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KAPITALOVY TRH AKO KEUCOVY FAKTOR ZISKAVANIA
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REPUBLIC
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Abstract

In the article are described the present state of capital market in Slovakia and its last
years’ development, focusing on functionality of stock exchange as a market (as a mechanism
for allocation of long-termed financial sources). We aimed to identify and characterise defects
and deformations in functionality of Slovak capital market especially in the segment of the
stock market. The assumption of potential consequences is the outcome of our analysis.
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Uvod

V poslednych rokoch presla ekonomika SR zlozitym procesom spojenym so vstupom
do EU, transformaciou menovej jednotky a turbulentnymi zmenami v dosledku globélne;
krizy. Komplexnd harmonizicia a zmena legislativnej upravy kapitdlového trhu poskytla
dobry predpoklad na funkcénost’ tohto trhu a plnenie zakladnych funkcii aloh tohto
subsystému ekonomického systému v SR, kde medzi zakladné funkcie patri zabezpecit
alokaciu dlhodobych zdrojov pre podnikovy sektor.

Analyza vybranych atributov kapitalového trhu, ktora je predmetom tohto ¢lanku, je
zamerana na charakteristiku defektov, ¢i deformécii tohto trhu v SR pri plneni svojich
zakladnych funkcii (alokacia dlhodobych zdrojov pre podnikovy sektor), ktoré ma
vV ekonomickom systéme krajiny zabezpecovat' atym prispiet k efektivnej funkc¢nosti
ekonomiky ako celku. Predpokladané doésledky identifikovanych deformacii, ich prejavy
a dopady na iné subjekty v ekonomickom systéme tvoria vystup z realizovanej analyzy
kapitalového trhu SR.

1. Burza cennych papierov v Bratislave

V sucasnosti je jedinym organizatorom trhu s cennymi papiermi na Slovensku Burza
cennych papierov v Bratislave (d’alej len ,,BCPB*), ktorej podiel na obchodnych transakcidch
sa vyplyvajic z udajov o objeme transakecii blizi ku 100%-am. Kritéria vykonnosti BCPB teda
charakterizujii funkcnost’ slovenského kapitdlového trhu v segmente  organizovaného
obchodovania s cennymi papiermi.

Analyza vybranych aspektov funkénosti BCPB ako trhu je jadrom tohto c¢lanku,
vykoname ju Vv zmysle teoretického vymedzenia, ktoré je predmetom dalSej kapitoly, SO
zameranim na plnenie hlavnej funkcie tohoto trhu pre podnikovy sektor a tym je
zabezpecenie alokacie dlhodobych zdrojov.
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2. Trhova funkénost’ BCPB

Ponimanie podla ktorého je burza urcité miesto absolutizuje iba jednu stranku burzy
ako trhu, ato stranku priestorovu, pretoze kazdy trh sa uskutoénuje v urcitom priestore.
Podstata ponimania burzy ako zvlaStneho trhu spociva zjednodusene v tom, Ze burza je
povazovana za trh na zastupitené tovary vo velkom (Ewald — Schirf, 1990). Cize burzy
cennych papierov su miestom, kde sa stretava koncentrovana ponuka kapitadlu (dlhodobych
zdrojov) s dopytom po fiom.

Funkc¢nost’ burzy ako trhu, obzvlast’ na Slovensku, kde je jedinym organizatorom trhu
S cennymi papiermi a ako sme spominali jej relativny podiel na vSetkych transakciach je
dominantny, povazujeme za rozhodujucu. Hlavne preto, Ze by mala byt v spolo¢nosti
mechanizmom pre premenu verejnych uspor na také investicie, ktor¢ umoziluju rozvoj
hospodarstva, vznik novych pracovnych prileZitosti a zvySovanie Zivotnej urovne. Formou
akcii, obligacii a inych cennych papierov by mala vytvarat kredit pre zachovanie rozsahu
verejnych vydajov a Zivotnej Grovne ako aj pre zachovanie kiipnej sily v buducnosti (Rose,
1997).

Nemenej dodlezitou ulohou burzy je sprostredkovavat financovanie rozsiahlych
dlhodobych investicii, zhromazd'ovat’ disponibilny kapital a orientovat’ ho tam, kde jeho
pouzitie mozno z narodohospodarskeho hladiska oznait za najicelnejSie (alokacna
efektivita).(Chovancova a kol., 2002)

Funkénost BCPB  budeme posudzovat’ z pohl'adu plnenia zdkladnej funkcie burzy,
teda trhovej funkcie. Ekonomickd literatira uvadza mnoho funkcii burzy, vsetky vSak
zarad’uji medzi zakladné funkciu trhovt, ktord spociva predovsetkym (Chovancova — Sasik,
1997):

a) V zabezpeceni hromadného obratu obchodu s cennymi papiermi,
b) v stanoveni objektivneho kurzu cennych papierov (trhovej ceny),
C) V zabezpedeni likvidity cennych papierov.

NajdolezitejSou funkciou burzy je urcenie trhovej ceny. Pri sustredenej ponuke
a dopyte po cennych papieroch sa prejavi ich skuto¢ny pomer, na zédklade ¢oho sa vytvara
kurz cennych papierov. V pohybe kurzov sa odraZa nielen sucasny a ocakdvany vyvoj
hospodarskej situacie emitentov, ale aj existujlice pomery a oCakdvania na peflaznom a
kapitdlovom trhu, vyvoj makroekonomickych ukazovatelov, vplyv vnutropolitickych
a zahrani¢nopolitickych pomerov. Hlavne zdovodu tak Sirokého spektra faktorov
vyjadrenych v kurzoch utvaranych na kapitalovom trhu ako aj burze ju mdzeme oznacit’ za
,barometer ekonomiky* (Chovancova a kol., 2002), ¢ize doveryhodnost’ vystupu procesu
interakcie vsetkych tychto kurzotvornych faktorov v podobe informacie o trhovej cene by
mala byt’ ¢o najvyssia.

Zabezpecenie hromadného obratu je dolezité aby informacia vyjadrena v trhovej cene
mala ¢o najvacsiu objektivitu, pretoze odraza ocakavania a hodnotenia nazorovo réznorodej
skupiny investorov a tcéastnikov trhu, ako aj likvidita dava priestor na prejavenie sa tejto
roznorodosti v praxi v podobe moznosti realizacie pozadovanych transakcii v podl'a moznosti
najkratSom Case, s nizkymi ndkladmi.

Funk¢nost BCPB budeme posudzovat’ podl'a jej jednotlivych zloziek ako trhu. Teda
ako na kazdom trhu je vysledok (trhovd cena — kurz) vytvoreny vzijomnou interakciou
ponuky a dopytu. Preto tieto entity budi hlavnymi bodmi nasej analyzy. Ked'ze vSak vSetky
individudlne rozhodnutia subjektov na strane ponuky ako aj dopytu su plne determinované
dostupnymi informaciami, budeme tento faktor taktiez samostatne analyzovat'.



S / The13" International Scientific Conference T
| { Trends and Innovative Approaches in Business Processes “2010” u

2.1 Ponuka

Pre funkcnost’ 'ubovolnej burzy ako trhu je nevyhnutna adekvatna ponuka na tomto
trhu, ¢o v pripade burzy znamend dostato¢ny pocet emisii ako aj adekvatnu vysku celkovej
trhovej kapitalizacie tychto emisii. Pre porovnanie spomenme okolit¢ krajiny V4 (Pol’sko,
Cesko aMadarsko), kde privatizacia sice neprebehla vyrazne odlisnym spdsobom vo
vSetkych jej fazach, pravdepodobne vSak efektivnejSie z pohl'adu prinosu pre fungovanie
kapitalového trhu, ¢o sa prejavilo aj vo vyrazne zivSom obchodovani s emisiami
privatizovanych podnikov a nésledne vyustilo do vd¢sieho poctu bezne obchodovanych emisii
ako aj vyssej trhovej kapitalizacie. Situaciu lepSie ilustruje tab.l trhovej kapitalizacie
kotovanych akcii na trhoch krajin V4 v porovnani k HDP z konca roku 2008.

Tab. 1: Trhova kapitalizacia kotovanych akcii na trhoch krajin V4 v pomere k HDP v rokoch
2006 — 2008 v percentach:

Stat 2006 | 2007 | 2008
Slovensko | 5,15 4,83 3,45

Pol’sko 40,76 | 44,44 21,38
Cesko 4718 |51,46 |28,31
Mad’arsko | 33,48 31,42 13,33

Zdroj: World Federation of Exchanges, Federation of European Stock Exchanges, OECD

Tabul'ka ukazuje vel'mi nizky relativny podiel kapitalizacie kotovanych akcii k HDP aj
V porovnani s krajinami V4. Porovnanie tohto ukazovatel'a s vyspelymi krajinami naznacuje
vazne deformadcie v Struktare kapitalizacie trhu BCPB.

Tak vyrazny rozdiel vSak nie je len kratkodobym javom, ale ako ukazuje tab.2,
sprevadza burzu od jej zaloZenia. Rast poslednych rokov je vSak len minimalny a suc¢asna
uroven tohto ukazovatel'a nedosahuje ani hodnoty z roku 1993.

Tab.2: Trhova kapitalizacia kotovanych akcii v porovnani k HDP:

Rok |TK/HDP |Rok TK/HDP |Rok TK/HDP
1993 |8,78% 1999 2,07% 2005 5,31%
1994 |8,37% 2000 2,29% 2006 5,15%
1995 |6,43% 2001 2,64% 2007 4,83%
1996 [6,94% 2002 3,41% 2008 3,45%
1997 |6,66% 2003 3,53% 2009 3,81%
1998 |3,12% 2004 5,04%

Zdroj: Burza cennych papierov v Bratislave, Statisticky urad SR

Ponuka na slovenskom burzovom trhu je taktiez mélo variabilna. Podiel kapitalizécie
Statnych dlhopisov na celkovej trhovej kapitalizacii je skoro 58% na konci roka 2009, ked’
napr. v roku 2003 bol 74% a dlhodobo sa drzal okolo 70 %-nej hranice. Tak vysoky podiel
jedného druhu aktiv (zvlast Statnych dlhopisov) je minimélne neStandardny. Vyvoj tohto
podielu v poslednych rokoch je pravdepodobne prejavom ,,crowding-out efektu®, ktory je
vacSinou povazovany za negativny jav na kapitdlovych trhoch, ked tla¢i na zvySovanie
urokovej miery na trhu a zvySuje néklady pre ziskavanie dlhodobych zdrojov na kapitdlovom
trhu pre stkromny sektor.
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2.1.1 Struktiira obchodov

Statistika $truktry obchodov odraza Struktiru trhovej kapitalizacie BCPB. Jej
vysledky su uz len odrazom moznosti, ktoré takato Struktura trhovej kapitalizacie poskytuje
subjektom pdsobiacim na burze.

BCPB sa vyznacuje tym, Ze obchody s dlhopismi maju podstatny podiel na celkovych
burzovych obchodoch so vSetkymi cennymi papiermi. Tento podiel v poslednych rokoch
presiahol 90%-nt hranicu a v roku 2009 az 98,97% vsetkych obchodov na bratislavskej burze
bolo uzavretych s dlhopismi. Z celkovych obchodov s dlhopismi tvorili obchody so Statnymi
dlhopismi 97,37%. Podiel obchodov so $taitnymi dlhopismi na celkovom obrate burzy bol
v roku 2009 96,37%. Aj na trhoch ostatnych burz krajin V-4 je podiel obchodov s dlhopismi
v pomer k vSetkym burzovym obchodom vysoky. AvSak je samozrejmé, ze prave takyto
vysoky relativny podiel obchodov so Statnymi dlhopismi len potvrdzuje nizku mieru
variability obchodovanych aktiv na trhu BCPB, hlavne prihliadnuc na teoretické poznatky
uvedené v uvode o flexibilnom trhu s hromadnym obratom. Taktiez, ako sme uz skor
spominali takyto podiel je prejavom ,.crowding-out efektu®. Naviac obchodovanie so
Statnymi dlhopismi je pravdepodobne podmienkou existencie burzy vobec, kde jedinym
relevantnym prijmom tejto burzy su poplatky z tychto transakcii.

2.1.2 Nové emisie

Pocet a hodnota novych emisii je ukazovatel'om toho, ako burza plni d’alSie zo svojich
zakladnych funkcii v ekonomickom systéme a to alokacnu a selekéni. Ak je BCPB jedinym
organizatorom trhu s cennymi papiermi na Slovensku mal by pocet novych emisii redlne
odrazat’ vyvoj v jednotlivych odvetviach ekonomiky, prirastok perspektivnych spolo¢nosti
ako aj redlnu kapitdlovl potrebu uz existujicich subjektov pdsobiacich na Slovensku.
Deformacie aj v tychto funkciach ilustruje tab.3.

Tab.3: Podiel nového akciového kapitalu prijattho na trhy BCPB z celkovej trhovej

kapitalizacie
Rok | Hodnota nového kapitalu prijatého % z celkovej TK | Vyvoj HDP v %
na trhy BCPB (emisie akcii) v mld. eur

2004 10,073 0,56 +5,2

2005 (0,777 512 +6,7

2006 (0 0 +8,5

2007 |0 0 +10,6

2008 {0,576 2,80 +6,2

2009 | 0,920 3,87 -4,7

Zdroj: Burza cennych papierov v Bratislave, Narodna banka Slovenska

Celkovy objem nového dlhopisového kapitdlu prijatého na trh BCPB je z pohladu
danych funkcii irelevantny, ked’ze v prevaznej vicsSine sa jednd o emisie Statnych dlhopisov.
Takto nizka relativna miera prirastku akciového kapitalu podla nasho ndzoru nezodpoveda
vyvoju ekonomiky krajiny ako je Slovensko. Naviac ak v sledovanych rokoch, kde slovenska
ekonomika vyrazne réstla boli prirastky novoemitované¢ho akciového kapitalu nulové.
Hodnoty tychto veli¢in poukazuji na nizku mieru prispevku burzového trhu k rastu
ekonomiky a nefunk¢nost’ alokacnej a selekcnej funkcie.
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2.2 Dopyt

NeoddeliteI'nou protistranou ponuky je dopyt, ktory takisto v priebehu celého vyvoja
kapitalového trhu a burzy na Slovensku bol vyraznym faktorom, ktory prispel k jeho slabej
vykonnosti. Sucasny a dlhodobo pretrvavajici nezdujem beznej populdcie o umiestiiovanie
svojich tspor prostrednictvom cennych papierov na burze a kapitdlovom trhu sa prejavil
znizenim celkového dopytu na danom trhu a znacne obmedzilo d’al$i rozvoj infrastruktary
vytvaranej subjektmi poskytujicimi sluzby na tomto trhu. Poukazuje na to aj to, ze trhova
kapitalizacia akcii BCPB na konci roka 2009 bola 3,55 mld. eur. Naproti tomu objem
bankovych produktov v rovnakom obdobi bol podstatne vyssi a presahuje desatnasobok tejto
hodnoty. Tieto udaje dokumentuju bankovo-centricky charakter slovenského financného trhu.
Z tohto titulu mnozstvo subjektov posobiacich na burze, ako aj trhu s cennymi papiermi, ktoré
zvolili nespravnu orientaciu svojich aktivit na poskytovanie sluzieb SirSej verejnosti
Vv priebehu vyvoja zanikli.

2.2.1 Sprostredkovatelia

Sprostredkovatel'ska siet’ je predpokladom vstupu malych a strednych investorov na
kapitalovy trh. Upravy legislativy pred vstupom do EU vyrazne zredukovali poget subjektov
poOsobiacich na trhu s cennymi papiermi. Vtedajsi orgdn dohladu nad kapitdlovym trhom
(UFT) situdciu vo svojej oficialnej vyroénej sprave charakterizoval takto: Désledkom
prelicencovania je prudké znizenie poctu aktivnych obchodnikov s cennymi papiermi. Kym
eSte v lete 2002 posobilo na slovenskom trhu priblizne 130 obchodnikov s platnym
povolenim, na konci roka 2003 malo povolenie na poskytovanie investicnych sluzieb uz len
38 obchodnikov s cennymi papiermi a platné povolenie podl'a zdkona €. 600/1992 Zb. d’alSich
6 obchodnikov s cennymi papiermi. Pritom az 93 % objemu vSetkych klientskych obchodov s
investicnymi nastrojmi bolo uskuto¢nenych prostrednictvom obchodnikov s cennymi
papiermi, ktori stt bankami. Podobny stav pretrvava od tejto zmeny legislativy doteraz.

Obchodnici s cennymi papiermi, ktori st bankami vSak svoje sluzby bezne
neposkytujii malym a strednym investorom, pripadne pri znac¢ne zvySenych transakénych
nakladoch. Taktiez naklady spojené s administraciou transakcii na trhu s cennymi papiermi,
spojené s poplatkami a povinnostami vo¢i Centralnemu depozitarovi cennych papierov ako
nastupcovi  Strediska cennych papierov, znacne znevyhodiuju poskytovanie
sprostredkovatel'skych sluzieb v menSom rozsahu.

2.3 Trhova cena

Zasadnym defektom obchodovania na burze je velmi nizky relativny podiel
kurzotvornych obchodov, ktory pravdepodobne vypovedd o nefunk¢nosti trhovej funkcie
burzy z pohl'adu vytvarania ceny. Tento stav je spdsobeny hlavne réznymi manipulaciami
Vv pociatkoch obchodovania, ¢im nastal vyrazny pokles objemov kurzotvornych obchodov ako
aj roznymi Ucelovymi prevodmi vel’kych balikov cennych papierov za vyrazne netrhové ceny.
Dokumentuju to burzové Statistiky poslednych rokov, kde podiel kurzotvornych obchodov je
minimalny. Vypovedacia ainforma¢na schopnost ceny (kurzu), ktora sa v dneSnej
neprehladnej sieti vlastnickych vzt'ahov, ucelovych transakcii a daflovej optimalizacii neda
povazovat za trhovu, je minimalna, ¢o len potvrdzuje predpoklad o nefunkénosti burzy v tejto
zakladnej funkcii.

Dany stav najlepSie zachytava graf podielu kurzotvornych obchodov na celkovom
objeme obchodov za roky 1999-2009.
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Graf €. 1: Podiel kurzotvornych obchodov na celkovom objeme obchodov v %
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Zdroj: Burza cennych papierov v Bratislave, vlastny vypocet

Udaje v grafe sice poukazujii na rast tohto podielu v poslednom roku, ale vidime, Ze
hodnoty podielu kurzotvornych obchodov st dlhodobo minimalne, v rokoch 2005 — 2008
dokonca poklesli pod 2%.

2.4 Likvidita

Nizka likvidita trhu je spdsobend malym poctom aktivne obchodovanych emisii akcii,
pretoze spolocnosti, ktoré st z pohl'adu obchodovania na burze atraktivne vicSinou uz maju
vyprofilovaného majoritného vlastnika. To vyrazne obmedzuje moznosti obchodovania so
zostavajucimi akciami tychto spolo¢nosti, ako aj sposobu ur¢enia ceny pri transakcii, nakol’ko
s balikmi majoritného akcionara sa dlhodobo neobchoduje.

2.5 Informacie

V dneSnych trhovych ekonomikach a modernej spolocnosti, ktord sa najnovsie
oznacuje ako informacna je moznost’ ziskania relevantnych informacii, ktoré by mali vysoky
stupenn doveryhodnosti, na slovenskom akciovom trhu velmi nizka. Existujice pravidla
poskytovania informécii vSetkych zuCastnenych subjektov ako aj burzy st sice na
postaCujucej urovni, ale sankcie za neplnenie si tychto povinnosti st zanedbatelné.
Domnievame sa, ze takyto stav zvyhodnuje subjekty, ktoré maju pristup k relevantnym
informacidm. Pravdepodobne prave kvoli prehnanému narastu niektorych subjektov v procese
rozvoja kapitdlového trhu, ktory im zabezpeCoval dostatocnu ziskovost, neboli vytvorené
podmienky na konkurenény boj, ktory by nutil tieto subjekty k ziskavaniu volnych
prostriedkov menS$ich a strednych investorov. Naopak odradzal ako obyvatel'stvo, tak aj
mensie subjekty od vstupu na dany trh aj z dovodu zna¢ného vplyvu tychto spolo¢nosti na trh
samotny.

3. Zaver

Vystupy nasej analyzy poukazuji podla ndsho nazoru na nefunkénost burzy
a segmentu obchodovania s cennymi papiermi oproti ich vymedzeniu ekonomickou tedriou,
kde dosledky je mozné identifikovat v mnohych oblastiach slovenskej ekonomiky
Vv sti¢asnosti ako aj v deformécidch jej vyvoja. Slovensky kapitalovy trh v sucasnej dobe mdze
existovat’ aj bez burzy, ktord je v danom stave ndkladnym mechanizmom pre transakcie so
Statnymi dlhopismi, spomefime len ndklady na regulaciu, monitoring a dozor, a
V neposlednom rade ndklady implicitné z predraZovania inych sposobov ziskavania kapitalu.

Relativna nefunk¢nost tohto segmentu kapitdlového trhu atym aj nizka
konkurenc¢nost’ trhu kapitalu, kde dominuje bankovy sektor a teda jediny spdsob ziskavania
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dlhodobych zdrojov pre podnikovy sektor je bankovy aver (relativny podiel tverov K vsetkym
formam ziskavania dlhodobych zdrojov sa blizi k 100%) (www.nbs.sk) ma vazne dopady na
ekonomicky systém ako celok. V takomto pripade hodnotu urokovej miery uverov, ak je
V podstate jedinou alternativou pre ziskanie dlhodobych zdrojov podnikatel'skou sférou
mdzme povazovat’ za akusi hranicu efektivnosti pre hodnotenie perspektivnosti jednotlivych
podnikatel'skych subjektov a zamerov v takom zmysle ako ich popisuje Keynes (Keynes,
1963), ako hrani¢cnu efektivnost’ kapitalu. Je pravdepodobné, ze takato miera v pripade
situdcie Slovenska bude vyssia ako hypoteticka miera, ak by existoval konkurent bankového
sektora v snahe o vytvorenie zisku Vv tomto sprostredkovacom mechanizme pre alokaciu
dlhodobych finan¢nych zdrojov.

Suhrn

Kliacovym faktorom efektivnosti podnikového sektoru na Slovensku je moznost
ziskania relativne lacnych dlhodobych zdrojov pre zabezpecenie realizicie investi¢nych
projektov ako aj preklenutie nepriaznivych obdobi plynucich z turbulentnosti prostredia.
Kapitalovy trh, ktorého jadrom v organizovanej forme je BCPB, v stcasnosti, vyplyvajic
z udajov nasej analyzy, neposkytuje dostatocne vhodné prostredie pre ziskanie takychto
dlhodobych zdrojov.

KPuacové slova
kapitalovy trh, akciovy trh, dlhopisy, trhova funkénost, trhové cena, obchodovanie
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