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Kapitalovy trh a perspektivy jeho dalsieho vyvoja

Jana Galajdovd*

Uz od histérie sa Pudstvo stretdva s pojmom trh.
Zikladom existencie trhového hospoddrstva je trh,
ktory je predpokladom fungovania modernej ekonomi-
ky. Trh je oblasfou ekonomiky, kde dochddza k vyme-
ne tovarov a sluzieb. Pozndme trhy vyrobnych prostri-
edkov, tovarov, sluzieb a jednym z najpremenlivejsich
a stile sa meniacich je finanény trh.

Finanény trh modZeme chdpat ako mechanizmus
ekonomickych a pravnych ndstrojov, indtiticif a vzia-
hov, v rdmci ktorého sa stretdva ponuka a dopyt po
penaznych prostriedkoch.

Siistreduje sa tu ponuka a dopyt po pefiaznom ka-
pitdle, platobnych prostriedkoch, cennych papieroch,
devizach, drahjch kovoch, poistnej ochrane a pod. To
sa uskutoéiiuje prostrednictvom finanénych sprostred-
kovatefov, medzi ktoré patria najmi banky, sporitelne,
poistovne, penzijné fondy, pefiazné burzy, investicné
spoloénosti. Finanéni sprostredkovatelia zabezpecuji
vzdjomné spojenie vietkych ekonomickych subjektov,
ktoré vystupuji na finanénom trhu: orgdny verejného
sektora, podnikatelsky sektor, obyvatelstvo!.

Finanéni sprostredkovatelia uskutoéiiuji fransak-
cie na finanénom trhu, znizuji informaéné a transaké-
né naklady. Z toho vyplyva, Ze ide o trh, na ktorom fi-
nancni sprostredkovatelia pomocou finanénych ndstro-

jov zabezpecuji pohyb kritkodobého, strednodobého
a dlhodobého kapitilu medzi jednotlivymi subjekta-
mi a to v ndrodnom i medzindrodnom meradle. Jeho
ilohou je vytvorif sprostredkovatelsky mechanizmus
medzi finanénymi investormi a zdujemcami o doas-
ne volné finandné prostriedky?. Transakcie sa uskuto-
ciiuji priamou kipou alebo nepriamou teda pomocou
sprostredkovatelov.

Finanény trh moZno rozdelif podfa rdznych krité-
rii. Z hladiska ¢asovo-vecného ho mozno rozdelif:

— na trh krdtkodobych pefiaznych fondov /peiaz-
ny trh/,
— dlhodobych peiaznych fondov /kapitdlovy trh/.

Dalsfm kritériom méze byt ako subjekty vstupuji
na finanény trh:
— primdrny Jobchodovanie s novymi emisiami
cennych papierov/,
— sekunddrny /obchod s uz skér vydanymi cenny-
mi papiermi/.

Podla institicii, ktoré pdsobia na finanénom trhu
ide o bankovy, medzibankovy, mimobankovy, burzovy
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a mimoburzovy trh. Z pohfadu kladenych finanénych
narckov a potrieb skupin sa deli na:

— peflainy,

- kapitalovy,

— devizovy trh,

— trh drahych kovov,
— poistny trh.

Jednou ¢asfou finanéného trhu je aj kapitdlovy trh.
Je to trh urfeny na financovanie strednodobych a di-
hodobych investicii. Casto je povazovany len za trh
cennych papierov a akcif, no obchoduje sa na fiom
aj s inymi ndstrojmi ako naprfklad obligaciami, po-
dielovymi listami ¢i hypotekdrnymi zdloZnymi listami.
Ovpericie na fiom uskutoéfiuji rézne subjekty, ktory-
mi méZu byt jednotlivei, spoloénosti, banky, investi¢né
spoloénosti, medeindrodné aj nadndrodné institucie.
Jednym zo subjektov kapitdlového trhu si aj sprav-
covské spoloénosti. '

Je velmi dobré, Ze do povedomia fudf zadali vstu-
povat aj pojmy akymi sd sprivca a spravcovskd spo-
lofnost. V poslednom obdob{ tomu.pomohla najmi
déchodkova reforma a déchodkové spraveovské spoloé-
nosti, pri ktorej sa drvivd vicsina po prvykrdt stret-
la aj s pojmami ako investiény fond. Doba, ked bo-
lo zhodnotenie v bankich zaujimavé je uz ddvno pred
a dnefné zhodnotenie na drovni 1-2% uZ nie je vhodné
na zhodnocovanie uspor slovenskej rodiny. Spravcov-
skd spoloénost je akciovd spolocnost zalozens na tcel
podnikania so sidlom na dzemi Slovenskej republiky,
ktore] predmetom c¢innosti je vytvdranie a spravova-
nie podielovych fondov na zdklade povolenta na venik
a Cinnost spravcovskej spoloénosti udeleného Uradom
pre finanény trh?.

Spraveovskd spoloénost md viacero vyhod oproti
klasickym terminovanym vkladom v bankdch. Jednym
z nich je aj bezpedénost, ktord spocéiva nielen v rozloze-
ni prostriedkov, ale aj v zdkonne] reguldcil a Statnom
dozore. Obrovskou vyhodou je, ze v kaidom spravo-
vanom podielovom fonde vedie oddelené détovnictvo
od svojho majetku a nemdZe majetok v pedielovom
fonde poufif na zabezpedenie svojich zdvizkov, ani ne-
mdze poskytovaf z neho dvery. To zaruéuje, Ze ked sa
spraveovskd spolo¢nost dostane do fyzickych fazkosti,
investor neprichddza o svoje finanéné prostriedky. Dal-
gou vyhodou je redlna mo#nosf lepiieho zhodnotenia
vioZenych peftazi. Pokial medzi ndkupom a predajom

podielovych listov uplynie doba dlhsia ako tri roky, je
prijem z ich predaja pre fyzické osoby oslobodeny od
dane 7 prijmu.

Kazda spolocnost md na vybher niekolko typov po-
dielovych fondov. Podielovy fond mdZeme chipaf ako
portfslio akeii, dlhopisov a pefiaznych prostriedkov in-

vestorov. Je to urditd forma kolektivaeho investova-
nia, kde m4 investor moZnost nakipenia ¢éasti kvalit-
nych cenmych papierov za relativne nizku cenu. Aby
podielnik neprichddzal o finanéné prostriedky ulozené
do fondu, spraveovska spoloénost rozloz portfélio tak,
aby pri poklese hodnoty niektorjch cennych papierov
nebola strata aZ takd vyraznd.

Podielové fondy sa vezdjomne odiifuji investiény-
mi cielmi, rozlozenim rizika a éasovym horizontom, po
ktorom by mali priniest vynos. Pozndme uzatvorené
a otvorené podielové fondy. Uzatvorené prindSaji zisk
po urfitom &ase, kde sa vynos rozdeli medzi podiel-
nikov rovnakym dielom. Podielnik nemd pravo, aby
na jeho Ziadost boli vyplatené podielové listy z ma-
jetku v tomto podielovom fonde.* Tento fond vyivé-
ra spravcovskd spoloénost vydanim podielovych listov
na zéklade povolenia Uradu pre firancny trh. Doba,
na ktord je moZné vytvoril nzatvoreny fond nesmie
byt dihsia ako desaf rokov. V pripade, Ze sprivcov-
ské spolocnost najneskdr Sesf mesiacov pred uplyna-
tim +ejto doby nepoziada o premenu na otvoreny podi-
elovy fond, povolenie zanikd a sprivcovskd spoloénost
uzatvoreny fond =zrudi. Uzatvoreny podielovy fond vy-
usiva skratku u.pf. a jeho nizov nemdie byt zame-
nitelny s inym podielovym fondom. Uzatvoreny fond
sa nesmie rozdelit, splynial ani premenif na Specidlny
podielovy fond.

U otvorenych podielovych fondov moéze podielnik
podas celej Zivotnosti poziadat o vyplatenie svejho
podielu v zdvislosti od aktudlnej hodnoty uvddzane]
spraveovskou spoloénosfou. To znamend, Ze spraveov-
ské spoloénost md povinnost kedykolvek pri predloze-
ni podielového listu vyplatif ho jeho majitefovi. Ot-
voreny podielovy fond vyuZiva skratku o.p.f. a jeho
nazov nemdze byl taktieZ zamenitelny s inym podie-
lovym fondom. Mo#no ho vytvori? na dobu uréitd aj
neurditd. Spraveovskd spoloénost bez odkladu ozndmi
Uradu pre finanény trh defi zacatia vyddvania podielo-
vych listov otvoreného podielového fondu a defi, kedy
dosiahol miniméinu ¢istd hodnotu majetku, ktord je
50 000 000 -Sk. Ak po nadobudnutf povolenia do &i-
estich mesiacov nezane vyddvat podielové listy, toto
povolenie zanikd. Forma podielového listu otvoreného
podielového fondu mdZe byt vydand na meno alebo na
doruditela. V § 44 ods. 1 zdkona o kolektiviom inves-
tovand je presne urcené kde mozno investoval majetok
ctvorengho podielového fondu.

Pri kazdej investicii je potrebné zvaZovaf tri zd-
kladné parametre a to vymos, riziko a likviditu /ake
rychle a za akych podmienck mézZe svoju investiciu
premenit na hotové peniaze/. Otvorené podielové fon-
dy pomikaji zaujimavé kombindcie tychto troch pa-
rametrov. Svojim podielnikom vydédvaji vymenoun za
vloZené peniaze podielové listy, ktorychk hodnota zod-
povedd podielu investovanych prostriedkov na vlast-

3 7. & 594/2003 Z. z. o kolektivnom investovan{ v znenf neskor$ich pravoych predpisov.
* KRALIK, ., JAKUBOVIG, D.: Finanéné privo, VEDA, Bratislava, 2004, s. 348,
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nom imanaf fondu. Otvorené podielové fondy pontdkajd
velz vyhod. Jednou je napriklad profesiondlna spré-
va majetku, €o znamend Ze spravcovské spolofénosti
zamestndvaji radu analytikov a portfélio manazérov,
ktor{ vyhladdvaji tie najvyhodnejiie investiéné moz-
nosti. Dalsou vyhodou je obmedzenie rizika zabezpe-
&ené rozloZenim portfélia medzi mnoZstvo cennych pa-
pierov. Otvorené podielové fondy spliiaji aj posledny
parameter a tou je vysokd likvidita. Zatial ¢o pri termi-
novanych vkladoch v bankdch mozno vybrat peniaze
a3 po uplynuti dohodnutej doby /v pripade predcas-
ného vyberu sa ulozi vysokd zmluvnd pokuta/, spo-
loénost je povinné odkipif podielové listy kedykofvek.
‘\/Iaximélna lehota na ich vjplatu ie tridsaﬁ dni, aie
dtyrl dni po prlkaze k predaju.

Podielové fondy mézeme delif aj podla rizikovosti
na akciové, dlhopisové, zmiefané, fondy pefiazného tr-
hu a fondy fondov. Od rizikovosii sa odvija aj riziko
zhodnotenia pefiazi. Plati, ze vyssie riziko znamena. aj
vy vinos, teda kto chee zarobif, musf viac riskovaf.
Naopak, kto chee mat svoje peniaze stéle isté sa musi
uspokojif 8 niZsim ziskom.

Akciové fondy investuju podstatni ¢ast svoiho
portfolia do akeil. Povazuju sa za najrizikovejsie, ale
maji najviéd potencidl rastu. Dosahuji najvyisie
zhodnotenie aviak a? z dlhodobého hfadiska, preto sa
sem oplati investovaf minimalne na paf rokov. Akciové
fondy sa mdzu delif aj podla toho, do ktor¢ho sektora
investujt napriklad technologické, farmaceutické alebo
telekomunikaéné,

Dlhopisové fondy vicsine svojich prostriedkov in-
vestuji do dlhopisov, ale mali &ast mézu investoval
aj do akeil. Z Casového hladiska st vyhodné pre stred-
né a dlhodobé investicie o znamend jeden aZ tri roky.
Kvéli poplatkom je vyhodné sem investovaf na dva a2
tri roky. Vynosy st vyisie ako na dlhodobych termi-
novanych vkladoch v bankdch.

Zmiesané fondy investuji do akeii, dlhopisov a fi-
nanénych ndstrojov pefiazného trhu. Predstavuji zla-
t strednt cestu, maji nizéie vynosy ako akciové fon-
dy ale aj nizgie riziko. Vynos zdvisi aj od skiisenosti
spraveu fondu a manazéra portfélia.

Portfdlio fondu fondov sa skiadd z podielovych lis-
tov inych investi¢nych fondov. Tak sa znizuje riziko,
pretoze investicia je efte viacej rozloZend. Podielnik si
mbie nakipif celd radu fondov za vihodnd fiastku, ku
ktorym by s ohfadom na obmedzené finaniné zdroje
mal pristup.

Fordy penazného trhu investujd do kratkodobych
finandnych néstrojov peaznsho trhu. Zarufujd mini-
malne riziko, ale takisto najniziie vynosy oproti ostat-
nym fondom. Minimdlna doba pre ukladanie pefnaz{ do
tohto fondu je polr roka.

k& na nové mozposti, ktoré vznikli na kapitalovom trhu
a pretransformuvdvajd sa len vefmi pomaly. Vellsa cast
zadinajicich investorov vklada svoje finanéné prostri-
edky do fondov peiiazného trhu, kde majd sice mensie
zhodnotenie, ale vysoki likviditu. Pri tejto forme in-
vestovania to byva tak do troch dni.

Existencia rozvinutého kapitdlového trhu predsta-
vuje moznost rychleho presunu finanénych prostried-
kov z jedného odvetvia do druhého’. Eurdpsky kapita-
lovy trh ovladaji vo vefkej miere velké komercné ban-
ky, ktoré urcéuji chod celého trhu. Na podobnej béze
fungoval kapitdlovy trh aj v USA kde doglo k jeho Zri-
teniu v ramci nedostatoénej pruZnosti. S kapitdlovym
trhom sa zosypali aj silné komeréné banky, kioré s
na ndkup cennych papierov pozidiavali financné pros-
triedky.

Slovensko je &pecifickou krajinou, kde kapitdlovy
trh venikol len v rdmci privatizdcie podnikov., V pr-
vom §tadiu jeho vyvoja boli hlavnymi investormi in-
vestiéné privatizacné fondy a maklérske spolocnosti.
Po presunuti majetke fondov nie je existencia maklér-
skych spoloénosti nevyhnutnostou, lebo je nedostatok
firemnych akeif a vobec volne obchodovatelnych akcif.
Na slovenskej burze je velkd prevaha dlhopisov a z to-
ho viiéginovy podiel &nia prave Statne dlhopisy. Len
za april 2005 boli v Bratislave na burze cennych papi-
erov zobchodovatelné cenné papiere v hodnote 114,8
miliardy kortin a z tohto objemu Einilo 146,9 milidna
korin len investovanie do akcii, ¢o je 0,13% z objemu.
Na burze je velmi mald obchodovatelnost s cennymi
papiermi /akcie, dlhopisy/ anonymnou formou. Z cel-
kového poétu je to priblizne 0,83 %, tym zanikd funkcia
ponuky a dopytu teda tvorby ceny. Z toho vyplyva, Ze
viitgina obchodov prebieha nepriamo a shizi ako mies-
to na prevod akcii na majitela.

Dalsim velkym nedostatkom je nedostatofnd emi-
sia cennych papierov. Pocas aprila na burze cennych
papierov v Bratisiave neboli na obchodovanie prijate
siadne nové emisie akcii a s jednou bolo obchodovanie
ukonéené. Dlhopisovy trh sa rozsiril najmi o hypo-
tekirne zaloZné listy, ktoré boli prijaté na kdtovany
paralelny trh. Z drovne indexu SAX vyplyva 3,22 per-
centny mesaény a 164,56 percentny roény narast®. Na
burze bolo od zadiatku roka 2005 uzatvorenych 4 610
transakeii. Trhova kapitalizdcia akcii predstavovala ku
koneu mesiaca 175,7 miliardy kordn, kym trhovd kapi-
talizdcia dlhopisov dosiahla 372,2 miliardy kordn.

V studéasnosti mé kapitélovy trh problémy a to na-
jmi akciovy trk je vo vetke] krize, ktord spbsobuje
nedostatok vydéavanych novych cennych papierov na
slovenskom trhu. Riefenim by bola vicsia obchodova-
tefnost s emitovanymi akciami réznych firiem v nepria-
mom obchode a podnietenie slovenskych firiem k coraz
vidsiemu emitovaniu cennych papierov. Pokial takd-
to situdcia nenastane, hrozi dihodobé stagndcia trhu

5 Hospodérske noviny, 11.-13. 2. 2003, Preco tu nebude kapitdlovy trh, s. 9.
¢ Hospodarske noviny, 9. méja 2005, Aj v aprili dominovali na burze dlhopisy.
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a v poslednom pripade aZ zdnik slovenskej burzy a pre-
miestnenie sa na eurdpske trhy.

RESUME

Kapitdlovy trh je trh uréeny na financovanie stred-
nodobych a dlhodobjch investicii. Casto je povazo-
vany len za trh cennych papierov a akcif, no obcho-
duje sa na fiom aj s inymi ndstrojmi. Transakcie na
filom uskutoéfinji rézne subjekty, ktorymi mézu byt
jednotlivei, spoloc¢nosti, banky, investi¢né spolo¢nos-
ti, medzindrodné aj nadnirodné inStiticie. Jednym

zo subjektov kapitdlového trhu si aj spravcovské spo-
loénosti. Spravcovskd spoloénost je akciovd spolocénost
zaloZend na 1cel podnikania so sidlom na tzemi Slo-
venskej republiky, ktorej predmetom ¢innosti je vy-
tvdranie a spravovanie podielovych fondov na zdklade
povolenia na vznik a ¢innost sprévcovskej spolocnosti
udeleného Uradom pre finanény trh.

V sicasnosti je kapitalovy irh v krize, pretoze sa
na slovenskom trh nevydévaji cenné papiere. Riefenie
budiicnosti ndsho kapitdlového trhu vidim v podniete-
ni slovenskych firiem k vicSiemu emitovaniu cennych
papierov. Ak tito situdcia nenastane, hrozi stagnicia
ba dokonca a% zdnik slovenskej burzy.
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