: Zména trzni kapitalizace domacich a zahrani¢nich akcii
a dluhopist v mil. EUR a v procentnim vyjadfeni

akcie dluhopisy

rok | domaéci spol. cizi spol. celkem domaci cizi celkem

EUR % EUR % EUR % EUR % EUR | % EUR %
1994 61,8 25]- - 61,8 25 714,3| 70,7 |- - 714,3| 70,7
1995| 1059,4| 42,3 - - 1059,4| 42,3| 2361,9|137,0]- - 2361,9/137,0
1996 | 3155,3| 88,5 - - 3155,3| 88,5| 3321,4| 81,3 ]|- - 3321,4| 81,3
1997 | 4542,8| 67,6 |- - 4542,8 | 67,6 987,6| 13,3]- - 987,6| 13,3
1998 | 6438,7| 57,2 - - 6438,7| 57,2 4233,9| 504 |- - 4233,9| 50,4
1999 | 11901,6 | 67,2 - - 119016 | 67,2 14172| 11,2 - - 14172 11,2
2000| 4147,0] 140]- - 4147,0| 14,0| 5178,9| 36,9 |- - 5178,9| 36,9
2001 | -4399,1|-13,0 - - -4399,1| -13,0]10752,3| 559 |- - 10894,3| 56,7
2002 | -1848,3| -6,3 |- - -1848,3| -6,3| 8926,9| 29,8| -14,9[-10,5| 8912,1| 29,6
2003 | 21779| 79|- - 8053,5| 29,3| -1670| -04| 43,6]| 343| -1235| -0,3
2004 | 22860,3 | 77,0 | 13096,0 | 222,9 | 35956,3 | 101,1 | 16935,7 | 43,7| 24,0| 14,1]16959,7| 43,6
2005|27364,6 | 52,1|11206,7| 59,1|38571,3| 53,9|18627,3| 33,5| 97,8| 50,3|187251| 33,5
2006 | 34346,0 | 43,0|21552,3| 71,4/55898,3| 50,8]|10103,4| 13,6|-104,6]-358| 9998,8| 13,4

Zdroj: WSE

Zména trzni kapitalizace ukazuje, jakym zplisobem se vyvijela zasoba
kapitalu obchodovaného pres WSE. U akcii si mGzeme vSimnout velmi
vyznamného narUstu, kdy od poc¢atku sledovaného obdobi vzrostla
trzni kapitalizace domacich spoleénosti 555krat a celkova dokonce
904krat. S vyjimkou let 2000—2003 dochazi u domacich akciovych
spoleCnosti také k meziroénimu rastu vy$Simu nez 40 %. V roce 2003
vstoupila na burzu prvni zahraniéni spolec¢nost (Bank Austria
Creditanstalt AG, viz vySe) a od té doby dochazi ke kazdoro&nimu
prirastku trzni kapitalizace zahrani¢nich emisi. Vyznamné pfitom je, Ze
burza si udrzuje rlstovou dynamiku i po vice nez patnacti letech
¢innosti, kdy v poslednich tfech letech vzrostla trzni kapitalizace
pfiblizné sedmkrat. Dluhopisy zaznamenavaji rovnéz kazdoroéni
narust, s vyjimkou roku 2003. U dluhopisl si povSimnéme sektorového
sloZeni, kdy zcela dominantni vliv na trzni kapitalizaci ma vefejny
sektor, viz tabulka &. 3.%* Z hlediska vyznamu burzy je také dulezity
fakt, Zze podle tabulky ¢. 1 vykazuje celkova kapitalizace WSE,
kazdoro¢ni rist.

24\ roce 1999 se obchodovalo pouze s dluhopisy ministerstva financi, v roce
2000 pfiSla na trh s dluhopisy jedna soukroma emise, viz Fact Book WSE
2000 str. 35.
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Tabulka €. 3: Podil jednotlivych sektord na trzni kapitalizaci dluhopist v %

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
domaci vefejny sektor | 100,00 | 99,53 | 99,64 | 99,51 (99,44 | 99,55 | 99,76
domaci soukromy sektor| 0,00 0,00| 0,03| 0,06| 0,21| 0,06| 0,01
zahranic¢i 0,00| 0,47| 0,33| 0,44| 0,35]| 0,39] 0,22

Zdroj: Vyro€ni zpravy WFE 2001-2006
Faktory ovliviiujici trzni kapitalizaci

Nyni si vS§imnéme faktord ovliviiujicich vysi trzni kapitalizace. Pozitivni
zména TK muize byt zplsobena tfemi faktory: 1) rdstem ocenéni
stejného poctu cennych papird diky systematickému ristu cenové
hladiny; 2) pfi stejném poctu cennych papird jejich vy$Sim ocenéni
diky rostouci poptavce. Ta mlze byt zpusobena pfehodnocenim
trznich subjektll skute¢né fundamentalni hodnoty cennych papirt
a prilivem dal$ich zdrojli, tzv. externich Uspor nebo u akcii ristem
jejich fundamentalni hodnoty z titulu generovani zisku podniky a tudiz
vétsiho majetku na cenny papir. Vy$Si hodnota je poté vytvofena
prostfednictvim tzv. internich lepor;25 3) pfilivem nového kapitalu
v podobé novych emisi cennych papird. Ta mize mit rovnéz formu
externich Uspor v pfipadé upisu novych akcii (IPO, SPO, nebo
potencialné i upisem z vlastnich zdroju zakladatell firmy) a dluhopis(,
nebo u akciovych spole€nosti navySenim zakladniho kapitalu
spole¢nosti a emisi patficného mnozstvi akcii. Negativni zména muaze
byt zpusobena opaénymi faktory. Pfesny vliv jednotlivych pfiCin nelze
postihnout, povS§imnéme si vSak nékterych aspektu.

Vliv. zmény cenové hladiny na hodnotu trzni kapitalizace nam
zobrazuje nasledujici tabulka €. 4. Polsko se na pfelomu 80. a 90. let
potykalo s vysokymi hodnotami inflace (deflator 213 % v roce 1989
a 560 % vroce 1990),%° které se vdak v priubéhu 90. let snizovaly.
Dezinflace tak zpusobila v nékterych letech pomérné velké vychyleni
hodnot uvedené trzni kapitalizace, a to v negativnim sméru. Trzni
kapitalizace o€isténa o zménu cenové hladiny tak byla po vétSinu
sledovaného obdobi vyS3i nez nominalni.

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

% iz http://www.econstats.com/weo/C128V021.htm k 15.6.2007.
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Tabulka €. 4: Deflator HDP a vliv zmény cenové hladiny na celkovou
trzni kapitalizaci TK (v %)’

rok 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
deflator yly 36,6| 340| 186 139| 11,6 64| 6,7 4,0 1,3 05| 29| 24| 28
TKnomindlniyly | 52,3| 92,3[108,6| 51,4 | 62,5| 46,6 | 12,2 26| 27,7| 31,3| 47,9 | 37,2 | 34,7
TK realna yly 38,0/100,2|157,0| 60,2| 66,9 | 55,2| 11,8 56| 31,4 32,3| 444 | 379 34,2
vliv cenové

hladiny na 272 | -85| -446|-171| -71|-185| 3,6]|-1156|-13,2| -3,1 74| -1,9 1,2
zménu TK

Zdroj:  http://www.econstats.com/weo/C128V021.htm k 15.6.2007, WSE,
vlastni vypocty

Vliv rostouci ceny na ftrzni kapitalizaci mizeme posoudit podle
cenovych indext. NejSirSim a nejstarSim indexem WSE je WIG,
publikovany od 16. dubna 1991. Tento index zahrnuje vSechny
obchodované spoleCnosti s vyjimkou téch, které maji volné
obchodovatelny podil mensi nez 10 % nebo hodnotu nizsi nez 1 mil.
EUR. Podil vindexu je determinovan podle objemd volnych
k obchodovani (free float volume). Jedna spole€nost pfitom nesmi
pfesahnout 10 % a odvétvi 30 %. Vahy se aktualizuji kazdé tfi mésice.
Baze indexu byla stanovena k prvnimu dni obchodovani na 1000.%

Ani pfes svoji Sifi neni tento index pfesnym ukazatelem zmény
hodnoty trzni kapitalizace akcii, jelikoz jeho sloZzeni nezaznamenava
v8echny akcie a fixni vahy neodpovidaji — a ani pfesné nemohou —
pomérim akcii tvoficich vypocet trzni kapitalizace.

Graf €. 1: Vyvoj indexu WIG a jeho meziro€ni zména

60000 100,00
50000 -+ [ 80,00
40000 Doy
1 _ gt 40,00 [
30000 | 20,00 ;V'G wiG
mena

20000 -+ 0,00

20,00
10000 | | 4000

60,00

Zdroj: WSE

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

% http://www.gpw.pl/gpw.asp?cel=e_informacje&k=7&i=/indices_n/WIG/WIG_
ba sic_concept&sky=1 k 17.6.2007 a Fact Book WSE 2007, str. 68.
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Vyvoj indexu WIG nam zobrazuje graf €. 1. Na pravé ose je hodnota
indexu a na levé ose jsou jeji meziro¢ni zmény. Z grafu je patrny vliv
hodnoty indexu na trzni kapitalizaci, kdy v letech 2000-2002 index
dosahoval nizkych (i zapornych) hodnot a trzni kapitalizace byla
rovnéz nizka (i zaporna) a poté soustavny rast hodnoty indexu od roku
2002 tahne nahoru i trzni kapitalizaci.

Vliv novych emisi

Poslednim uvaZovanym faktorem ovliviiujicim hodnotu trzni
kapitalizace je pfiliv a odliv emisi z trhu. Dostupné statistiky poskytuje
WFE (World Federation of Exchange), jejimz Clenem je WSE, aZ od
roku 2000. V pfipadé akcii zobrazuje tuto hodnotu tabulka &. 5.

Tabulka €. 5: Trzni kapitalizace nové emitovanych a deemitovanych
akcii domacich spolecnosti v mil. EUR®

trzni kapitalizace akcii domacich spole¢nosti podil Cisteho
N I i : i i TK celkem | pfilivu na TK v

nové emitovanych | deemitovanych rozdil %
2000 1 562,94 181,92 | 1381,02 33 749,74 4,09
2001 646,27 592,41 53,86 29 350,63 0,18
2002 110,57 1128,20 | -1 017,64 27 502,36 -3,70
2003 752,14 275,61 476,53 29 680,31 1,61
2004 8 202,38 668,83 | 7 533,55 52 540,57 14,34
2005 8 135,42 950,98 | 7 184,44 79 905,18 8,99
2006 2 500,35 1326,48 | 1173,86 | 114 251,15 1,03

Zdroj:  Vyro¢ni zpravy WFE 2001-2006 a pro kurzy mén
http://www.gpw.pl/zrodla/e_informacje/periodical_statistic/Gpwsen.html
k 14.7.2007

Z dat si mizeme vSimnout vyznamného pfiliv kapitalu v letech 2004
a 2005. Oproti tomu v roce 2002 doSlo ke sniZzeni trzni kapitalizace,
zplsobené pozastavenim obchodovani s nékterymi akciemi a slabymi
prirastky nové emitovanych spole¢nosti. Rok 2003 znamenal pro WSE
odchod 19 spolecnosti (pfichod 6), avSak tento rok doSlo ke kotaci
prvni zahrani¢ni spole¢nosti Bank Austria Creditanstalt AG, viz Vyro¢ni
zprava WSE 2004, str. 13. V roce 2004 na WSE debutovalo 36 novych
spole¢nosti, z toho 4 zahrani¢ni. Mezi nimi byla nejvyznamnéjsi emise
privatizované banky PKO BP, ktera byla zaroven nejvyznamnéjSim
vefejnym upisem v historii WSE, viz Vyro¢ni zprava WSE 2005, str. 15.
V roce 2005 pfiSlo na WSE 35 novych spolecnosti (2 zahranicni), viz
Vyro¢ni zprava WSE 2006, str. 14. Vroce 2006 debutovalo 38
spole€nosti, z nichz 6 bylo zahraniénich a nejprominentné&jsi z nich
byla &eska energetickd spoleénost CEZ, a. s. Vroce 2006
zaznamenala WSE i nejvétSi uspéch u IPO, kdyz spolecnost

2 Trzni kapitalizace nové emitovanych, resp. deemitovanych akcii je pocitana
jako nasobek celkového mnozstvi dané emise nasobené trzni cenou v prvni
den kotace, resp. v posledni den kétace. Viz Fact Book WFE, 2003, str. 70.
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Multimedia upsala akcie za 803 mil. PLN (208 mil. EUR), viz Vyro¢ni
zprava WSE 2007, str. 13.

Z hlediska struktury nové emitovaného kapitalu si jesté vSimnéme
tabulky ¢&. 6, ktery nam ukazuje hodnotu upisovanych akcii
prostfednictvim prvniho a druhého vefejného Upisu.

Tabulka &. 6: Nové emitovany kapital podle zptsobu, v mil. EUR®

2000| 2001| 2002| 2003 2004 2005 2006
IPO 1144,67| 062]| 219| 0,00|1858,83| 433,12 964,95
SPO 337,54 | 827,96 140,84 | 300,22 | 735,03 |1452,28 |1 207,59
celkem | 1 482,20 | 828,59 | 143,03 | 300,22 | 2 593,85 | 1 885,40 |2 172,54

Zdroj: vyroéni zpravy WFE 2001-2006

U dluhopisu jsme vidéli dominujici vliv vefejného sektoru. Ten
pretrvava ve stejném poméru i u nové prichoziho kapitalu, jak
potvrzuje tabulka €. 7. V ni si miZzeme vSimnout stabilniho nardstu
nové emitovaného kapitadlu s vyjimkou poklesu vroce 2001.
U dluhopisti vSak byva zvykem, Zze nové emise refinancuji emise
s kongici splatnosti, a proto je dulezitéjSi ukazatel Cisty pfiliv kapitalu.

Ten zaznamenava stabilni rdst s vyjimkou roku 2003.

Tabulka €. 7: Hodnota nové emitovanych dluhopisti podle sektord,
hodnota splacenych dluhopisti a &isty pfiliv kapitalu v mil. EUR®’

nové emitovany kapital Cisty pfiliv

domaci splacené kapitalu
celkem | soukromy | vefejny |Zzahranicni emise absolutng | v %

sektor sektor

2000|10782,02 2,5210779,50 0|na na na
2001 | 7965,42 0,00| 7900,28 65,14 | -2928,82 | 10894,24 | 36,17
2002 |10001,24 12,44 | 9964,38 24,43 | 1089,18| 8912,07|22,83
2003 |17079,80 11,60 | 16992,30 75,90]|17203,35| -123,55]| -0,32
2004 | 21926,50 112,90 | 21813,60 0,00| 5221,61| 16704,89 | 29,90
2005 | 27309,30 23,00 |27151,40 134,90 | 8224,83 | 19084,47 | 25,58
2006 | 29660,70 0,00 | 29652,20 8,50 | 19577,17 | 10083,53 | 11,92

Zdroj: Vyroéni zpravy WFE 2001-2006, pro kurzy mén

http://www.gpw.pl/zrodla/e_informacje/periodical_statistic/Gpwsen.html
k 14.7.2007, vlastni vypocty

* Hodnota IPO (initial public offering, prvotni Upis) a SPO (secondary public
offering, Upis jiz kotované spolecnosti) je pocitana jako nasobek upisovaného
mnozstvi a upisovaci ceny. Viz Fact Book WFE 2003, str. 71 a 2004, str. 40.
Rozdil ve vypoltu oproti trzni kapitalizaci nové emise spo€iva v nasobeni
u1pisovaci cenou oproti cenou burzovniho obchodovani.

8 Hodnoty splacenych dluhopist jsou dopocitany jako rozdil mezi pfiristkem
trzni kapitalizace a hodnotou novych emisi. Cisty pFiliv je poté dopoéitan jako
rozdil hodnoty novych emisi a splacenych emisi.
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Z analyzy vlivi na akumulaci kapitalu méla v prvnich sledovanych
letech velky vyznam zména cenové hladiny, ktera skuteCnou trzni
kapitalizaci podhodnocovala. Po roce 2000, kdy muazeme inflaci
v Polsku povazovat za stabilizovanou na nizké drovni, rostla trzni
kapitalizace diky uspéchim WSE na obou polich, tj. jak vrustu
ocenéni, tak pfilivem nového kapitalu.

Sekundarni trh

V minulé podkapitole jsme se zabyvali celkovou trzni kapitalizaci
a faktory ovliviujicimi jeji zmény. Dulezitou funkci finan¢nich trha je
umoznit nasledny pfevod vlastnickych prav, napf. zduvodu
neoCekavané potreby likvidity investort nebo u akciovych instrument
k tzv. ,hlasovani odchodem nebo pfichodem®. Umoznéni nasledného
obchodovani s produkty primarniho trhu ma zpétny pozitivni vliv na
velikost této primarni akumulace. Cim je totiz mozZnost prevodu
vétsi je ochota investorl vstupovat na primarni trh a pro investory
vySSi vynos.32 Funkci nasledného obchodovani pini sekundarni trh.
Dulezité tedy je, aby byl sekundarni trh likvidni, coz nam umoznuje
posoudit objem realizovanych obchodu.

Tabulka €. 8: Objemy obchodl s akciemi, dluhopisy a celkové
s délenim na kurzotvorné (K) a pfimé (P), v mil. EUR

akcie

dluhopisy

celkem

celkem

K

celkem

K

celkem

K

1993

1645,49

99,96

0,04

116,42

54,04

45,96

1761,90

193,86

6,14

1994

3937,46

100,00

554,81

65,12

34,88

4492,27

191,38

8,62

1995

2161,70

97,11

2,89

3047,97

21,55

78,45

5209,67

105,81

94,19

1996

4185,10

94,73

5,27

2270,55

36,41

63,59

6455,65

148,43

51,56

1997

6734,69

91,05

8,95

1735,46

41,91

58,09

8470,15

161,96

38,04

1998

7616,13

85,48

14,52

1048,38

57,69

42,33

8664,51

164,24

35,77

1999

10671,16

79,61

20,39

571,61

98,11

1,91

11242,77

161,10

38,90

2000

21935,45

61,30

38,70

595,42

95,45

4,55

22530,87

124,41

75,59

2001

11420,40

75,27

24,73

728,73

99,22

0,78

12149,12

153,41

46,59

2002

7917,77

74,97

25,03

513,78

96,49

3,51

8431,55

152,57

47,43

2003

8456,01

83,29

16,71

1343,44

61,86

38,14

9799,45

160,70

39,30

2004

14527,83

92,62

7,38

1023,90

93,62

6,38

15551,73

185,38

14,62

2005

24754,65

91,79

8,21

713,38

91,86

8,14

25468,03

183,58

16,42

2006

43659,82

95,74

4,26

722,49

99,13

0,87

44382,31

191,59

8,41

Zdroj: WSE

%2 Rekordmanem v uspésnosti IPO na WSE je spole€nost Atreria, kterd pfi

upisem v historii WSE. Viz Fact Book WSE 2007, str. 13.
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Tabulka €. 8 nam ukazuje vyrazné vyssi podil kurzotvornych obchodl
nad pl‘l'mymi.33 U pfimych obchod(l se pfedem dohodnou zuc¢astnéné
strany (€lenové burzy) na obchodu urcitého mnozstvi cennych papiri
za ur€itou cenu a tyto informace poté zanesou do obchodniho systému
burzy. U kurzotvornych obchodl maji vliv na cenu nabidka a poptavka
neznamych stran, které burza sparuje a umozni tak stanoveni ceny
gistici trh. Zprostfedkujici role burzy, vhodna pro posouzeni likvidity, se
tyka kurzotvornych obchodu. Strukturu obchodld zjiného Uhlu,
tentokrate v déleni na akcie a dluhopisy, nam vyjadfuje tabulka &. 9.
Akciové emise nad dluhopisovymi dosahuji v objemech obchodl (na
rozdil od poméru trznich Kkapitalizaci) suverénniho postaveni,
s vyjimkou roku 1995. Z hlediska objem0 u akcii i dluhopist dominuji
kurzotvorné obchody, od roku 2004 s vice nez 90 % a proto soudime
na velmi dobrou likviditu polského trhu.

Tabulka €. 9: Podil objemu obchod(l s akciemi na celkovych objemech
v jednotlivych letech, v %

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

2005

2006

934)| 876] 415)| 64,8| 795| 87,9| 949| 97,4| 940 93,9| 86,3 | 93,4

97,2

98,4

Zdroj: WSE

Samotny ukazatel velikosti objemu obchodu sice naznaluje solidni
likviditu WSE, pro uplnéjsi pfedstavu se v3ak jesté podivame na vztah
objemu obchodu a trzni kapitalizace. Ten v podstaté Fika, kolik procent
trzni hodnoty kapitalu se za dany €as (v naSem pfipadé jeden rok)
zobchoduje. Tyto podily ukazuje nasledujici tabulka €. 10. Podle udaju
pro akcie zménila majitele v po€ateénich letech pomérné vyznamna
¢ast trzni kapitalizace. Od roku 2002 se hodnota dostala na uroven
okolo 20 %, kde se udrzuje dodnes. Podil objemu obchodl na trzni
kapitalizaci je u dluhopisi mnohem mensi a od roku 1999 zméni
maijitele méné nez 10 % hodnoty téchto cennych papird. Toto je
zplsobeno hlavné povahou téchto cennych papirl, tedy méné
rizikovych instrumentll vhodnéjSich pro stabilnéjSi uloZzeni volnych
prostfedkd, pfevazné instituciondlnimi investory. Jak jsme vidéli
v tabulce €. 3, tak nejvétSiho podilu na trzni kapitalizaci dosahuiji statni
cenné papiry, které jsou chapany jako bezrizikové cenné papiry
a ,benchmark® pro vynosnost ostatnich cennych papiru.

%8 Za vyraznym nartstem objemu obchodl v roce 2006 miZzeme vidét i snizeni
poplatkCi svym ¢lendm o 14 %, které WSE uskutecnila v roce 2005. Viz Fact
Book, WSE 2006, str. 14-15.
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Tabulka &. 10: Podil objemu obchodu na trzni kapitalizaci v % **

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
Akcie 67,35 | 157,18 | 60,65 | 62,28 | 59,80 | 43,03 | 36,05 | 64,99 | 38,91 | 28,79 | 23,78 | 20,32 | 22,49 | 26,30
dluhopisy | 11,52 | 32,17 |74,59|30,65|20,67| 830| 4,07| 3,10| 242| 132| 345| 1,83| 0,96| 0,85
Celkem | 51,02 | 106,21 | 68,09 | 45,70 | 43,09 | 28,57 | 25,76 | 42,53 | 20,43 | 12,67 | 13,16 | 12,21 [ 13,79 | 17,71

Zdroj: WSE

Likvidita na WSE je tedy pomérné velmi vysoka a pozitivni je, ze
hlavné na trhu s akciemi. JelikoZ je mozZnost pfevodu vlastnickych prav
dulezita nejenom pro efektivitu vynakladani kapitalu, ale i pro primarni
trh a tedy pro akumulaci kapitalu, podivebjme se jeS$té na mozné
dlvody, které vyssi likvidité WSE pomé\haji.3

Jak jsme zminili vySe, v Polsku je pomérné dlouha tradice burzovniho
obchodovani a v pfedvaleéném obdobi zde fungovalo nékolik
kapitalovych trhi. O rozvoj sou¢asného stavu se hodné zasadila WSE
svoji ¢innosti. Od vzniku novodobé burzy se snazila vybudovat burzu
s implementaci technologii osvéd&enych v jinych statech a sladit
podminky s mezinarodnimi standardy. Standardizace sniZuje
transakéni naklady. To se projevilo zejména v elektronickém
obchodovani od zaloZeni burzy, snaze o zpfistupfiovani ,real time“ dat
obchodovani nejdfive na teletextu, poté na Reuters a také brzkym
¢lenstvim v Mezinarodni federaci burz. WSE je rovnéz pomérné dosti
inovativni v oblasti obchodovatelnych instrumentd. Povzbuzenim pro
primarni trh je rovnéz moznost obchodovani s pfidélovymi certifikaty.
O snizeni monitorovacich nakladd pro véfitele s cilem usnadnit jim
investovani se WSE snazi vyzadovanim corporate governance od roku
2002.

Pozitivni vliv na burzovni prostfedi a objemy obchodl ma i zplsob
privatizace, ktery na rozdil od Ceské republiky a Slovenska nepfinesl
na trh velké mnozZstvi nelikvidnich akcii. Poet kotovanych akcii ma
kazdoro¢ni pfirdstky za celé sledované obdobi.*® Kladné hodnotime
i vznik samostatného organu pro dohled nad kapitalovymi trhy hned po
vzniku burzy. Vyhodou Polska je i velky trh, umoznujici rozprostfit fixni
naklady na velky pocet lidi.

Efektivitu trhu povzbuzuje fakt, ze WSE je pomérné velmi integrovana,
o ¢emz svéddi rostouci hodnota zahrani¢ni trzni kapitalizace.

¥ Jelikoz objem obchodl je tokovou veli¢inou a trzni kapitalizace stavovou,
dochazi u tohoto ukazatele k jistému zkresleni oproti idealni situaci, kdy by se
jednalo o priimér hodnot dennich obchodl a trznich kapitalizaci k témto
jednotlivym dndm. Tato data v8ak nejsou dostupna a proto pouzijeme pouze
aé)roximovanych hodnot.

% v&tsi likvidita znamena v&tsi atraktivnost pro véfitele a vétsi atraktivnost pro
véfitele snizuje ndklady pro dluzniky (viz Kohn, 2004, str. 28).

% Viz http://www.gpw.pl/zrodla/e_informacje/periodical_statistic/Gpwsen.html
k 13.6.2007.
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2.2. Bankovni sektor

Alternativou burzovnimu financovani je financovani bankovni. V ramci
postihnuti vlivu bankovniho sektoru na hospodarsky rust si nejprve
povSimneme stavu bankovniho sektoru pfed rokem 1990 a poté vyvoje
po roce 1990.

Stav pred rokem 1990

V centralistickém reZimu, ktery v Polsku panoval pfed rokem 1990,
neexistoval rozdil mezi centralni bankou a komer¢nimi; Slo o tzv.
monobankovni strukturu. Hlavni bankou systému byla Narodni banka
Polska (NBP), ktera byla pod dohledem ministerstva financi. Vlada
rovnéz rozhodovala o uvérové politice. Do druhé poloviny
osmdesatych let plsobily kromé& NBS v Polsku jesté dalSi 4 banky,
které byly rovnéz vlastnény statem. Kazda byla specializovana na
specifickou oblast (depozita pro jednotlivce, firmy, obchod se
zahrani¢im a vyména mény, financovani bytové vystavby), méla na ni
monopol a nemohla zasahovat do Cinnosti ostatnich bank. V druhé
poloviné osmdesatych let byly v ramci mirnych reforem, které mély
zastavit pokles v Polsku, zalozeny jesté dalSi tfi banky. Zajimavosti je,
Ze reforma zacala jesté pfed padem rezimu, kdy vlednu 1989 bylo
zavedeno dvoustupriové bankovnictvi a z NBP se vyclenily jesté dalSi
banky. Do konce roku 1989 tak fungovalo 18 statné vlastnénych bank
(Balcerowitz, 2001).

Vyvoj po roce 1990

V pocatec€nich letech transformace byl bankovni sektor hodné ovlivnén
makroekonomickou nestabilitou, kdy Polsko zazilo propad HDP
pfiblizné ve velikosti 12 % a inflaci témé&F 800 % (Balcerowitz, 2001,
str. 10). DalSim vlivem byl pomérné velmi liberdlni postoj k vydavani
bankovnich licenci, diky némuz bylo v Polsku v roce 1992 jiz 54 bank.
Akcionafi nové zaloZzenych bank byly d&asto statni podniky
a municipalni organy. Nové banky pak c¢asto slouZily jako zdroj
levného kreditu pro specifické sektory. NBP v druhé poloviné roku
1992 zpfisnila politiku. Do roku 1993 vstoupilo do polského
bankovniho segmentu rovnéz 10 zahraniénich bank, které primarné
slouzily jako pomocnik zahraniénim subjektiim pfi vstupu na polsky trh.
Zahrani¢ni banky tak az do roku 1995 nebyly povazovany za
konkurenty bankam domacim (Balcerowitz, 2001, str. 13).

Po zpfisnéni licenéni politiky byl vstup podminén splnénim kapitalové
pfiméfenosti obvyklé v zemich EU, ekvivalentni 5 mil. ECU. Pro
udéleni licence vS8ak zahranini banky musely pfikoupit neperspektivni
domaci banky a skute¢né naklady spojené s licenci se tak pohybovaly
vyse.

Banky se v prvnich letech transformace potykaly s velkym procentem
klasifikovanych uveérd (az ve vysi 34 %, viz Balcarowitz, 2001, str. 14
a 50). Polska vlada se rozhodla pomoci bankam a jednotlivé statni
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komereni banky rekapitalizovat ex-ante (tj. bankam byly klasifikované
pohledavky ponechany a mohly je dale vymahat). Banky tak zbavila
dluhd, pomohla jim vylepSit kapitalovou pfiméfenost a zaroven mélo
toto opatfeni slouzit jako motivaéni stimul pro budouci ¢innost a také
pro urychleni procesu jejich restrukturalizace. Do problém( se dostaly
inové zalozené nestatni komeréni banky, jejichz situaci
s klasifikovanymi pohledavkami feSila NBP.

Samotna privatizace velkych statnich bank byla zdlouhavym a velmi
politizovanym procesem. Kvali dluhovym problémdm zminénym vyse
zapo€ala az vroce 1993 a do konce roku 1995 byly &asteCné
zprivatizovany 4 banky z 9. Pldnem polské vlady bylo dalsi banky
konsolidovat a prodat je jako silnou banku. Tento plan vySel ¢astecné
ve vytvoreni skupiny PEKAO Group. Celkové zde vSak byla neochota
prodavat banky zahrani¢nim subjektiim. Velka vétSina z bank tak byla
zprivatizovana formou IPO, coz pfispélo k naslednému rozdrobeni
vlastnictvi a hledani strategickych investor. V souasné dobé je
vétSina bankovniho sektoru v soukromych rukou a statni podil na
vlastnictvi ¢ini 11 %.%

Dfive nez prejdeme k samotnym hodnotam poskytnutych uaveéra,
povSimnéme si jesté vyvoje urokovych sazeb, které determinuji jejich
vysi. Vyvoj diskontnich sazeb a vypuj¢nich sazeb pro soukromy sektor
zobrazuje nasledujici tabulka €. 11. Ve vyvoji sazeb nastal pomérné
vyrazny rozdil po¢ate€ni a koncové hodnoty, kdyZ sazba 22 % v roce
1996 klesla na 4 % v roce 2006. Obdobny vyvoj byl i u vypuj€nich
sazeb.

Tabulka €. 11: Vyvoj diskontnich sazeb, p.a. k 31.12. a vypujénich
sazeb soukromého sektoru, p.a., primérné za obdobi

1996 [ 1997 [ 1998 [ 1999 [ 2000 [ 2001 [ 2002 [ 2003 [ 2004 [ 2005 [ 2006
diskontni| 22| 245|183 19| 215| 14| 78| 58| 65| 45| 4
vypljeni | 26,1] 25,0] 24,5| 16,9] 20,0] 184] 120 73] 7.6] 68| 55

Zdroj: IMF - International Financial Statistics
Poskytnuté avéry

Vramci stanovenych vazeb si povSimnéme jesté kapitalu, ktery
zprostfedkoval bankovni systém v Polsku, viz tabulka €. 12. Pro
Uplnost uvadime i sektor domacnosti, nejdllezitéjsi vSak je hodnota
uvert poskytnutych firmam. Ty s vyjimkou roku 2006 dosahovaly
kazdoro¢niho rlistu. Rostouci objemy avérl jsou v souladu s klesajici
urokovou sazbou. Bankovni sektor tak mél v pribéhu sledovaného
obdobi pozitivni vliv na vybavenost ekonomiky kapitdlem. Zarover je
pfitom pozitivni, Ze podil vlddy na celkovych uvérech je pomérné maly

¥ http://www.business.gov.pl/Banking,system,and,financial,services,in,Poland,
108.html, k 20.9.2007.
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a nevytlacuje tak soukromé investice. NejvétSiho procentniho nardstu
v8ak zaznamenal uvér poskytnuty domacnostem.

Tabulka &. 12: Uvéry poskytnuté jednotlivym sektordm bankovnim
systémem, stavy k 31. 12. v mil. EUR

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005| 2006
doméacnosti | 2929 | 5223 | 6202 | 8778 | 1177514225 |17 667 | 23 386 | 29 041 | 46 052 | 39 378
firmy 17 034 | 25243 | 29 094 | 32 476 | 37 505 | 41 603 | 45 646 | 53 391 | 55 068 | 69 902 | 50 305
vlada 559 | 958| 1707 | 2131 | 1539| 2452| 3385| 4649| 5294 | 7101 | 5250

Zdroj: Narodni banka Polska (NBP), hitp://www.nbp.pl/en/statystyka/
czasowe_dwn/Nalez_zobow_en.zip k 8.7.2007

Nyni jiZ mame vSechny tfi vazby napinény daty. PovSimnéme si v3ak
jesSté vzajemného srovnani vlivu burzovniho a bankovniho
zprostfedkovani na hospodaisky rist. Tyto dva sektory srovname
z hlediska pfilivu nového kapitalu. Tabulka €. 13 nam tento udaj
ukazuje prostfednictvim zmény stavu Uvérl poskytnutych firmam
a hodnoty novych emisi akcii a dluhopisi poskytnutych soukromému
sektoru. Dostupna data jsou opét az od roku 2000. Ve sledovaném
obdobi tvofil bankovni sektor vétsi priristky ve vSech letech kromé
2004 a roku 2006, ve kterém zaznamenal dokonce vyznamného
propadu. Kdyz seéteme udaje za sledované obdobi, dostaneme
hodnoty 9 568 mil. EUR pro nové emise a 17 829 mil. EUR pro nové
uvéry. Bankovni sektor tak v ramci poslednich sedmi let zprostiedkoval
pfiblizné 2/3 domaciho kapitéllu.38 Za dominanci bankovniho sektoru
pfirozené stoji fakt, ze v dobé neexistence burzy pfed rokem 1990 se
jednalo o vyhradni zdroj financovani a také misto pro ulozeni vkladu.

Tabulka €. 13: Nové poskytnuté avéry firmam a nové emise akcii
a dluhopisti soukromému sektoru v mil. EUR

2000| 2001 | 2002| 2003| 2004| 2005| 2006

noveé emise | 1485 829 155 312| 2707| 1908 2173

noveé uveéry | 5029| 4098| 4043| 7745| 1677[14 834 |-19 597

Zdroj: NBP, WFE, WSE

Pro postihnuti daldiho aspektu akumulace kapitalu a vzajemné
srovnani bankovniho a burzovniho finanéniho zprostfedkovani
muzeme pouzit jesté jednoho hlediska, a to zmény hodnoty trzni
kapitalizace a hodnoty uvérd. Pro zménu akumulace kapitalu
pouzijeme dynamizované hodnoty trzni kapitalizace a uvérd v poméru
k HDP. Jelikoz statni dluhopisy a ani uvér viadé (ktery rovnéz zahrnuje
i statni dluhopisy, protoze banky jsou jejich vyznamnymi drziteli)
nepovazujeme za produktivni zdroj dlouhodobého hospodarského
ristu, poméfime pouze trzni kapitalizaci akcii a uvéry firmam.

%8 Problematice zahranignich investic se vramci CVKS ESF MU vénuje
Va$endova (2007b).
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Tabulka €. 14: Podil zmény trzni kapitalizace (TK) akcii a zmény uverd
firem na HDP, v %

1997 11998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
ATK akcie/HDP | 3,43 | 4,39| 7,45| 2,15[-1,99|-0,92| 4,51|15,89|15,18|20,38
A Gvért/HDP 6,19]| 2,62| 2,12| 2,60| 1,85]| 2,01| 4,34| 0,74| 584]| -7,14

Zdroj: IMF International Financial Statistics, WSE a NBP

Tabulka €. 14 ukazuje v poslednich tfech letech rostouci vyznam vlivu
WSE na zasobu kapitalu, méfenou pomoci zmeény trzni kapitalizace.
Ta zahrnuje kromé jiz vySe zminéného ukazatele novych emisi i vliv
narastu hodnoty kapitalu diky efektivngjSimu wuziti pfipadné
refinancovani z vlastnich zdroji firem. Zména hodnoty bankovnich
uvérl odpovida vyvoji pfedchozi tabulky a je zde uvedena pfedevSim
pro srovnani.

2.3. Zaver

V ramci prvni vazby je primarni trh WSE pomérné vlivnym prostfedim
pro akumulaci kapitalu a to hlavné formou akcii. Obzvlast v poslednich
tfech letech zaznamenava podstatné nartsty hodnoty kapitalu formou
verejnych Upisl. Podstatny vliv na tento stav ma i efektivni sekundarni
trh, kterému jsme se vénovali v ramci druhé vazby. Sekundarni trh je
velmi likvidni, éemuz pomahd i rostouci integrace WSE a adekvatné
tak doplfuje trh primarni. Hodnota trzni kapitalizace kazdoro¢né
vykazuje rostouci tendenci, pfi¢emz vlivnymi faktory jsou pfiliv novych
zdrojli a zejména rast ocenéni, spojeny s reinvestici nerozdélenych
zisku firem.

Dluhopisy na WSE zaujimaji rovnéz vyznamné postaveni, i kdyz jejich
trzni kapitalizace za akciemi z divodu vySSi dynamiky ristu akcii
v poslednich letech zaostava. Co se tyCe ukazatele objemu obchodd,
hraji dluhopisy oproti akciim zanedbatelnou roli. Nejvétsi podil
zaznamenavaji statni cenné papiry, jejichz dopad na dlouhodoby
hospodarsky rist je nejednoznacny a ovlivnény hodnoticimi teoriemi.
Dostupna data neumozniuji urcit za jakym ucelem jsou statni cenné
papiry vydavany a jak moc jsou tedy prospés$né pro hospodarsky rast.

Bankovni zprostfedkovani mélo ve sledovaném obdobi vétSinovy podil
na souhrnné akumulaci kapitalu. Pfi financovani je pfitom markantni
pomérné nizky vyznam vlady, diky némuZ nedochazi k vytésiovani
soukromych investic.
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3. FINANCNIi ZPROSTREDKOVANI NA
SLOVENSKU

3.1. Burza
Stav pred rokem 1990

Historicky méla burza na Slovensku, jako soudasti Ceskoslovenska,
urcity vyznam v obdobi mezi valkami. Podil finan&niho zprostfedkovani
byl vS8ak maly a ,vétSina financnich prostfedk( byla v této dobé
alokovana prostrednictvim zprostfedkovatelskych finanénich trha.
Akcie, dluhopisy a jiné cenné papiry se v Ceskoslovensku pfed 2.
svétovou vélkou nestaly instrumentem investovani Sirokych vrstev
obyvatelstva. Vétsina obyvatel ukladala své uspory v bankach na
vkladni kniZzky a obchodovani na burze bylo doménou omezené
skupiny experti” (Vencovsky, 1999, str. 529).

V obdobi po druhé svétové valce do roku 1990 vyuzivala CSSR
pfikazového mechanismu hospodarské koordinace. Zde hlavni roli
v otazkach produkce a financovani ma stat, ktery centralné
pferozdéluje prostfedky 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 vlastnickymi pravy a misto pfemény uspor v investice
tudiz v centrdlné planovanych ekonomikach postrada systémovy
smysl.

Vznik burzy po roce 1990 znamenal novy prvek ve fungovani
hospodarstvi. Jelikoz v dob& CSSR burza neexistovala, pokladame
vétsi diraz na samotné formovani jejiho vzniku, resp. obnoveni. Je
nutno podotknout, ze ¢&innost burzy je pro ekonomiku vyznamna
a podléha statnim regulacim.

Vyvoj od roku 1990

Aby mohly finanéni trhy zacit svoji Cinnost, bylo po roce 1989 nutné
stanovit jejich systémové uspofadani a formalné upravit pravidla pro
jejich €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

%9 Stat stal u vzniku burzovniho obchodovani kapitalové nejvétsi burzy svéta v
New Yorku (NYSE). Federalni viada 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 trha 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
Gcastnikd. Vétsi stabilita vSak mize byt vykoupena nizsi efektivnosti a misto
trznich selhani mize téz dochazet k selhani vlady (viz Kohn, 2004, str. 51-65).
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mimoburzovnich organizatorti sekundarnich trha.” (Vencovsky, 1999,
str. 529)

Vznik burzy a vyznamné udalosti

Na zakladé rozhodnuti ministra financi SR ze dne 14. 12. 1990 doSlo
k ustanoveni Burzy cennych papirG v Bratislavé, a. s. (BCPB) jako
akciové spoleénosti.*’ V souladu s timto rozhodnutim byla BCPB dne
15. bfezna 1991 oficialné zapsana do Obchodniho rejstfiku. Jejimi
akcionafi jsou Fond narodniho majetku SR (74,2 %), nejvétsi
slovenské penézni Ustavy a brokerské, pojiStovaci a investicni
spoleénosti. !

Vznik BCPB byl vyvolany procesem prvni viny kuponové privatizace.*
Svoji funkci vefejného organizatora trhu s cennymi papiry zacala plnit
6. dubna 1993, tedy az poté, co vstoupil v platnost zdkon o cennych
papirech, viz nize. Vznik burzy cennych papiri pro potfeby privatizace
vyvolal fadu specifik pro jeji nasledny vyvoj. Slovenska burza se tak
v poCateCnich letech vyznalovala vysokym pocétem akcionarl, kdy
vétSina obyvatel se jimi stala v podstaté automaticky nabytim
majetkovych cennych papirdl v prvni viné kupodnové privatizace.
Zaroven vSak vétSina firem vstoupila na bratislavskou burzu
z donuceni kvuli kupénové privatizaci a firmy samotné ji nevnimaji jako
zdroj kapitalu.*® O tom svédé&i i pocet emisi, zobrazeny v tabulce &. 22.

Vyznamny den pro efektivnost fungovani byl 6.6.1994, kdy se zacalo
obchodovat on-line. Toto opatfeni snizuje transakéni naklady na
obchodovani, tudiz vytvafi lep8i podminky pro akumulaci kapitélu.
V témZe roce také dochazi k mezinarodni inauguraci.

Den 26.7.1997 znamenal dal8i posun, nebot vznikla moznost
obchodovani se zahraniénimi cennymi papiry za podminky, ze cenny
papir je kotovany na hlavnim trhu zahraniéni burzy cennych papir(.

‘0 BCPB dosahuje na slovenském regulovaném kapitalovém trhu dominantni
postaveni. V roce 1999 zprostfedkovala 97,4 %, v roce 2000 98,3 %, v roce
2001 98 % a v roce 2002 98,89 % ze vSech obchodl na kapitalovém trhu, viz
jednotlivé vyroéni burzovni zpravy BCPB http://www.bcpb.sk/Content/SK
/Statistiky/rocenky.Ist/DEFAULT.HTM (k 3.4.2007). Budeme se tudiz zabyvat
pouze BCPB, a.s. Na finan&nim zprostfedkovani se od roku 1993 rovnéz podili

RM-S a v roce 2002 jeho akcionafi vytvofili Slovenskou burzu cennych papird,
a.s. Z hlediska vyznamu BCPB na slovenském kapitalovém trhu je nutné
poznamenat, Ze podil zprostfedkovanych obchodd na celkovych obchodech
neprevySoval v pribéhu sledovaného obdobi 20 %, tabulka &. 22.

' Jednotlivi akcionafi a jejich podil je mozné nalézt zde (k 3.4.2007):
http://www.bcpb.sk/Content/SK/Burza/akcionari.htm. Organizace burzovnich
trh0 ma povahu pfirozeného monopolu. Aby nedochazelo ke stanovovani
poplatki burzy nad naklady, byva burza ve vlastnictvi zu¢astnénych subjektd
Sviz Kohn, str. 53). BCPB toto opatieni tedy splfiuje.

2 Viz Trh statnich cennych papierov v roku 2000, str. 2.

*® Viz Marcingin, 2001, str. 139.
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V roce 2000 byla BCPB pfijata za korespondenéniho &lena, v roce
2002 za asociovaného a v roce 2004 za plnopravného ¢lena Evropské
federace burz (FESE). Toto ¢lenstvi zvySuje mezinarodni prestiz
a pozitivné plsobi na kredibilitu burzy.

BCPB samoziejmé prosla dalSimi udalostmi, jeiichi vyznam vSak pro
cil této prace nepovazujeme za pfilis relevantni. 4

Organizace obchodovani

V této c&asti postihneme relevantni informace tykajici se organizace
burzovniho obchodovani, dalSich instituci ovliviujicich €innost burzy,
podminek pro pfijimani cennych papirl na trh a organizace
a fungovani obchod(l a jejich vyporadani. Tento popis nam umozni
posouzeni vlivu institucionalnich faktord na oba vymezené cile, tj. na
akumulaci kapitalu i na jeji efektivnostni slozku, stejné tak jako pro
mezinarodni srovnani.

Dulezitou instituci ovliviujici podobu burzovniho obchodovani na
Slovensku je Stfedisko cennych papirti (SCP), které vzniklo v prosinci
1992 jako centralni depozitaf zaknihovanych cennych papirt. Cinnost
SCP byla spojena s kupénovou privatizaci, kdy evidovala nabyté
cenné papiry a jejich nasledné prevody. Ke dni 19. 3. 2004 se SCP
transformovalo na Centralni depozitaf cennych papir SR (CDCP),
pficemz jeho <Cinnost byla rozSifena na obstaravani zuctovani
a vyporadavani obchodti BCPB.*°

Dozor nad kapitdlovym trhem byl od zaloZeni burzy v kompetenci
ministerstva financi. Od 1. listopadu 2000 nabyl Gc€innosti zakon
zfizujici Urad pre finanény trh (UFT) jako organu statniho dozoru
v oblasti kapitalového trhu. Slovensko zavedlo samostatny organ pro
dohled nad burzou jako posledni ze srovnavanych zemi.

BCPB je v od roku 1997 organizovana na kotovany trh a regulovany
volny trh (nekotovany), pficemz kotovany trh se dale ¢&leni na ftfi
segmenty: hlavni, paralelni a novy. Na vSech téchto trzich jsou
obchodovany akcie. Dluhopisim je vyhrazen kotovany hlavni
a paralelni trh a trh regulovany volny. Podminky pro pfijeti na urcity trh
podléhaji ,Pravidlim pro pfijeti cennych papirt na trh burzy“.47

* Bliz8i informace viz http://www.bcpb.sk/Content/SK/Burza/historia.html.

%5 Zahajeni Ginnosti CDCP bylo pomérné komplikované. Ptivodné ,v disledku
nedostatecné pfipravenosti technického systému CDCP pro ZaV (zuctovani
a vyporadani) doslo k zastaveni obchodovani na BCPB na témér dva tydny*
(Trh statnich cennych papierov v roku 2004, str. 10). Nasledné navazovalo
pfechodné obdobi, ve kterém byl vyuzivan mirné modifikovany systém
puvodniho zucétovani a vypofadani a CDCP fakticky zahgjilo ¢&innost
k 1.10.2004. Viz tamtéz, str. 10.

*% Vyro&ni zprava NBS 2000, str. 71-72.

4 http://www.bcpb.sk/Content/SK/Burza/burzove_pravidla.lst/Uvod_ustanovenia_
prijimanie%20CP_od011105.pdf k 9. 5. 2007.
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Podminky pro pfijeti cenného papiru na regulovany volny trh jsou
nejsnazsi. Vstup podléha jen pozadavku splnéni v8eobecnych
pravnich predpist a podminek ustanovenych zakonem o burze, které
maji zarucit jejich vefejnou obchodovatelnost — musi byt zastupitelné,
prevoditelné, zaknihované, mit schvaleny prospekt,48 uplné splaceny
emisni kurz a uspésné skoncené upisovani cennych papirt na zakladé
vefejné nabidky. Tato pravidla musi také spinit akcie pfijimané na
kotovany trh. Z Clenstvi na burze také plynou informacni povinnosti,
kterymi se burza snazi usnadnit ziskani informaci véfitelim. Ty se
tykaji pfedevsim vyro&nich zprav o hospodareni, ucetnich uzaveérek,
popf. konsolidovanych u&etnich uzavérek. Jejich stanoveni zlepSuje
informace o firmé&, na druhé strané ma i své naklady. Podle Svobody
(Svoboda, 2005, str. 10) se ,neSvarné kvartalni reporty nepostaraly
o Vét§i transparentnost, nybrz se tyto mySlenky ukéazaly i ve smyslu
‘shareholder value‘ kontraproduktivnimi. Pfitom zde v prvni fadé nejde
o finan¢ni naklady, které (pfirozené opét ke Skodé akcionari) vznikayji,
pokud se misto jednou musi bilancovat &tyrikrat. Daleko zavaznéjsi je
fo, Ze Ctvrtletni skladani uctd nuti pfedstavenstva akciovych
spolecnosti ke kratkodobému jednani.”

Obchodovani s cennymi papiry na BCPB probiha denné
prostfednictvim elektronického burzovniho obchodniho systému
(EBOS). Jednotlivy Clenové aktivné zadavaji objednavky na nakup
a prodej osobné prostfednictvim pocitaCe a obchody se tak uzaviraji
pFimo &leny burzy zastoupenymi makléfi. Clenové burz pfitom muZou
uzavirat kurzotvorné, pfimé a repo obchody a nabidky na prevzeti
spole€nosti. Néktefi obchodnici pfitom u vybranych cennych papiri
vstupuji do role tvarcu trhu, ktefi svymi povinnymi kétacemi by méli
pomahat zvysit likviditu trhu, viz nize.

Akumulace kapitalu

V ramci vlivu akumulace kapitalu na dlouhodoby rdst si v§imnéme
hodnot trzni kapitalizace, které cenné papiry na BCPB dosahovaly
v jednotlivych letech. Nasledujici tabulka €. 15 nam ukazuje vyvoj trzni
kapitalizace v jednotlivych letech.

48 Prospekt cenného papiru je dokument obsahujici Uudaje o vydavaném
cenném papiru a emitentovi, ktery slouzi investordm na posouzeni rizika
spojeného s investici do tohoto cenného papiru.
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Tabulka €. 15: Trzni kapitalizace (TK) akcii, podilovych list(i, dluhopist
a celkové srozdélenim na procentni ?odil kotovaného (K) trhu
a nekotovaného trhu (N) v SKK k 31.12.49>°

rok | TK akcie a podilové listy |[K% |N % | TKdluhopisy |K% |N % celkova TK

1993 93776 000000| 38| 62] na na

1994 97 429803817| 42| 58] na na

1995 158 316 890117 | 23| 77| na na

1996 184 066 794506 | 24| 76| na na

1997 184 057485034 | 26| 74| 92782150940| 79| 21|276 839635974
1998 151965817089 | 16| 84|119977383810| 87| 13|271943 200 899
1999 150799691987 | 11| 89|113758095783| 87| 13|264 557787770
2000 154 875370091 | 13| 87[117 383076500 91 9272 258 446 591
2001 167611411709| 16| 84293607 310460| 82| 18|461218 722 169
2002 104 959445068 | 35| 65290917277 120| 84| 16|395876722 188
2003 110892 087 258 | 38| 62331928696 000| 86| 14|442 820783258
2004 140 127 492588 | 49| 51|362323794100| 94 6502 451 286 688
2005 151702991987 | 52| 48421928 356230 95 5|573 631 348 217
2006 153011324937 | 56| 441428733611734| 95 5|581 744 936 671
Zdroj: BCPB

V ni vidime nominalni hodnoty trzni kapitalizace. U akcii a podilovych
listd dosahla trzni kapitalizace nejvysSich hodnot v letech 1996 a 1997,
od té doby si s vyjimkou let 2002 a 2003 udrzuje relativné stabilni
hodnotu. Udaje pro dluhopisy jsou dostupné az od roku 1997
a zaznamenavaiji rostouci a od roku 2001 i dominantni vyznam na trzni
kapitalizaci BCPB. VétSina dluhopisti je pfitom obchodovana na
kotovaném trhu. Pro posouzeni nové akumulovaného kapitalu nam
poslouzi odvozena tabulka meziroCnich zména hodnot trzni
kapitalizace, kterou ukazuje tabulka €. 16.

9 Trzni kapitalizace dluhopisti a celkovd nezahrnuje ke konci roku 2000
dluhopis FNM, jehoZz trZzni kapitalizace ke konci roku 2000 byla 38 531 693 420
Sk.

% Tabulka vyjadfuje celkovou trzni kapitalizaci. Ta je odliSna od realné, podle
vyznamu tohoto slova. 1) Realna kapitalizace vyjadfuje trzni kapitalizaci
cennych papirll, které byly pfedmétem cenotvornych obchodu, zatimco
celkova zahrnuje i nominalni hodnoty cennych papirt, které jesté nebyly
obchodovény nebo jen pfimymi obchody. Takto chapana realna kapitalizace
se na Slovensku pohybuje vintervalu 6-128% ku HDP, viz
http://www.bcpb.sk/Content/SK/Statistiky/history_data/overview.Ist/realna_trh_
kap.htm. 2) Realnou kapitalizaci miZzeme chapat jako celkovou kapitalizaci
ocisténou o vliv zmény cenové hladiny. Diky inflaci by tato byla nizsi.
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Tabulka & 16: Meziroéni zména trzni kapitalizace akcii, podilovych
listdi, dluhopisu a celkova v SKK a v procentech

rok akcie a pl dluhopisy celkem
SKK v % SKK v % SKK v %
1994| 3653803817| 3,90|na na
1995| 60887 086 300 | 62,49 |na na
1996 | 25749904 389 | 16,26 |na na
1997 -9309472| -0,01|na na
1998|-32091667 945 |-17,44| 27195232870| -29| -4896435075| -1,80
1999| -1166125102| -0,77| -6219 288 027 5| -7385413129| -2,79
2000| 4075678104 2,70| 3624980717| -3| 7700658821| 2,83
2001| 12736 041618| 8,22 |176 224 233 960 |-150| 188 960 275 578 | 40,97
2002 |-62 651 966 641 |-37,38 | -2 690 033 340 1] -65 341999 981 |-16,51
2003| 5932642190| 5,65| 41011418880 -14| 46944 061070| 10,60
2004 | 29235405330| 26,36 30395098100 -9| 59630503430| 11,87
2005| 11575499399| 8,26| 59604 562130| -16| 71180061529 | 12,41
2006| 1308332950 0,86] 6805255504| -2| 8113588454 | 1,39
Zdroj: BCPB a vlastni vypocty
Zména trzni kapitalizace ukazuje, jakym zplisobem se vyvijela zasoba
kapitadlu obchodovaného pfes BCPB. Zminéna data ukazuji pomérné
znacné kolisani hodnoty kapitalu. Hodnota kapitalu je jako kazda
ekonomicka hodnota subjektivniho charakteru. Stejné jako v pfipadé
Polska se i zde pokusime pomoci agregovanych hodnot zaznamenat
trendy jeji souhrnné hodnoty obchodované na burze.
Faktory ovliviiujici trzni kapitalizaci
Vliv zmény cenové hladiny na trzni kapitalizaci nam ukazuje tabulka ¢.
17. PrestoZe Slovensko nezazilo ve sledovaném obdobi vysoké miry
inflace (s vyjimkou roku 1994 pod 10 %), zména cenové hladiny
zplsobovala pomérné vyznamné zkresleni hodnoty procentniho riistu
trzni kapitalizace, s vyjimkou roku 1994 i v fadu desitek procent.
Tabulka &. 17: Deflator HDP a vliv zmény cenové hladiny na trzni
kapitalizaci (TK)®"
rok 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
deflator yly % 13,45| 9,89| 4,33| 6,71| 522| 6,45| 845| 4,17 | 3,99| 466 | 4,59| 3,22| 2,75
TK nominalni y/y % | 3,90 | 62,49 | 16,26 | 50,40 | -1,77 | -2,72 | 2,91 | 69,40 | -14,17 | 11,86 | 13,47 | 14,17 | 1,41
TK realna yly % 25,75 | 69,17 | 23,44 | 46,67 | -0,20 | -3,99 | 0,71 | 77,33 | -14,01 [ 11,08 | 13,55 | 15,81 | 1,91
viivcenove hladiny | 5607 | 10,6 | -44,1| 74| 887|468 754|114 11| 66| 0,6/ -116]|-353
na zménu TKv %

" Je zde pouzita celkova trzni kapitalizace,
hodnoty tvofeny pouze trzni kapitalizaci akcii.

pficemz do roku 1997 jsou

28




Zdroj: http://lwww.econstats.com/weo/C142V021.htm k 15.6.2007, http://www.
bcpb.sk/Content/SK/Statistiky/history _data/overview.Ist/trhova_kapitalizacia.ht
m k 11.5.2007 a vlastni vypocty

Vliv rostoucich cen na trzni kapitalizaci miZeme posoudit podle
cenovych indexd. Akciové indexy umozniuji zachytit zménu hodnoty
trzni kapitalizace akcii zafazenych do vypoctu. PouZijeme index SAX,
ktery je oficidlnim akciovym indexem BCPB. Jedna se o kapitalové
vazZeny index. SAX porovnava soucasnou hodnotu vybranych akcii
s jejich hodnotou ke dni 14. 9. 1993 (k tomuto dni byla baze indexu
100). Kromé cen zahrnuje i dividendové pfijmy a pfijmy souvisejici se
zménou velikosti akciového kapitélu, tj. rozdilem mezi aktualni trzni
cenou a upisovaci cenou novych akcii.®* Na Slovensku vyjadfuji
i dluhopisovy index SDX, ktery je dvouslozkovy. Jedna &ast vycCisluje
dluhopisy soukromého sektoru a druha dluhopisy statni. Jelikoz statni
dluhopisy prevladaji, viz nize, povS§imnéme si i vlivu SDX na zménu
trzni kapitalizace. Hodnota SDX od zacatku sledovani 1. 10. 1996
k poslednimu zvefejnénému udaji ze dne 23. 12. 2005 stabilné rostla
z100 na 252,85 a zapficila tak prGmérny rust trzni kapitalizace
dluhopisti 0 1,75 % ro&né.>*

Graf €. 2: Hodnota indexu SAX a jeji mezirocni zména (leva osa —
hodnota SAX, prava osa — meziro¢ni zména v %)
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Zdroj: BCPB

Vyvoj indexu SAX nam zobrazuje graf €. 2. Na pravé ose je hodnota
indexu a na levé ose jsou jeji meziro€ni zmény. Jeho interpretace je
mnohem méné jednoznacna nez v pfipadé indexu dluhopis(l. Patrny
vliv hodnoty indexu na trzni kapitalizaci byl v letech 1998-1999, kdy

52 http://www.bcpb.sk/Obchodovanie/Indexy/IndexSAX.aspx 4.7.2007.
%3 http://www.bcpb.sk/Obchodovanie/Indexy/_IndexHistoria.aspx?LANG=SK&
Idx=SDXs k 4.7.2007.
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i trzni kapitalizace byla zaporna, a v roce 2004, kdy index zaznamenal
rekordni rdst 83,89 % stejné tak jako trzni kapitalizace po roce 1995.

Po spinéni urcitych predpisd zminénych vySe mohou jednotlivé
subjekty na burze emitovat akcie nebo dluhopisy, aby tim ziskaly
potfebny kapital. Emisemi akcii ziskavaji spole¢nosti vlastni zdroje,
emisemi dluhopist zdroje cizi. Emise novych akcii a dluhopisi nebo
navySovani zakladniho kapitalu u akciovych spole¢nosti tvofi novy
kapital. Nasledujici tabulka nam zobrazuje tvorbu nového kapitalu u

dluhopis, akcii a souhrnnou.

Tabulka €. 18: Novy kapital pfijaty k obchodovani, v tis. Sk

rok | nové emise akcie | navySovany ZK | celkem akcie | celkem dluhopisy celkem

1995 68 749 772 4642156 | 73391928

1996 25 851 909 279239 | 26131148

1997 10 249 717 1632570 11882287 42 052 200 | 53 934 487
1998 8 695 173 329 550 9024 723 68 867 050 | 77891773
1999 488 984 1480 467 1969 451 61329 000 | 63298 451
2000 7 961 106 114 498 8 075 604 107 237 940 | 115 313 544
2001 6 874 213 3209555| 10083 768 214 475 960 | 224 559 728
2002 1242 079 4 244 760 5486 839 61525000| 67011839
2003 3637 707 1994 713 5632420 105211 601 | 110 844 021
2004 2242 268 1717 875 3 960 143 109 689 000 | 113 649 143
2005 0 278 059 278 059 82943 630 | 83221689
2006 0 0 0 54 905 768 | 54 905 768

Zdroj: BCPB

Jak ukazuje tabulka &. 18, pfiliv nového kapitalu k obchodovani na
BCPB zaznamenava klesajici tendenci a v poslednich dvou letech je
dokonce nulovy.55 Tento propad mulze byt zplsoben vy€erpanim
potencialnich firem, ochotnych pfistoupit k obchodovani svych cennych
papirll na trh a firem schopnych splnit podminky pro obchodovani
zminéné vySe. DalSim odrazujicim vlivem muze byt nizka likvidita
BCPB, viz nize.* Nasledujici tabulka €. 19 nam ukazuje pocty emisi
akcii a podilovych fondl. Velky pocet spolecnosti (obdobné jako
v pfipadé CR) vstoupil na burzu v rdmci privatizace a tim jsou také

** Hodnota dluhopist v roce 2000 obsahuje i emisi FNM v hodnoté 33,3 mid.
Sk a v roce 2001 a 2003 emisi Eurobond( v hodnotach 43,7 mid. a 0,6 mid.
resp.

% Jelikoz pojmenovani vyzniva dvojznacné, pro objasnéni podotykame, Ze se
zde jedna o kapital nové pfijaty k obchodovani na BCPB ve formé akcii
a nikoliv nové vytvoreny kapital na primarnim trhu.

% Slovenské firmy téméf nejsou obchodovany na zahraniCnich burzach.
Jedinou vyjimkou je IT spole¢nost Asseco Slovakia, ktera byla upsana v roce
2006 na polské burze ve VarSavé. http://www.stockmarket.cz/files/analyzy/
1173166706.pdf k 9.5.2007.
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ovlivnény pocateéni velké hodnoty. Znatelnou pfevahu ma regulovany
trh, jehoz firmy vSak predstavuji mensSi objemy kapitalu. Podle
Marcin¢ina a Morvaye (Marcincin, 2001, str. 139) jsou na volném trhu
~hajhorsie akcie, a burza v podstate nema paky na to, aby takéto akcie
z obchodovania vylucila®, coz je disledkem umisténi privatizovanych
spole¢nosti na trh BCPB. Pocet emisi vS§ak ma klesajici tendenci,
stejné jako nové pfijaté emise. Z toho vyplyva, ze za rostouci trzni
kapitalizaci akcii a podilovych fondU stoji mensi pocet firem. Objemové
trhu, jsou dvé emise biotechnologické a farmaceutické firmy Biotika,
jedna emise IT firmy Novitech, dvé emise bankovniho titulu OTB
Banka a jedna VSeobecné uvérové banky, jedna emise strojirenské
firmy SES TmelCe a tfi emise petrochemického koncernu Slovnaft.
Z téchto akcii je k 31. 12. 2006 objemové suverénné nejvyznamnéjsi
Slovnaft strzni kapitalizaci 63,5 mid. Sk, nasledovany druhou
VSeobecnou uvérovou bankou se 16 mid. a na tfetim misté OTB
Bankou s 4,4 mid. Trzni kapitalizace ostatnich emisi je pod 1 mid. Sk.
(Vyro¢ni zprava burzy 2006, str. 20)

Tabulka ¢. 19: Poéty emisi akcii a podilovych fondu

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

kétované 11 19 | 21 21 14 | 14 | 11 10 | 12 | 16 | 14 | 14 | 13 | 10

regulovany | 501 | 504 | 829 | 949 | 904 | 819 | 819 | 856 | 876 | 495 | 438 | 375 | 293 | 246

celkem 512 | 523 | 850 | 970 | 918 | 833 | 830 | 866 | 888 | 510 | 452 | 389 | 306 | 256
Zdroj: BCPB

Tabulka €. 18, publikovana BCPP, musi byt spravné interpretovana.
Hodnoty v ni neznamenaji pfiliv nového kapitalu pro podniky, ale
pouze ten, ktery byl pfipustén k obchodovani na burze. Co se tyCe
primarnich Upisl, tak na Slovensku neprobéhlo zadné IPO, tudiz je
pfiristek kapitalu nulovy. Za pFirdstky kapitalu z internich zdroju vSak
z tabulky €. 18 mizeme povazovat Udaj o navySeni zakladniho
kapitélu. Pfiliv kapitalu v podobé& zvySovani zakladniho kapitalu
(z internich uspor) je pomérné maly, avSak napf. v roce 2002 vice nez
trojnasobné presahl emise akcii novych firem pfijatych k obchodovani.
Od roku 2002 se i zde projevuije klesajici tendence a v poslednim roce
rovnéz nulovou hodnotu. Je tedy patrné, zZe pfiliv nového kapitalu
z akciovych instrumentd je v poslednich letech pro dlouhodoby rust
nevyznamny.

U dluhopisu si mazeme vSimnout podstatného nardstu novych emisi
do roku 2001. Vroce 2000 vstoupila v platnost novela Zakona
o podminkach pfevodu majetku statu na jiné osoby, diky které se
zacalo obchodovat s dluhopisy FNM. Tato udalost vyvolala 31 %
narlst celkové nové hodnoty u dluhopist. V roce 2001 doslo k pfijeti 3
novych emisi Eurobondd (z kterych jsou 2 vladni v objemu 1 mil. Eur
a 1 bankovni v objemu 0,5 mid. Sk). Dne 22.12. bylo obchodovani
s nimi ukoncéeno. K 1.8.2000 vstoupil v platnost novy zakon o konkurzu
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a vyrovnani, ktery zefektiviiuje proces konkurzu a vice zohledfiuje
postaveni véfitell (viz Vyro¢ni zprava BCPB 2000, str. 2). V roce 2002
zaznamenala emise dluhopist propad a poté v letech 2003 a 2004
vyznamny narust. Od roku 2005 hodnota novych emise klesa.

Tabulka ¢. 20: Nové emitované dluhopisy, splacené dluhopisy a Cisty

piliv kapitalu v tis. Sk

nové emitované dluhopisy | splacené dluhopisy | Cisty pfiliv kapitalu
1998 68 867 050 41671817 27 195 233
1999 61 329 000 67 548 288 -6 219 288
2000 107 237 940 103 612 959 3 624 981
2001 214 475 960 38 251 726 176 224 234
2002 61 525 000 64 215 033 -2 690 033
2003 105 211 601 64 200 182 41011419
2004 109 689 000 79 293 902 30 395 098
2005 82 943 630 23 339 068 59 604 562
2006 54 905 768 48 100 512 6 805 256
Zdroj: BCPB

Z udaju o novych emisich je zfetelny prevladajici pomér uvérovych
cennych papird. Jak ukazuje nasledujici tabulka ¢. 21, tak za
dominujicim pomérem dluhopist oproti akciim stoji ve velké mife stat.
Hodnota je také vysSi diky refinancovani dluhopist, které dosahly doby
splatnosti. Nékteré firmy (jiz obchodované na akciovém trhu) ziskavaji
nyni zdroje dluhovou formou, napf. B.O.F. nebo Zelezarny
Podbrezova, coZ je hypoteticky snazsi pro jiz obchodovanou firmu
a pfinasi ji to vyhodu diky tomu, Ze nedochazi ke zméné majetkovych
pomérl. Postupem ¢€asu narlsta i hodnota novych emisi hypoteénich
zastavnich listt, tedy spiSe financovani dlouhodobé spotfeby nez
investiCnich projektl. Za prevladajicim podilem statnich dluhopisy stoji
i velka poptavka na strané institucionalnich investort, kterému
napomahal jejich bezrizikovy charakter oproti ostatnim investicim do
rizikovéjSich projektl tranzitivni ekonomiky a pfebyte¢na likvidita bank.
Statni dluh tak Castokrat zplsoboval vytésifiovaci efekt pro soukromé
investice.

*" Hodnota splacenych dluhopisti je dopogitana jako rozdil trznich kapitalizaci
v naslednych letech minus nové emitovany kapital.
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Tabulka €. 21: Podil jednotlivych novych emisi dluhopist na celkovém
poctu emisi, nominalni hodnota v mil. Sk

statni | podnikové | bankovni + HZL | komunalni | FNM | eurobondy | celkem
1999 | 61 229 100 61329
2000 | 69500 1600 2400 500 | 33 297 107 297
2001 | 168900 800 1040 43 698 | 214 438
2002 | 58030 700 2900 61 630
2003 | 98500 1622 5000 100 105 222
2004 | 101000 2000 6700 109 700
2005| 67200 200 15300 82700
2006 | 33200 2614 19200 55014

Zdroj: vyro¢ni zpravy BCPB, k 15.5.2007, vlastni vypocty, HZL — hypotecni
zéstavni listy

O emisi statnich dluhopist (a zpusobu jejich upisovani) se do konce
roku 2003 staralo ministerstvo financi a od 1.1.2004 se o éejich spravu
stara Agentura pro fizeni dluhu a likvidity (ARDAL),” na jejichz
webovych strankach je mozné nalézt dalSi informace o jednotlivych
dluhopisech a jejich uroCeni. Jednotlivé statni dluhopisy nejsou
specifikovany podle ucelu, z dostupnych dat se jedna pfevazné
o financovani statniho dluhu a refinancovani dluhopist s koncici
splatnosti. Vyjimku tvofilo Sest emisi statnich dluhopist, uréenych na
restrukturalizaci vybranych bank vydanych vroce 2001 v celkové
hodnoté 105 mid. Sk, viz nize.*

PFiliv kapitalu z externich uspor je u akciovych instrumentd na BCPB
nulovy. Za dobu jeji existence nebylo realizovano Zzadné IPO. Funkce
primarniho trhu pro ziskani zdroji od vefejnosti tedy neni vyuzivana.
Firmy nehledaji zdroje pro své financovani u vefejnosti, coz je
ovlivnéno a takeé ovliviuje sekundarni trh, viz nize.

Externi financovani u dluhopis probiha pFfevazné pres banky
a nékteré dalsi obchodniky, tedy pfes institucionalni investory, viz nize.
U statnich dluhopisu, které maiji nejvétsi vahu, predevSim ve formé
americké aukce.

Celkovy vliv novych emisi by mél byt jeSté upraven o celkovou hodnotu
investiénich instrumentl, u kterych bylo pozastaveno obchodovani.
Tyto udaje vSak nejsou k dispozici. Diky nizkym hodnotam upadkovych

%8 \/ roce 2003 je do hodnoty podnikovych dluhopisli zafazena emise v EUR
v hodnoté 15 mil. EUR prepoctena kurzem SKK/EUR 41,5. Hodnoty celkem se
diky zaokrouhlovani jemné lii od hodnot ve vySe zminéné tabulce. V roce
2005 a 2006 hodnota statnich dluhopist zahrnuje i navySeni hodnoty jiz
registrovanych dluhopis(.

% http://www.ardal.sk/.

80 vyro&ni zprava NBS 1997 oddil B, &ast 5 a Vyroéni zprava NBS 2001, str.
70.
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firem se mizeme domnivat, Ze podil tohoto viivu na ukazatel celkové
trzni kapitalizace je nevyznamny.

Sekundarni trh

V minulé ¢asti jsme se zabyvali celkovou trzni kapitalizaci a divody jeji
zmény. Dulezitou funkci finanénich trhd je umoznit nasledny prevod
vlastnickych prav, napf. zddvodu neocekavané potieby likvidity
investord nebo u akciovych instrumentl k tzv. ,hlasovani odchodem
nebo pfichodem®. Umoznéni nasledného obchodovani s produkty
primarniho trhu ma zpétny pozitivni vliv na velikost této primarni
akumulace. Cim je totiz moZnost prevodu vlastnickych prav snazsi,
vstupovat na primarni trh a pro investory vy338i vynos. Funkci
nasledného obchodovani plni sekundarni trh. Dulezité tedy je, aby byl
sekundarni trh likvidni, coZz nam umozfiuje posoudit objem
realizovanych obchodu.

Tabulka &. 22: Objem realizovanych obchodl v mil. Sk a procentni
podil objemu kurzotvornych obchodu (K) a pfimych obchodt (P)

akcie dluhopisy celkem

celkem| %K | %P | celkem | %K | %P | celkem | %K | %P
1995(24 730| 1,60|98,40 15338 | 0,4999,51 40069 | 1,17 /98,83
1996 | 83130 | 8,89|91,11 30986 |27,23|72,77| 114116|13,87|86,13
1997 | 82 672 | 2,78|97,22 81392| 445|9555| 164 064| 3,61)|96,39
1998 | 37 267 | 5,23|94,77| 261813| 7,89[92,11| 299081 | 7,56 |92,44
1999 | 20234 | 8,68|91,32| 168208 |15,43|84,57| 188 441|14,70|85,30
2000| 25094 | 7,44(92,56| 205445|12,47|87,53| 230539|11,92 88,08
2001|45766| 5,18(94,82| 347 715| 6,70(93,30| 393481 | 6,52|93,48
2002 | 34911 | 3,02(/96,98| 608316| 8,79(/91,21| 643228| 8,48|91,52
2003 |24 365| 6,63(93,37|1072364(11,12(88,88|1 096 729 |11,02 | 88,98
2004 | 21 390(39,82(60,18| 410862 | 3,42(96,58| 432252 | 5,22|94,78
2005| 2131|20,19(79,81| 999746| 0,78(99,22|1001876| 0,82|99,18
2006| 2600(47,62(52,38| 989455| 0,57(99,43| 992056| 0,70|99,30

Zdroj: Vyroéni zprava BCPB 2006, str. 48, vlastni vypocty

Tabulka ¢. 22 nam prozrazuje vyrazné nizsi podil kurzotvornych
obchodu v porovnani s obchody pfimymi. Pfimé obchody spogivaji
v tom, Ze se vzajemné znamé protistrany, kterymi jsou Clenoveé burzy,
dohodnou na obchodu uré€itého mnozstvi cennych papirG za urcitou
cenu a tyto informace poté zanesou do obchodniho systému burzy (viz
Vyroéni zprava BCPB 2006, str. 22). To znamend, Ze zprostiedkujici
role burzy, vhodna pro posouzeni likvidity se tyka kurzotvornych
obchodu a je tedy velmi nizka. U akcii ma sice podil kurzotvornych
obchodu rostouci tendenci, celkovy objem obchodu vSak znatelné
poklesl.
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Samotny ukazatel velikosti objemu obchodu sice naznaluje, Ze
slovensky kapitalovy trh neni moc likvidni, pro upInéjSi pfedstavu se
vSak jesté podivame na vztah objemu obchodll a trzni kapitalizace.
Ten v podstaté Fika, kolik procent trzni hodnoty kapitalu se za dany ¢as
(vnasem pfipadé jeden rok) zobchoduje. Tyto podily ukazuje
nasledujici tabulka ¢. 23. Podle udaju pro akcie zménila majitele
v poCateCnich letech pomérné vyznamna c¢ast trzni kapitalizace.
V poslednich dvou letech, jsou vSak zobchodovana jen necela dvé
procenta celkové hodnoty. Mnohem vice se obchoduje s dluhovymi
cennymi papiry, a to vétSinové prostfednictvim pfimych obchodl. Toto
je zpusobeno hlavné povahou téchto cennych papiri, tedy méné
rizikovych instrumentl, vhodnéjSich pro stabilnéjsi uloZeni volnych
prostfedkd pfevazné institucionalnimi investory. Jak jsme vidéli
v tabulce €. 21, tak nejvétSi podil na trzni kapitalizaci dosahuji statni
cenné papiry, které jsou chapany jako bezrizikové cenné papiry
a ,benchmark® pro vynosnost ostatnich cennych papl'rL‘].61

Tabulka &. 23: Podil objemu obchodti na trzni kapitalizaci v %

1995|1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
akcie 26,4| 85,3| 52,2 20,2 11,0| 16,5| 30,3| 22,5| 145| 204 1,9 1,9
dluhopisy [na | na 87,71218,2|147,9]175,0|118,4]209,1|323,1|113,4|236,9|230,8
celkem |na |na 59,3|1110,0] 71,2| 84,7| 85,3|162,5|247,7| 86,0[174,7]170,5

Zdroj: tabulka €. 15, tabulka €. 22 a vlastni vypodcty

Pro podporu likvidity byva na burzach organizovan zpUsob
obchodovani pomoci tzv. tvarch trhu, tj. povinnost nékterych ¢&lend
burzy koétovat nakupni i prodejni ceny vybranych cennych papirQ.
Tvdrci trhu vydélavaji na rozdilu mezi témito cenami, dalSi ucastnici
trhu v8ak maji jistotu, Ze vzdy najdou protistranu, od které mohou
cenny papir koupit nebo prodat. Obchodovani v module tvirch trhu
(market makers - MM) zacalo na BCPB dne 28.10.1999 s emisi
statnich dluhopist (Cislo 89), viz Vyro¢ni zprava BCPB 1999, str. 4.
Postupem &asu se obchodovani s dluhopisy roz$ifilo kromé statnich
dluhopisll i na emise podnikli, bank a hypotécnich zastavnich listU.
Obchodovani v module MM s akciemi zac¢ina poprvé dne 6.12.2000
s akciemi Slovnaft a Slovakofarma. Od ledna 2001 i Zelezarny
Podbrezova (viz Vyrocni zprava BCPB 200, str. 6). Na rozdil od
dluhopisti se vSak modul MM s akciemi nerozriista, naopak v roce
2003 zlstaly kotovany pouze akcie Slovnaftu a Slovakofarmy a v roce
2004 byly i tyto vyfazeny. Od té doby neni v module MM obchodovana
zadna emise akcii. Objem obchodu dluhopist a akcii a jejich podil na
celkovych kurzotvornych obchodech zachycuje tabulka & 24.

" Trh se statnimi cennymi papiry je celosvétové vyznamnym dluhopisovym
trhem svou velikosti objemu i likviditou. V U.S.A. znatelné prevySuje objemy
ostatnich uvérovych cennych papird (Kohn 2004, str. 338). Obdobné tomu je
i v pfipadé Polska, viz vySe.

2 Pro metodologickou poznamku k témto hodnotam viz poznamka ¢. 34.
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Z uvedeného je patrné, Zze modul MM byl u akciovych cennych papird
zanedbatelny, zatimco u dluhopisu zaujima v poslednich dvou letech
pomérné vyznamny podil a napomaha tak likvidité téchto instrumentu.

Tabulka &. 24: Objem obchodl s dluhopisy a akciemi v mil. Sk,
realizovanych v modulu tvlrcd trhu a podil téchto objemU na celkovém
objemu kurzotvornych obchodu

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

objem obchodu s dluhopisy | 1400 | 800 | 1800 | 654,1 | 1040 | 4600 | 1900

podil na celkovych

kurzotvornych obchodech 54| 34| 34| 06| 74| 59| 327

s dluhopisy v %

objem obchod( s akciemi 38| 14 1,3 0 0 0
podil na celkovych
kurzotvornych obchodech 02| 0,1 01 0 0 0

s akciemi v %

Zdroj: Vyroéni zpravy BCPB 1999-2006

Likvidita slovenského kapitalového trhu je tedy pomérné velmi nizka.
Bez existence statnich dluhopisi by byl v poslednich letech
sekundarni trh nevyznamny. Jelikoz, jak jsme zminili, je moZnost
prevodu vlastnickych prav dalezitd nejenom pro efektivitu vynakladani
kapitélu, ale i pro primarni trh a tedy pro akumulaci kafitélu, podivejme
se jeSté na mozné duvody, které vyssi likvidité brani.®

Z hlediska historie se jedna o problém tzv. ,path dependence®, kdy
minuly vyvoj ovliviiuje vyvoj budouci. Na Slovensku neni dlouhodoba
tradice kapitalového financovani a za dobu existence BCPB musime
fici, Ze ani znatelné nepostoupila. Nizkou tradici dale podporuje vliv
kontinentalniho prava, které obecné dava vétsSi moznosti pro bankovni
financovani, viz vySe.

Béhem obdobi své Cinnosti se BCPB podafilo vybudovat prostfedi
vhodné k obchodovani. Byla pfijata za ¢lena mezinarodni federace
burz FESE, pravidelné vydava vyro¢ni zpravy a pini svoje informacni
a dozorci povinnosti, ¢imz zvySila svoji kredibilitu. Ve zpusobu
obchodovani zavedla standardni obchodni systém elektronického
obchodovani, obchodni systémy i modul tvarcu trha. Tento aspekt
muazeme vSak v soucasnosti povazujeme za nutny standard.

Marcin€in a Murvay (2001, str. 139) udavaji za dalSi divod malého
vyznamu BCPB existenci mnoha spole¢nosti, které fakticky nemaji
zdjem na burze byt, ale zruSeni obchodovani brani poZadavek
souhlasu vSech akcionafll a ztratu duavéry investorl v kolektivni
investovani, pfimo i prostfednictvim investi¢nich spole€nosti, diky

83 v&tsi likvidita znamena vétsi atraktivnost pro véfitele a vétsi atraktivnost pro
véfitele snizuje naklady pro dluzniky (Kohn, 2004, str. 28).
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jejich slabé ochrané. Ktomu dodavaiji citaci zpravy Evropské komise
~Manipulacia s cenami akcii a zneuZivanie dovernych informaci pfi
obchodovani s cennymi papiermi sa stali normou®“ (Marcin€in, 2001,
str. 139).

Za dalsi vyznamnéjSi aspekt povazujeme fakt, ze Slovensko je maly
trh, diky ¢emuz ma v oblasti kapitalovych trhi nevyhody. Ty se tykaji
hlavné vynosu zrozsahu, které jsou dulezité pro snizeni dopadu
fixnich nakladll na transakéni naklady. Jak jsme zminili v Gvodu,
s investovanim jsou spjaty ur€ité naklady (informacni, na uzavfeni
kontraktu, jeho vynucovani), které maji €asto povahu fixnich nakladu.
Diky tomu se obecné vyplati ziskavat vétsi zdroje pfes kapitalové trhy
nez pfes bankovni sektor. Bankovni sektor ma oproti tomu vyhody pfi
financovani menSich investiCnich projektd, napf. kvali Usporam
z rozsahu (Kohn, 2004, kapitola 2). o4

Burza naopak muze transakéni naklady ovlivnit vySi poplatkd, které si
Uctuje za jednotlivé ukony. Jak jsme zminili v poznamce €. 41, ¢lenové
BCPB jsou zaroven jejimi vlastniky, ¢imz by nemélo dochazet
k pfevySovani cen nad naklady. Tyto poplatky se vSak tykaji ¢lenu
burzy, nikoliv nové pfichozich emitentd nebo zakaznik(. Negativni
trend ve vyvoji nové pfijatych emisi a institucionalni zmény v posledni
dobé (propojenim centralniho depozitafe s BCPB, integrace dohledu
ve prospéch Narodni banky Slovenska) dovedly BCPB ke sniZeni
téchto poplatku.®®

Pro mezinarodni srovnani si jesté povdimnéme jednoho ukazatele,
zachyceného v tabulce €. 25, ktery nam udava podil trzni kapitalizace
jednotlivych investi¢nich instrumentd na nominalnim HDP. Jak je
zfejmé z celé prace, tak tento podil ma klesajici tendenci pro akcie a
od roku 2001 pfiblizné stabilni hodnoty pro dluhopisy (nominalni HDP
za sledované obdobi vzrostl pfiblizné Ctyfikrat z 411 366 mil. v roce
1993 na 1 635 500 mil. v roce 2006).

Tabulka €. 25: Podil trzni kapitalizace na HDP (v %)

1993[1994|1995[1996|1997|1998|1999|2000|2001|2002|2003|2004|2005|2006
akcie (+PL) | 22,80 | 19,66 | 27,03 | 28,09 | 25,39 19,24 | 17,70 | 16,45 | 16,42 | 9,44 | 9,14]|10,34|10,31| 9,36
dluhopisy | na na na na 12,80 | 15,19 | 13,35 | 12,47 | 28,77 | 26,17 | 27,37 | 26,73 | 28,68 | 26,21
celkem na na na na 38,19 | 34,42 |31,05| 28,92 | 45,19 | 35,62 | 36,52 | 37,07 | 38,99 | 35,57

o4 Vencovsky (1999, str. 529) vsouvislosti se zakladanim burz

v Ceskoslovensku pise, Ze: ,Zvoleny model Seskoslovenského sekundarniho
trhu byl zaloZzen na zastaralém burzovnim pravu z 18. a 19. stoleti, na
nefunkénim modelu statni regulace kapitalového trhu a na modelu obchodniho
systému, jez nevytvarel podminky pro budouci dostate€nou transparentnost
a likviditu burzovnich obchodu.”

o http://www.bsse.sk/Content/SK/Emitenti/Prehlfad%20zmien%20v%20prospech
%20emitentov.pdf k 9.5.2007.
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Zdroj: IMF, International Financial Statistics, Internet Datashop k 21.5.2007,
tabulka €. 15

3.2. Bankovni sektor

Po osamostatnéni Slovenska v roce 1993 doSlo k otevirani novych
bank, kdy z celkového poctu 23 v roce 1993 vzrostl tento po€et na 33
v roce 1995, pfedevSim diky bankam se zahrani¢ni majetkovou ucasti,
viz Narodna banka Slovenska, 2003.°® Od té doby se poéet bank
postupné snizoval az na 20 vroce 2002. NBS v roce 1994 zavedla
opatfeni o kapitalové pfiméfenosti, Uvérové angazovanosti
a pravidlech likvidity. Zaroven doSlo knavySeni pozadavku na
minimalni vysi zakladniho kapitélu nové vznikajicich bank. Obdobné
jako v CR, také na Slovensku byly banky privatizovany pozdsiji. Prvni
byla v roce 1997 privatizovana Investi¢ni a rozvojové banka, jedna ze
Ctyf nejvétsich bank na Slovensku. Chfen (2005) uvadi, Ze tato
privatizace do rukou slovenské VSZ, spfiznéné s politickymi
strukturami, zapficinila jeji upadek. Bankovni sektor na Slovensku
naakumuloval v prabéhu transformace ekonomiky pomérné velké
procento klasifikovanych uvérd, které kulminovalo v roce 1998 s 35 %
(Kohutikova, 2002). Privatizace bankovniho sektoru tak byla nutnosti
a zapocCala po volbach v roce 1998. Pfed samotnou privatizaci bylo
potfeba ocCistit a restrukturalizovat banky. Vroce 1999 tak doSlo
k pfevodu klasifikovanych uvérd tfi nejvétSich statnich bank
(Slovenské spofitelny, VSeobecné uvérové banky, Investi¢ni
a rozvojové banky) v hodnoté 100 mid. SKK na Konsolida¢ni banku
a Slovenskou konsolidagni, které byly pozdéji slou€eny (viz Chfen,
2005). Do konce roku 2002 poté statni banky ziskaly strategické
zahraniéni investory.

Obdobné jako v pfipadé Polska, i zde si povSimnéme vyvoje
urokovych sazeb na Slovensku. Tyto hodnoty zobrazuje nasledujici
tabulka ¢&. 26. V pfipadé Slovenska rovnéz dochazi v celém
sledovaném obdobi k poklesu Urokovych sazeb, a to jak diskontnich,
tak vypUlj¢nich soukromého sektoru.

Tabulka €. 26: Vyvoj diskontnich sazeb, p.a. k 31.12. a vypUjcnich
sazeb soukromého sektoru, p.a., primérné za obdobi

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
diskontni 12 121 975| 88| 88| 88| 88| 88| 775 65 6 4 3| 4,75
vypujéni | 14,4 | 146 16,8| 139] 18,7 21,2| 21,1| 149| 11,2] 10,3| 85| 91| 6,7| 7,7

Zdroj: IMF - International Financial Statistics

V ramci tfeti vazby se nyni podivdme na uvéry poskytnuté bankovnim
sektorem. Hodnotu poskytnutych uvérd pro Slovenskou republiku nam
ukazuje nasledujici tabulka &. 27. Uvér vladé méa negativni souvislost
s hospodaiskym rlistem, protoze financuje neproduktivni spotfebu

% Blize k této problematice Musil (2007).
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misto investic.®” V pocatecnich letech mél pomérné maly vyznam, po
roce 2001 vSak dosahuje vysSich hodnot nez avéry poskytnuté firmam.

Tabulkasg:. 27: Uvéry poskytnuté bankovnim sektorem v mid. Sk, stavy
k31.12.

1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003

2004

2005

vladdé 33,2| 655| 78,2 72| 76,3]|108,9|146,9|160,4 | 193,9 | 347,7 | 272,2 | 309,1

362,3

390,2

podnikim | 215,3 | 237,8 | 235,8 | 268,5 | 313,6 | 314,2 | 320,4 | 321 | 3162304 |225,3 | 233,8

201,5

233,5

Zdroj: NBS, Analytické ucty bankového sektora

Zfetelngji tento fakt potvrzuje dynamika zmén, kterou zobrazuje
tabulka €. 28. Zatimco vladni sektor zaznamenava s vyjimkou let 1995
a 2002 kazdorocni prirastky Gvéru, hodnoty Gvéru soukromému
sektoru od roku 1997 mirné klesaji. V pfipadé Slovenska klesajici
urokové miry pfesouvaci bankovni zdroje k financovani statnich
dluhopist, které maiji niz§i miru rizika, viz vySe.

Zatimco vladni sektor zaznamenaval az na vyjimku let 1995 a 2002
kazdorocni pfirlstky Uvéru, hodnoty Uvérd soukromému sektoru od
roku 1997 spiSe mirné klesaji. V pfipadé Slovenska klesajici urokové
miry pfesouvaji bankovni zdroje k financovani statnich dluhopist, které
maiji niz8i miru rizika, viz vyse.

Tabulka €. 28: Zmény hodnoty uvér v mid. Sk

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

2003 | 2004

2005

vladé 32,3]| 12,7 -6,2| 43| 32,6 38| 13,5| 33,5|153,8|-75,5

36,9| 53,2

27,9

podnikim | 22,5 -2]1327]451] 06| 6,2| 06 -56]-856]| -51

8,56]-32,3
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Zdroj: NBS, Analytické ucty bankového sektora

Porovnani burzovniho a bankovniho zprostifedkovani z hlediska
akumulace nového kapitdlu vyzniva jednoznaéné pro pievahu
bankovniho sektoru. Od roku 1999 hodnota nové poskytnutych avéri
v podstaté klesa (s vyjimkou malého pfirGstku roku 2003) a do
vyznamnéjSiho zvy3eni doséhla az v roce 2005. Z domécich externich
zdroju, tak v poslednich letech plyne pouze velmi mala hodnota
kapitalu.

7 Viz napf. ,V dosledku vysokého dopytu po Statnych dlhopisoch nemali
slovenské podniky vela prilezitosti na ziskanie prostriedkov pre svoje aktivity.
... Banky sa v priebehu roka sustredili najma na obchody na medzibankovom
trhu a obchodovanie so Statnymi cennymi papiermi, ¢im reagovali na celkovy
stav ospodarstva, spomalenie ekonomického rastu a rast rozpoctového
schodku® (Vyroéni zprava NBS 1998, str. 67 a 78). ,Banky sa v priebehu
hodnoteného obdobia zamerali najma na mene;j rizikové obchody. Pokragujuce
zhorSovanie finanénej situacie podnikatelskych subjektov ovplyvnilo rast
nesplacanych Uverov s negativnym dopadom na kvalitu Uverovych portfdlii
bank* (Vyrocni zprava NBS 1999, str. 77 a 78).

% Udaj pro rok 1992 je hodnota z 1.1.1993.

39




VSimnéme si jeSt& porovnani bankovniho sektoru a burz vzhledem
k HDP. Opét pouzijeme dynamizované hodnoty trzni kapitalizace a
uvéri vpoméru k HDP. Stejné jako v pfipadé Polska, tak i zde
upoustime od zahrnuti statniho sektoru (statnich dluhopist a uUvéru
vladé), ktery nepovazujeme za produktivni zdroj dlouhodobého
hospodarského ristu.

Tabulka ¢. 29: Podil zmény trzni kapitalizace (TK) akcii a zmény Gvérd
firem na HDP, v %

1994 | 1995 | 1996 | 1 997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
TK akcie/HDP | 0,74|10,39| 3,93 | 0,00|-4,06 -0,14| 0,43 | 1,25|-564 | 0,49| 2,16| 0,79 | 0,08
uvéry/HDP -0,40| 5,58 6,88| 0,08]| 0,78| 0,07|-0,53|-8,39|-0,46| 0,70|-2,38| 2,18 | na

Zdroj: IMF, International Financial Statistics, tabulka €. 16 a tabulka ¢. 28

Tabulka €. 29 ukazuje u obou zplsobl ukazateld zanedbatelny vliv
domacich finanénich zprostfedkovatell na tvorbu kapitalu.

3.3. Zaveér

Burza cennych papirl v Bratislavé ma velmi maly vliv na akumulaci
kapitalu formou akcii. Primarni trh na Slovensku v podstaté zcela
absentuje a sekundarni vykazuje témér nulovou likviditu, kdy celkové
objemy obchod( dosahuji v poslednich dvou letech ro¢né pouze 1,9 %
podilu na celkové trzni kapitalizaci. Trzni podminky jsou lepSi
v pfipadé dluhopisl. Tento trh ma vysSi trzni kapitalizaci i dosahované
objemy obchod(l a likviditu. Nejvétsi podil v8ak zaznamenavaji statni
cenné papiry, jejichz dopad na dlouhodoby hospodarsky rust je
zpochybnitelny. Dostupna data ukazuji, Ze vétSina statnich dluhopist
byla uréena na financovani statniho dluhu, tedy ne na tvorbu
produktivnich zdroji. Cést dluhopisti zaujimaji i hypotééni zastavni
listy, které jsou spiSe financovanim dlouhodobé spotifeby. Podnikové
dluhopisy, u kterych je nejvét§i vazba na dlouhodoby rist, jsou
minoritniho vyznamu a jejich vySe je ovlivnéna vytéshovacim efektem
vladnich dluhopisti. Hodnota trzni kapitalizace v poméru k HDP
dosahuje v poslednich letech pfiblizné 25 %.

Co se tyCe bankovniho sektoru jako alternativniho zdroje financovani,
projevuje se na Slovensku obdobna tendence jako u burzovniho trhu,
a to zvétdujici se podil vliady. Jak na burze, tak u bank vladni sektor
vytésiiuje investice pro soukromy sektor a brani tak firmam ve snazSim
ziskavani uvérl. Prirlstky uvérd poskytnuté soukromému sektoru byly
od roku 1997 téméf nulové s vyjimkou vyrazného propadu v roce 2001
v hodnoté 85,6 mid. Sk.

Z prace tedy soudime na zanedbatelny vliv burzy i bankovniho
zprostfedkovani na dlouhodoby hospodarsky rast Slovenské republiky.
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