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DT: 336.76; 336.763 (437)

Sekundarni trh cennych papira

Josef BUDIK*

V dubnu 1991 uzaviely predni ¢eské a slovenské banky smlouvu o spolupraci
k zabezpeceni prozatimniho sekundarniho trhu cennych papiri. Rok je vhodna
doba k pokusu o vyhodnoceni vysledka prace a k diskusi o dalsi strategii rozvoje
trhu s cennymi papiry v CSFR.

Charakteristika prozatimniho sekundarniho trhu cennych papira

V letech 1990 a 1991 bylo vydano vice neZ 250 emisi podnikovych obligaci.
Z nich bylo asi 100 deklarovano jako obchodovatelné. Jen se ¢tyfmi emisemi cen-
nych papira se v§ak obchoduje na prozatimnim sekundarnim trhu. Jsou to statni
rehabilitaéni dluhopisy, obligace Komeréni banky, obligace VSeobecné uvérove
banky a obligace TOS Kufim. Podminkou pro jejich pf#ijeti k obchodovani bylo,
aby emitenti zvefejnili podrobné informace o své ekonomické situaci v tisku.
Tak se kaZdy z investorq, tedy zajemcti o koupi obligaci, dovédél zakladni udaje
o vyrobnim programu, obchodnich zameérech, vedoucich pracovnicich, roéni bi-
lanci a dal3i. Udaje vztahujici se k emisim obligaci jsou shrnuty v tabulce é. 1.

K Gdajiim v tabulce &. 1 je vhodné poznamenat, Ze Groky obligaci VUB se v jed-
notlivych letech zvysuji. Prvni rok po emisi €inily 21,2 %, nasledujici roky 21,4 %,
21,6 %, pak 21,8 % a 22 % budou ¢init v poslednim roce. Pokud jde o obligace TOS
Kufim, tam emitent vyhlasil, Ze k zdkladnimu Groku 18 % se muazZe vyplacet dal-
Sich az 6 % uroku podle vysledku hospodaieni. U statnich rehabilitaénich dluho-
pist se majiteliim roéné vypléaci arok 5 % plus jedna desetina splatky nominalni
hodnoty. Jejich vynosy (na rozdil od ostatnich obligaci) jsou nezdanény.

* Ing. Josef Budik, CSc., pracovnik SBCS — federalni ustiedi
Prispévek redakce obdriela 24. 3. 1992.
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Tabulka €. 1 Pfehled zakladnich udaji o emisich

, . nominalni
emitent objem emise urokoE/o;a]sazba hodnoty splatnost
’ [tis. K&s]
Vseobecna Gvérova 5
banka 09 08 21,4 20 1.11. 1995
’ 100
Komeréni banka 1
5
1 mld. Kés 23 10 1. 7. 1995
50
100
TOS Kufim 1
50 000 18 5 31. 12, 1995
tis. Kés
- 10
statni rehabilitaéni postupné 1
dluhopisy vydavéni — asi 5 > 30. 10. 2000
630 mil. Kés o

Metody obchodovani

Zajemci o nakup nebo prodej na prozatimnim sekundarnim trhu (PST) uzavi-
raji dohodu s nékterou z obchodnich bank o zprostfedkovani obchodu. Musi to
byt ta z bank, kterd ma podepsanou smlouvu o spolupraci k zabezpeéeni PST. Ve
smlouvé se banky zavazaly, Ze vSechny obchody budou uzavirat jen prostfednic-
tvim PST. Cilem této umluvy je zvysit objemy obchodd a likviditu trhu. Stejny
ucel ma i pravidlo, Ze ,,aukce” se uskute¢iiuje jednou za ¢étrnact dni. Na PST pfi-
chézeji sumarizované pozadavky z centréal obchodnich bank-uéastnika trhu. Sou-
¢asti pozadavkl jsou udaje o tom, s jakym pocétem jednotlivych nomindlnich
hodnot chece G¢astnik trhu obchodovat a jaké podminky mu klient zadal jako ce-
novy pozadavek. Konkrétni cenové pozadavky (v Kés) se nesméji lisit o vice nez
110 % od trzni ceny minulého obchodovani (aukce). Jako cenovy poZzadavek mi-
Ze byt zadana i podminka ,,co nejvyhodneéji“. Takové obchody se uzaviraji za trz-
ni cenu.

Stanoveni trzni ceny se provadi a jeji objektivita se zajistuje podle schvalené-
ho algoritmu tak, aby byl maximalizovan obrat. Postup zjednodusené ukazuje ta-
bulka ¢é. 2.

Algoritmus je zaloZen na uvaze, ze prodavajici, ktery pozaduje 900 Kés, proda
stejnou obligaci i za 950 Kés nebo za 1 050 Kés. Jde o situaci, kdy trzni cena je vy-
hodnéjsi neZ puvodni poZzadavek klienta. Kdo chce prodat co nejvyhodnéji, sou-
hlasi ptedem s tim, Ze jeho pozadavek bude zobchodovan za trzni cenu. Opaéné
plsobi pouzity algoritmus na strané nakupu. Kdo chee koupit za 1 150 Kés, koupi
iza 1050 Ké&s. To je pro né&j vyhodnéjsi. O ptikazy s podminkou ,,co nejvyhodné-

Je zfejmé, Ze pozadavky na obchodovani, které jsou mimo silné oramovanou
cast tabulky €. 2, nelze realizovat. Nelze vSak realizovat ani ¢ast obchodt uvnitf
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Tabulka €. 2 Metoda stanoveni trzni ceny

kumulované objemy
cenovy pozadavek objem nakupa objem prodeji

nakup prodej

co nejvyhodnéji 20 — 20 -

1150 30 10 50 120

1100 0 0 50 110
1 0502 50 40 1002 1108

1 000 10 0 110 70

980 10 20 120 70

965 10 10 130 50

co nejvyhodnéji — 40 — 40

8 trzni cena p¥i obratu 100

silné oramované ¢asti. Je to disledek riznych nominalnich hodnot na strané na-
kupu a prodeje — hodnot nesparovatelnych. Parovani je dalsi ¢ast algoritmu;
v jejim ramci se provadi porovnani ndkupnich a prodejnich p¥ikazi podle nomi-
nalnich hodnot. Cilem parovani je uvést do souladu nékupni a prodejni piikazy
jak z hlediska jejich celkového objemu, tak z hlediska struktury nominalnich
hodnot. Zakladnim kritériem propoétu je ptifazeni (parovani) nakupnich a pro-
dejnich pfikazl ve stejné nominalni hodnoté.

Pro zlep$eni pomérh realizovanych a nerealizovanych obchoda se organizuje
jesté druhé kolo kazdé aukce. V ném mohou banky-tiéastnici trhu uplatiiovat po-
Zadavky na dal8i nakupy a prodeje. AvSak jen na nesparované obligace a jen
v trZni cené.

Zpracovani vysledki obchodovani

Dalsi algoritmy zaji$fuji rozdéleni (distribuci) sumarizovaného vysledku spé-
rovani na jednotlivé Gcastniky trhu pfi dodrZeni kritéria ceny. To znamena, Ze
u ndkupu ma prednost vyssi cenova podminka a u prodeje nizsi. Distribuce vy-
sledkil parovani méa opét stanovena pravidla tak, aby Géastnici trhu byli uspoko-
jeni proporcionilné k objemu svych pozadavki na obchodovani. Souéasné je
algoritmus navrZen tak, aby distribuci byl maximalizovan objem nakupti a pro-
dejd uvnitf jednoho uéastnika trhu. Disledkem je minimalizace objemt finané-
nich uhrad mezi bankami a minimalni poZadavky na pfevozy cennych papiri.

Zvefejiiovani informaci o vysledcich obchodovani

Po distribuci vysledkl obchodi na jednotlivé u¢astniky trhu se vypracovavaji
vystupni tabulky. Pro kazdého Géastnika trhu je zpracovana tabulka charakteri-
zujici prodej, ndkup a vztah (¢astnika trhu k vyrovnavacimu aétu PST. Je také
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zpracovan kursovni listek a zvefejnén predevsim v Hospodatfskych novinach
a struénéji v siti REUTERS. Kursovni listek uvadi ¢islo emise, emitenta cenného
papiru, irokovou sazbu, nabéhly urok, termin splatnosti, trzni cenu, objem ob-
chodili a vynos ke dni splatnosti. Trzni cena je uvaddéna v procentech z nominélni
hodnoty a vypocet vynosu ke dni splatnosti vyzaduje 8irsi komentar.

Pojem ,,vynos do doby splatnosti“ charakterizuje, jaké roéni vynosy bude mit
investor za pfedpokladu, Ze reinvestuje urokovy vynos za stejnych urokovych
podminek, jaké méla ptivodni investice. Pro algoritmus vypotétu je podstatné, Ze
vysledek je zavisly na trzni cené, pfijmech z drzby dluhopisu, alikvétnim uroko-
vém vynosu apod. Investoli se mohou udélat ramcovou predstavu o vysi vynosu
odhadem ve dvou krocich. V prvnim kroku investor vypoéita, jaky vynos v pro-
centech z tréni ceny (nikoliv z nominalni hodnoty) ziska p#i proplaceni kazdého
kupénu. Ve druhém kroku pak jesté odeéte (nebo priéte) pomérnou ro¢ni éast
rozdilu mezi trzni cencu a nominalni hodnotou v dobé jejiho splaceni.

Piehled vysledki obchodovani na PST od jeho zahajeni ukazuje tabulka ¢ 3.

Objemové nejde o prilis velké obchody, nejvétsi obrat pfesahl jen o malo 5 mil.
K¢és. Vyznam tohoto trhu viak spociva predevsim v tom, Ze motivuje k dalsimu
rozvoji, Ze umoznuje investoram obchodovat s cennymi papiry a Ze vytvari jejich
trzni cenu, ktera odrazi situaci ve vyvoji nabidky a poptavky. Tuto situaci do-
svédéuje odlisny vyvoj trZni ceny jednotlivych dluhopist od jejich nominélni
hodnoty. Zatimco obligace bank jsou obchodovany vétSinou za trini cenu nad
arovni nomindlni ceny, u statnich dluhopisi je tomu naopak. SniZeni trzni ceny
viak prakticky pouze eliminuje nizkou urokovou sazbu statnich dluhopisi.

Tabulka €. 3 Pfehled cen obligaci v%
datum CS0003700014-VUB CS0003700022-KB CS000350058-TOS CS0001000011-REHAB.
obehodovéani urokova sazba 21 % arokova sazba 23 % uarokové sazba 18 % arokova sazba 5 %
1. 11. 95 - ro¢né 1. 7. 95 - pololetné 31 12. 95 - rotné 30. 10. 2000 — rodné
cena vynos cena vynos cena vynos cena vynos
2. 7.91 |—-———j————- 1000 | 2300 |--—=—=|-—=--|]--—-=|-=—=-
7. 8.91 | 1000 |----- 1000 | 2300 |---—--|-——-=|-———=|- ===
20. 8.91 100,0 21,2 100,0 2300 j-—-—=|-m |-
4. 9.91 |-————|-—-—- 1000 | 2235 |---—-|-———~j-—=—=]-—=—-
18. 9.91 |--—--|-=--- 1050 | 2097 |---—=|[-=--=|--c-n]-o--

2.10. 91 100,5 21,38 110,0 1839 |-----]- e [
16. 10. 91 105,0 19,72 121,0 15,93 105,0 16283 |----~|-~-—~
31.10.91 106,1 18,33 133,0 1185 |[--—-=—|-— =~ -~

13.11. 01 110,5 17,14 120,0 1557 |- === =] = |-~
27.11. 01 111,0 17,52 118,0 18,18 |- —-=-~-~]-==-= 64,4 17,13
11.12. 91 109,5 17,99 110,0 1899 |----=|-=--—~ 64,4 17,22

8. 1.92 110,0 17,74 120,0 1538 j-—-=--=]|--=—~ 64,4 17,45
21, 1.92 112,0 17,01 120,0 1531 |---==|-==—-~ 64,0 17,54

4. 2.92 |---=-=|-~-—~ 120,0 1522 |-===m]=m==~ 64,4 17,83
18. 2. 92 112,0 16,94 120,0 1515 |-=--==|===~-~ 64,4 17,73

4 3.92 |----=|-=--—-- 120,0 1510 |====~]v=-== 64,4 1791
18. 3

. 92 112,0 18,87 121,0 1468 |[-~~—=~|-—-=-—= 64,4 18,01

Dosavadni pribéh obchodovani ukazal funkénost tohoto systému, ktery zatim
nahrazuje burzu do doby zahajeni jeji ¢innosti, Prozatimni trh zaroven umoziu-
je v praxi ovéfit nékteré otazky dilezité pro budouci fungovani kapitélového tr-
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hu a burzy. Jde nap¥. o zplisob stanoveni kursu cennych papirt, zpisob zucétova-
ni a provadéni plateb uzavfenych obchodi, o ziskani zku$enosti s obéhem cen-
nych papirl jako zakladu pro ptipadné zavadéni centralniho depozitafe, pfipad-
né pro dematerializaci cennych papira.

Burza cennych papirt

Dosavadni prace na pripravé zaloZeni burzy cennyjch papirii se soustiedovaly
predevsim do vybéru a vychovy odbornika a do pripravy projektu burzy. Vzdéla-
vani budoucich burzovnich specialisti probihalo nejprve formou kursti u nés
s pfednaskami domacich i zahraniénich lektorid. V soudasné dobé jsou absolventi
kurst vysilani na staZze do zahrani¢i na jednotlivé burzy. Tato etapa byla nezbyt-
na k tomu, aby se zde vytvortil okruh lidi, ktefi mchou pfipravovat burzu na pro-
fesionalni urovni.

V prubéhu loriského roku doslo i k prohloubeni kontaktid predstavitelii budouci
burzy cennych papirt v Praze a Bratislavé. Obé burzy se dohodly na vzajemné
koordinaci praci souvisejicich se zaloZenim téchto burz. Zejména se dohodly na
tom, Ze burzovni systémy obou burz budou vytvaieny tak, aby byly vzajemné
kompatibilni. Stejné postupy jsou dohodnuty i pfi vytvafeni pravidel a podminek
pro ptipu$téni cennych papirt k burzovnim obchodlim a ostatnich pravidel regu-
lujicich fungovani burzy a burzovnich obchodi. Jde o to, aby kritéria pro pristup
na burzovni trh byla na obou stranéch stejna a aby se vytvarely vzajemné kom-
patibilni systémy s moZnosti jejich budouciho propojeni.

V sou¢asné dob& ohé burzy pfipravuji pfedev§im obchodni a informaéni sys-
tém. Na zakladé toho bude vybran nejvhodnéjsi hardware a software zajistujici
burzovni operace. Prace jsou smérovany tak, aby burzy mohly zah&jit svoji ¢in-
nost hned po ukonéeni prvni viny privatizace.

Perspektivy rozvoje kapitdlového trhu

Kapitalovy trh neni vSak jen prozatimni sekundarni trh a budovani burzy. Je
potfebné klast diraz na to, aby se rozvijely i dalsi subjekty kapitalového trhu
koordinované nejen v ramci statu, ale i v kontextu se zasadami doporu¢enymi
pro staty Evropskych spole¢enstvi. Podle zasad této koncepce jiZ pfipravily bur-
zy své projekty. Pfedpokladaji propojeni nejen s bankami, ale i s dal§imi spoled-
nostmi, které maji povoleni pro obchodovani s cennymi papiry. Pfedev§im pro
nové vznikajici spole¢nosti by mély byt organizovany dalsi vzdélavaci akce a sta-
Ze v zahraniéi zaméfené na ziskani potfebnych dovednosti.

Mélo by byt zaloZeno ,,Stfedisko cennych papiri®, tedy spoleénost, ktera bude
evidovat a spravovat cenné papiry vydané v dematerializované formé a uspora-
déavat obchody s nimi. ZaloZeni a provoz St¥ediska urychli transkace na kapitalo-
vém trhy, i kdyZ — pfedevsim zpotatku — je ponékud prodrazi. Pfedeviim vSak
nebude nutny tisk cennych papird a nasledné dodate¢na nakladna demateriali-
zace. Na druhé strané dematerializace kapitalového trhu hned na zadatku jeho
rozvoje bude vyZadovat pfevzeti obrovského kvanta zahraniénich zkuSenosti.
A nejen to; bude vyZadovat i propagaci mezi akcionafti. Diléi prazkumy vefejného
minéni totiZ signalizuji, Ze Fada lidi by méla radéji cenny papir doma i za cenu,
Ze by ho musela chranit proti zneuZiti a zniéeni.

Dalsi skupinou aktivit — pfed rokem prakticky neznamou — je kolektivni in-
vestovani. V ramei kupénové privatizace vzniklo téméf étyfi sta privatizaénich
investi¢nich fondd. V kupénové privatizaci sehravaji kli¢ovou roli tim, Ze méné
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informovanym obéantm nebo tém, ktefi cht&ji promyslené rozlozit rizika spoje-
na s investovanim, nabidnou specifické sluzby. VétSina fondi viak méa pomérné
malé zkuSenosti s praktickym provadénim investi¢ni ¢innosti. Proto by podpora
zahraniénich experti jednotlivym fonddm i jejich nové zalozené asociaci byla
ucelna jiz v nejblizsi budoucnosti.

Prozatimni sekundarni trh cennych papird, budovani burz, zaméry vybudovat
i dalsi spoleénosti, které budou podporovat obchody na kapitadlovém trhu, to vie
musi pfispivat k hlavnimu cili: vybudovat co nejrychleji kapitalovy trh, ke které-
mu budou mit tuzemsti i zahraniéni investofi davéru.

SUMMARY

Secondary Security Market

This article describes the provisional secondary market in Prague. The final part deals
with the stock-exchange arrangement in CSFR and with the perspectives of the capital
market development.

DT: 336.748.12: 336.748.22 (100.2)

Devalvace devizového kursu a inflace

Martin MANDEL"

Politika devalvace devizového kursu, ktera je obvykle provadéna za uéelem
podpory konkurenceschopnosti domaciho exportu na svétovych trzich, vidy méla
a bude mit celou fadu svych odptlirc. Obavy jsou zejména z moznosti rozpoutani
inflaénich procest uvnitf ekonomiky jako vysledku zdraZeni importnich vstupd
v doméci méné. Spolu s timto problémem vyvstava i cela fada dalSich otazek,
které si zdkonité klade kazdy ekonom. Miize devalvace zplsobit i jiné tlaky na
rust cen nez ptres zdraZeni importnich vstupt? Jak by méla reagovat hospodas-
ské politika na vznikly rist cen v dusledku devalvace?

Cilem tohoto ¢lanku je pokusit se dat alesponi ¢aste¢nou odpovéd na tyto za-
kladni otazky. K analyze jednotlivych typu inflaénich procest vyplyvajicich z de-
valvace devizového kursu bude vyuzit model agregiatni nabidky a agregatni po-
ptavky (model AN-AP). Inflaci v této praci budeme chapat jako riist cen, ktery
maze byt zplisoben zménami na strané agregatni poptavky nebo na strané agre-
gatni nabidky.

* Ing. Martin Mandel, pracovnik katedry ménové teorie a politiky VSE Praha
Piispévek redakce obdrzela 9. 3. 1992,
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