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Cilem diplomové prace Kapitalovy trh v Ceské republice je piiblizit
soucasnou situaci na ¢eském kapitdlovém trhu. Pokusim se vymezit pojem
kapitalovy trh, v akademické roviné pak stanovime jeho funkci v ramci
finan¢niho trhu a jeho vyznam pro ekonomiku jako celek. V rdmci tématu
diplomové prace se budu snazit objasnit ulohu, kterou kapitalovy trh
napomaha ke kumulaci vystupl, ¢imz bude znazornéna dilezitost pohybu
kapitalu mezi jednotlivymi subjekty. Pfi vymezovani potfebnosti fungujicich
trhi s kapitdlem bude postupovdno nejprve z pohledu globédlniho trhu,
posléze se tato diplomova prace zaméii na né¢které trhy ndrodni.

Zvlastni pozornost bude samoziejmé¢ vénovana kapitalovému trhu
v Ceské republice. Rozebereme si jednotlivé trhy, na kterych je mozno
v Ceské republice uskute¢hnovat kapitalové transakce. Funké&ni vlastnosti
kapitalového trhu, charakterizovany obecné, budou vztazeny a posuzovany
z hlediska fungovani na trhu v Cesku. Charakteristiky ostatnich narodnich
trht pak budou slouzit pfevazné ke srovndvani s timto trhem. Nebude
zapomenuto ani na propojeni Cceského kapitdlového trhu s ostatnimi
svétovymi trhy s nastinem mozného vyvoje po ptipojeni CR do Evropské
unie.

Kapitalové trhy jako soucdst finan¢niho systému, jsou Uzce spojeny
s narodni ekonomikou. Finan¢nim trhem pak oznacujeme takovou soustavu
nastroju a jejich vzajemnych vztaht, které pomoci stietu nabidky a poptadvky
umoznuji soustfedovani, rozmistovani a prerozdélovani docasné¢ volnych
penéznich prostiredkd (V. Pavlat 1993). Dle obecné definice trhu jako
zafizeni, jehoZz prostfednictvim kupujici a prodavajici urcitého zbozi
vstupuji do vzdjemnych interakci, aby urc¢ili cenu zbozi a mnoZzstvi, jez se
nakoupi a proda (P. A. Samuelson, W. D. Nordhaus 1995), pak Pavlat
vymezuje financni trh pouze komoditou, kterou dany trh mezi zajemci a
nabiziteli zprostfedkovava. Podle stejné¢ho klice mizeme déale ¢lenit samotny
finan¢ni trh na trhy dil¢i, ve své podstaté finan¢né komoditni.

Kapitalovy trh v Ceské republice je nerozluéné spojen s kupénovou
privatizaci a vznikem burzy. Béhem devadesatych let postupné uvolnuje
Ceskad republika kapitidlové pohyby. Podstatnym v tomto smyslu byl
devizovy zékon pfijaty v roce 1995. V soucasné dobé je koruna volné

sménitelnou ménou, byly uvolnény piimé =zahrani¢ni investice, zruSena



omezeni na bé&zném uétu platebni bilance atd. Ceska republika deklaruje

uplné uvolnéni financniho uctu platebni bilance a piedpoklada plnou
slucitelnost s evropskou legislativou k datu vstupu do EU.

Tak jako je vznik kapitalového trhu v Ceské republice spojen
s kupénovou privatizaci, tak je v dnesSni dob¢ obchodovani na kapitalovém
trhu spojeno vyhradné s BCCP. Pribé¢h ziskdvani vyznamné pozice, co se
tyc¢e objemu obchodli na BCCP, je vidét v nasledujici tabulce. S plGvodnich
35% v roce 1996 se v zdvéru roku 2001 ocitd podil zprostiedkovanych

operaci Ceského kapitalového trhu pfes BCCP na 99% hranici.

Objemy obchodu podle trhu a celkem

Obdobi 1996 1997 1998 1999 2000
mid. | % | mid. | % |mid. |mld. | mid. | % | mid. | %
BCPP 3932(350| 679,5/56,1| 8602| 753| 11875 82,5 1222,9| 9273
RM-S 100,7| 9,0 158,7|13,1| 2145| 188| 181,0| 12,6 60,8| 4.6
SCP 629,8156,0] 373,5/30,8] 679 59| 71,1| 49 40,7] 3,1
Celkem 1123,7| 100| 1211,7| 100|1142,6| 100| 1439,6| 100| 1324,4| 100
Obdobi 4.Q2000 | 1.Q 2001 2.Q 2001 3.Q 2001 4.Q 2001
md.| % |mld. | % |mld. | % |mld.| % |mld| %
BCPP 2240 92,5| 539,1| 98,6| 356,4| 98.6| 422,6]  99.2| 669,0 99,0
RM-S 150 6.2 6,5 12| 42| 12| 25 06| 62 0,9
SCP 31 13 12| 02| 08| 02 11 02| 0,9 0,1
Celkem | 242,1| 100| 546,8| 100| 361,4| 100| 426,2 100| 676,1 100

Pramen: Komise pro cenné papiry

Z ptedchoziho odstavce vyplyva pro posouzeni obchodl na ceském
kapitalovém trhu jisté zjednoduSeni. Zaméfime-li se na burzovni obchody,
pokryjeme tim veSkeré obchody s akciemi ¢i dluhopisy, ponévadz transakce
probihajici mimo burzu jsou v tak malém rozsahu, Ze jsou pro dalsi
zkoumani zanedbatelné. Dale pak mizeme rozdélit obchody probihajici na

BCCP na obchody s akciemi a podilovymi listy a na obchody s dluhopisy.



Objemy obchodii na BCCP v mld. K¢

1998 1999 2000 2001 2002

Trh akciia PL| 172.594 | 163.457 | 264.145 | 128.799 | 197.398

Trh dluhopisti | 687.598 | 1024.029 | 958.688 | 1858.380 |1 595.674

Pramen: Roc¢enka BCCP 2002

Na vyvoji je patrna dlouhodoba stagnace c¢eského trhu s akciemi a
podilovymi listy. Zvlasté patrna je vysoka korelace celkové trzni
kapitalizace a burzovnich indext, kterd dokazuje pravé absenci novych emisi
na tomto trhu. Celkovou trzni kapitalizaci totiz ovliviiuji dva faktory, jednak
pohyb cen akcii a za druhé pravé nové emise akcii. Narast cen akcii pfimo
zvysuje trzni kapitalizaci firem, jejichz akcie rostou (plati samoziejmé i
opak), nové emise akcii na trhu zvySuji celkovou trzni kapitalizaci daného
trhu. Chybi-li tedy prvek novych emisi, pak musi zdkonité zména trzni
kapitalizace byt tvofena pouze zménou cen akcii.

Trh dluhopisti se v Ceské republice rozvijel od roku 1992. V té dobg
centralni banka CSFR zadal organizovat sekundarni trh pro statni kratkodobé
dluhopisy, prozatimni sekundarni trh pro statni sttednédobé¢ dluhopisy a pro
dluhopisy vydéavané spole¢nostmi. Rustovy trend dluhopisového trhu je
néco, o ¢em si muaze Cesky akciovy trh a trh s podilovymi listy nechat zdat.
Vykonnost hlavniho trhu v objemech obchodli mé dlouhodoby stoupajici
smér i pfes pomérné setrvaly stav poctu emisi. Procentualni podil hlavniho
trhu na objemech obchodl v ¢ase roste ( v roce 1995 ¢inil 83%, v roce 2002
jiz 91%) a to pies pokles procentudlniho podilu v poctu emisi (ten ¢inil
v roce 2002 27% oproti 42% v roce 1995).

Cesky kapitalovy trh musi byt jiz v pfedvstupnim obdobi postupné
napojovan a posléze integrovdn do finané¢niho trhu zény euro, ktery diky své
atraktivnosti (rozS$ifeni a prohloubeni tohoto trhu a jeho oekavand stabilita)
bude i v mezindrodnim kontextu hrdt vyraznou ulohu. Ve srovnani se
zemémi EU je kapitalovy trh v CR charakterizovan tim, Ze hraje
nedostate¢nou roli nejen pokud jde o ziskdvani dlouhodobého kapitdlu pro
podnikatelsky sektor, ale i pokud jde o penézni trh a zejména omezenost

jeho instrumentt.
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