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Kupdnova privatizacia priblizila Cechy Ameriéanom,

—  Kde takmer 60 % domacnosti uklada svoje financie

do cennych papierov.

Slovakov naopak kuponova privatizacia neoslovi-

= |3 3 dodnes zostali na investovanie skepticki, ked

vsadzaju na vklady v banke (46 %).

Cesi sa po privatizacnom vytriezveni k investovaniu

——— \/ratili @ dnes su s 48 % podielom cennych papierov

nadpriemerni v EU.
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Fenomeén
privatizacia

Kuponova privatizacia bola uplne ojedinela akcia, ktora nemala nikde na svete
precedens. ISlo 0 metddu odstatnenia majetku, ktora bola rychla, férova a na-
pokon aj efektivna — a to vSetko v pomere k objemu majetku, ktorého sa stat
chcel zbavit. Ako sa podarilo naplnit d'alSie ciele takzvanej ,kupénovky" a su z
Cechov a Slovakov skuto&ni kapitalisti obchodujuci s akciami na burze? Ako sa
lisia investorské navyky nasich domacnosti oproti zvysku Europy alebo Spoje-
nym statom? Na tieto otazky hl'adaju odpovede analytici brokera Ozios, ktory
okrem iného pdsobi v Cesku a na Slovensku.

Popri sprivatizovani statnych podnikov bolo cielom takzvanej ,kupénovky"
vytvorit kapitalovy trh, na ktorom by ¢eské domacnosti mohli obchodovat so
ziskanymi akciami. A kde by si firmy chodili po potrebny kapital. Hoci sa kup6-
nova privatizacia zapisala do ¢eskych aj slovenskych dejin ekonomickej trans-
formacie rozporuplne, minimalne jej prva faza prebehla férovym spésobom.
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Fenomén privatizace:
Kazdy investorom!

Kupdnovej privatizacie sa ako ,investor” mohol zucastnit kazdy obc¢an vteda-

jsieho Ceskoslovenska, ktory dosiahol plnoletost. Za 1035 korun ziskal kupd-

novu knizku s tisickou investi¢nych bodov. Prostrednictvom nich potom mohol
~nakupovat” statne podniky ur¢ené na privatizaciu, a to v jednotlivych kolach

privatizaénych vin. Prva prebehla este v ramci spoloéného Eeskoslovenského
tatu, druha sa konala uz len v Ceskej republike.

Kto sa necitil dostato¢ne fundovany na investovanie svojich bodov priamo do
privatizovanych podnikov, mohol vyuzit predkolo, v ramci ktorého mohol svoje
investicné body zverit privatizacnym fondom. Ak niekto v predkole investoval
do fondov vSetkych svojich tisic bodov, z jednotlivych kol sa automaticky vy-
lucil.



Prva vina kupdnovej privatizacie bola oficialne spustena 1. novembra 1991, ked
sa zacal predaj kuponovych kniziek. Predkolo sa spustilo 17. februara 1992,
prveé kolo prvej viny zacalo 18. maja toho istého roku, posledné piate kolo pre-
behlo v decembri 1992.

Napriek pociatocnym rozpakom sa napokon prvej viny zucastnilo viac nez 8,5
miliéna l'udi, z éoho na Cesku republiku pripadalo necelych $est miliénov. Pri-
vatizovanych bolo takmer 1500 podnikov (v Cesku necela tisicka) v hodnote
takmer 300 miliard vtedajSich korun.

Po kupdnovu knizku do druhej viny si prislo uz viac nez $est miliéGnov Cechov;
privatizovalo sa 861 podnikov v hodnote 155 miliard vtedajsSich korun. Druha
vina prebehla od marca do decembra 1994 a [udia mali opat moznost investo-
vat svoje body do privatizacnych fondov v ramci predkola.



Fenomeén privatizace:

Koncentrdcia
a tunelovanie

S kupdnovou privatizaciou sa vSak coskoro spajali aj urCité kontroverzie.
Niektori majitelia investi¢nych fondov nesplnili svoje sluby zabezpedit svojim
podielnikom desatnasobné zhodnotenie (neslavne zname Harvardské fondy
Viktora Kozeného). Dalej sa nezanedbatelna &ast akcii v nasledujucich rokoch
ukazala ako nelikvidna, niektoré doslova bezcenné. Dochadzalo aj k tomu, ze
majetok privatizovanych podnikov bol takzvane vytunelovany. Tu sa vSak hodi
poznamenat, ze vSetky tieto problémy neboli chybou samotnej kupdnovej pri-
vatizacie, ale skor nekvalitne pripravenou regulaciou v mesiacoch a rokoch,
ktoré po kupdnovej privatizacii nasledovali.

A pravdepodobne prave v dosledku tychto neprijemnych skusenosti je ¢ast
domacnosti, ktoré o hodnotu svojich akcii z kuponovej privatizacie prisli, do-
dnes pomerne skepticka vocli investovaniu na kapitalovom trhu —a to tak v
Cesku, ako aj na Slovensku. Hoci s ndstupom novych generacii sa tento pristup
zacCina menit.
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Kupénové
privatizacia v €islach

Kupoénova privatizacia v €éislach

I I
Prva vina Druha vina
Kde Prebehla v GSFR Prebehla uz len v CR
Zacastnilo sa zGeastnilo sa 8 566 000 ludi (z toho v CR 5 zZagastnilo sa 6 160 000 udi
980 000)
Privatizovalo sa Privatizovalo sa 1491 spolo&nosti v hodnote Privatizovalo sa 861 spolocnosti v hod-
299 mid. K&s (z toho v CR 988 spoloénosti v note 155 mid. K& (vtedajsie ceny)

hodnote 213 mid. K&s)

Diikq Zaciatok — 1. novembra 1991 sa zacal predaj Prebehla od marca do decembra 1994,
kupénovych kniziek rovnako mala predkolo

Predkolo - 17. februara 1992 - investovali drzi-
telia investiénych kupénov (DIK-ovia), ktori
chceli svoje body zverit investi€énym fondom

P&t kol prvej viny — prvé kolo zacalo 18. méja
1992, posledné bolo spustené v decembri
toho istého roka

Fondy 264 fondov, ktorym obc&ania zverili takmer 353 fondoyv, ktorym obcania zverili 64 %
72 % bodov - teda len 28 % bodov bolo in- bodov
vestovanych priamo do spoloénosti, nie
prostrednictvom fondov - prvé vina ne-
viedla k masivnemu vzniku drobnych ak-
ciondrov
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Burza a RM-Systéem

Kuponova privatizacia mala polozit zaklady novobudovaného kapitalového trhu
v Ceskoslovensku. Myslienka rozdelit na zag¢iatku majetok nejakou metédou,
ktorej by sa mohli zu€astnit Siroké masy l'udi, ktori vSak nemaju dostatocny
kapital, mala pokraCovat prave v obchodovani s akciami novovzniknutych akci-
ovych spolo¢nosti po privatizacii.

Na to mala sluzit burza cennych papierov. Na jar 1993 bola obnovena existen-
cia Prazskej burzy cennych papierov, ktora bola zatvorena po komunistickom

prevrate v roku 1948. Lenze obchodovat na burze mézu z logiky veci len insti-
tucionalni investori, nie drobni akcionari — pokial na to nevyuziju sprostredko-

vatela.

Pre drobnych obchodnikov tu bol takzvany RM-Systém (RM ako skratka pre
registracné miesto — miesto, kde bolo mozné ziskat kupdénovu knizku a nasled-
ne investovat svoje investicné body pocas kupdénovej privatizacie). Ten vznikol
tiez v roku 1993.




Systém spociatku fungoval pomerne dobre, no postupne smeroval do bezvy-
znamnosti. Jednak pre klesajucu likviditu akcii vacsiny spolo¢nosti, ktoré pre-
Sli kuponovou privatizaciou, jednak pre slabnuci zaujem drobnych investorov
akcie obchodovat.

RM-Systém vSak existuje dodnes; len v roku 2008 dosSlo k miernej uprave jeho
nazvu na RM-Systém Ceska burza cennych papierov a zaroven k zmene maji-
tela. Vtedy ho kupila Fio banka. Dnes sa na RM-Systéme obchoduje na oficial-
nom trhu so 17 titulmi, dalSich 50 sa obchoduje na volnom trhu. Podiel obcho-
dov s akciami sa tu v ramci Ceska dlhodobo pohybuje okolo 1,5 %.




Spiace akcie
z kupoénovej privatizacie

Hoci od zaciatku kupdnovej privatizacie uplynulo uz 35 rokov, dodnes je v evi-
dencii Centralneho depozitara cennych papierov (CDCP) vedenych takmer 529
tisic uctov. Na Casti z nich — konkrétne na viac nez 130 tisicoch uctov - lezia
kétované cenné papiere s trhovou hodnotou okolo 35 miliard korun. A v ramci
tejto skupiny je vedenych vysSe 11 tisic u€tov na zosnulé osoby, na ktorych lezia
kétované akcie v hodnote priblizne 704 milidénov korun.

Zvysné ucty obsahuju akcie firiem, ktoré uz dnes na burze neexistuju, alebo s
ich papiermi nikto neobchoduje. Ich realna hodnota je preto ¢asto velmi nizka -
alebo Ziadna.




Ako sa z Cechov
(ne)stali investori

Celkové hodnotenie uspesnosti kuponovej privatizacie bude zrejme zmiesane.
Ciel rychlo sprivatizovat velky objem Statneho majetku do ruk l'udi prakticky

bez kapitalu sa podarilo naplnit. Ciel polozit prostrednictvom kupoénovej priva-
tizacie zaklad obnoveného kapitalového trhu v Cesku v3ak zostal nenaplineny.

A tak sa z Cechov nestali investori — nieto este kapitalisti v zapadnom zmysle
slova. Niet preto divu, ze u ceskych domacnosti dodnes nie je aktivne investo-
vanie uspor ,v méde”. Pre mnohé z nich je investicnym vrcholom prevod pena-
Zi z bezného bankového uctu na sporiaci Ci terminovany ucet.

Dnes v&ak uz 46 % Cechov uvadza, ze ma skusenost s investovanim alebo
investuje. Vyplyva to z prieskumu Asociacie pre kapitalovy trh CR (AKAT) v
spolupraci s agenturou Perfect Crowd. ESte v roku 2023 takto odpovedalo len
39 % opytanych. Vyznamnu ulohu v naraste zaujmu o investovanie zohrava
takzvana demokratizacia investovania — teda rozmach jednoduchych online
platforiem a mobilnych investicnych aplikacii, ako aj SirSia ponuka investicnych
produktov zo strany domacich finan¢nych institucii.



Vysledky prieskumu vSak v zdsade zodpovedaju datam o Strukture uspor ces-
kych domacnosti, ktoré eviduje Ministerstvo financii CR. To vo svojej sprave o
vyvoji finanéného trhu pravidelne informuje, ako Cesi sporia. Posledné udaje
su zatial dostupné len za rok 2024 a vyplyva z nich: Celkovy objem uspor do-
macnosti dosiahol takmer sedem bilionov korun, z ktorych na neterminovanych
uctoch Cesi drzali takmer 46 %. Neterminované ucty su bankové ucty bez
vypovednej lehoty, pri ktorych je zhodnotenie velmi zanedbatelné. Ak k nim
priratame takmer bilién korun na terminovanych Gétoch, potom maju Cesi v
bankach takmer 60 % svojich uspor.

Zvysnych 40 % je teda rozdelenych medzi nastroje, ktoré mozno povazovat za
investi¢né. Medzi nimi vedu investi¢né fondy (20 %), nasleduju penzijné fondy
(8,4 %) a dlhové cenné papiere (4,4 %). Priblizne 3,8 % finanénych aktiv dr-
zia Cesi v akciach, ¢o je druhy najmenej vyuzivany typ investicie (po zivotnom
poisteni). Z dat je teda zrejmé, Ze Cesi maju v aktivhom investovani stéle po-
merne velké rezervy.



Tabulkal

Uspory éeskych domécnosti ve vybranych letech (v mid. K&)

Druh aktiva (mld. K&) 2015 2020 2024
Neterminované vklady 1550,6 2687,9 3209,2
Terminované vklady 663,6 537,8 962,1
Penzijné fondy 351,1 523,2 586,5
Zivotné poistenie 270,8 268,4 242,6
Investi¢né fondy 3328 5831 1417,9
Dlhové cenné papiere 232,2 158,3 310,4
Kétované akcie 53,6 240,9 262,7
Spolu 3454,6 4999,6 6991,4

zdroje: Sprava o vyvoji finanéného trhu v roku 2020 (MF €R); Sprava o vyvoji finan&ného trhu v roku 2024 (MF CR).

Tabulka 2

Adam Austera, analytik Ozios

Struktara Gspor Eeskych domécnosti vo vybranych rokoch (podiely v %)

Druh aktiva (podiely v %) 2015 2020 2024
Neterminované vklady 44,9 53,8 45,9
Terminované vklady 19,2 10,8 13,8
Penzijné fondy 10,2 10,5 8,4
Zivotné poistenie 7,8 5,4 35
Investiéné fondy 9,6 1,7 20,3
Dlhové cenné papiere 6,7 32 4,4
Kétované akcie 1,5 4,8 3,8

Zdroje: Sprava o vyvoji finanéného trhu v roku 2020 (MF CR)
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Na prvy pohlad sa zd3, Ze sa v uplynulych desiatich rokoch az tak vela ne-
stalo, pokial ide o ochotu ¢eskych domacnosti menit svoje navyky v tom, ako
nakladaju so svojimi usporami. Preto je vhodné pozriet sa na vyvoj v dlhSom
c¢asovom horizonte — a tu je uz obraz vyrazne optimistickejsi.

Kym dnes domace domacnosti drzia v bankach (vratane stavebnych sporitelni)
necelych 60 % svojich Uspor, v roku 2001 to bolo vySe 80 % (pozri Obrazok 1).
Pokles podielu uspor drzanych na bankovych uctoch o viac nez 20 percentu-
alnych bodov za Stvristorocie sa sice méze zdat velmi pomaly, no vzhladom
na to, ze Cesko po roku 1989 muselo kapitalovy trh budovat prakticky od nuly,
vysledok nie je az taky zly.

100%

) I

60%

priama investicia do CP

podielové fondy b)

déchodkové poistenie d)

Zivotné poistenie c)

stavebné sporenie
40%

vklady v cudzej mene

terminové vklady e)

20% neterminované vklady

0%

2001 2002 2003 2004 2005

zdroj: Sprava o vyvoji finanéného trhu v roku 2005 (MF SR)
https:/ [www.akatcr.cz/Dokumenty/Aktuality/tiskov225-zpr225va-akat-u-cechu-roste-investorsk221-apetit-i-z193jem-o-modern205-zpusoby-investov193n205
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Slovéci sa este viac nez Cesi
spoliehajd na Gspory v banke

Ako uz bolo uvedené, slovenské domacnosti mali moznost zucastnit sa iba pr-
vej viny kuponovej privatizacie. Samostatné Slovensko druhu vinu uz neuspori-
adalo. Aj to sa mozno podpisalo pod fakt, Ze slovenské domacnosti sa takisto
nezacali masovo zaujimat o aktivne investovanie.

Zial, slovenské data ovela menej mapuiju situaciu slovenskych domacnosti, po-
kial ide o ich ochotu investovat. Na Slovensku prebehlo niekolko vin zistovania
financnej situacie domacnosti, ktoré zorganizovala Narodna banka Slovenska
(slovenska centralna banka). Posledné data su k dispozicii za rok 2021, no ani
tie nie su uplne porovnatelné s predchadzajucimi Setreniami.

O slovenskych domacnostiach sa vSak da povedat nasledovné: Na bankové
vklady sa spoliehaju eSte viac nez domacnosti Ceske, podiel uspor umiestne-
nych v akciach je zanedbatelny a vyznam penzijného a Zivotného poistenia je
zhruba porovnatelny s domacnostami ¢eskymi.

. Tabulka 3
Struktira Gspor slovenskych domdcnosti

Druh aktiva (podiely v %) 2017 2021
Bankové vklady 68,1 76,0
Podielové fondy 6,0 8,0
Dlhopisy 5,1 n.a.
Kbétované akcie 12 2,4
Penazné pohlradévky 2,2 1,8

Penzijné fondy a Zivotné poistenie 11,3 11,0
Ostatné finanéné aktiva 6,1 -

zdroje: Vysledky tretej viny zistovania o financiach a spotrebe domécnosti (NBS); Adam Austerq, analytik Ozios

Household Finance and Consumption Survey 2021: Results from Slovakia (NBS)
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Cesko a Slovensko
v medzindrodnom porovnani

Jednou z otazok, na ktoru Ozios v tejto analyze hl'ada odpoved, je, Ci sa po
troch dekadach budovania trhovej ekonomiky ¢eské a slovenské domacnosti
z pohladu nakladania s usporami zaradili do rodiny domacnosti ekonomicky
vyspelych krajin — prinajmensom krajin zapadnej Eurdpy.

Odpoved vsak nie je taka jednoducha. Ak budeme porovnavat podiel banko-
vych vkladov na celkovych financ¢nych aktivach domacnosti, potom sa Cesko
aj Slovensko vyznacuju nadpriemernymi hodnotami. Kym priemer EU sa v roku
2024 pohyboval (podla Eurostatu) tesne nad 30 %, Cesko vykazalo hodnotu
40,4 % a Slovensko dokonca 45,9 %. \V tomto ohl'ade teda Cesi aj Slovaci ustr-
nuli v starych ¢asoch.

Ak sa vS8ak pozrieme na podiel financnych aktiv drzanych v akciach a investic-
nych fondoch, vidime nadpriemernu hodnotu v Cesku (47,5 %), avdak podpri-
emernu hodnotu na Slovensku (21 %). Priemer Eurépskej Unie pri tomto druhu
aktiva predstavoval 36,6 %.




Cesi s naopak vyrazne podpriemerni v drzbe aktiv v penzijnom a Zivotnom
poisteni —tesne nad 7 %, kym Slovaci sa so svojimi 21,6 % priblizuju priemeru
EU, ktory v roku 2024 dosiahol necelych 27 %.

V ramci EU drzia najvacésiu East svojich aktiv na bankovych uétoch cyperské
(53,9 %) a pol'ské domacnosti (51,9 %), najmenej zase Svédi (12,4 %) a Dani
(12,7 %). Najvacsimi investormi do akcii a investi¢nych fondov su Esténci (70,7
%) a Fini (51,4 %), najmenej do tychto nastrojov investuju iri (14,4 %) a prave
Slovaci (21 %).

Share of type of assets of households, 2024
(% share of total financial assets of households)
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Ako investuju
Americania

Mekkou kapitalového trhu z globalneho pohladu su bezpochyby Spojené Staty
americké. O americkych domacnostiach je notoricky zname, ze ich ochota in-
vestovat svoje Uspory do akcii je neporovnatelne vyssia nez v pripade domac-
nosti eurépskych. S trochou nadsazky by sa dalo povedat, Zze AmeriCania sa uz
rodia s akciovym portféliom.

Nebolo to vsak vzdy tak. ESte na prelome 80. a 90. rokov drzalo akcie alebo
dlhopisy len priblizne 35 % americkych domacnosti. V roku 2022 uz tento po-
diel dosiahol takmer 60 %. Dnes do tychto typov aktiv v USA investuje takmer
75 milionov domacnosti, kym o 33 rokov skér to nebola ani polovica (pozri
Obrazok 3).

Obrézok 3: Americké domaécnosti na kapitdlovom trhu v rokoch 1989 az 2022
(domécnosti drziace akcie alebo dlhopisy, miliény - Favé os, podiely v % — pravé os)

— Number of U.S. Households (in Millions) Percentage of Total U.S. Households
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Zdroj: US Securities and Exchange Commission
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V Strukture financ¢nych aktiv domacnosti suverénne vedu akcie. V priamom Ci
nepriamom drzani sa akcie podielaju takmer polovicou na finan¢nych aktivach
americkych domacnosti. Necelych 10 % tvoria dlhopisy, priblizne rovnakeé per-
cento pripada na penzijné poistenie, podobny podiel maju podiely v menSich
firmach a priblizne 18 % tvoria bankové vklady (pozri Obrazok 4).

Zaroven vyrazny nastup investovania do akcii priSiel v USA po financnej kri-

ze rokov 2008 a 2009. Z obrazka je zrejmy trvaly narast podielu tychto typov
aktiv na celkovych finan¢nych aktivach americkych domacnosti. Tyka sa to na-
jma akcii, do ktorych Americania investuju priamo - teda nie prostrednictvom
fondov.

Obréazok 4
Struktara finanénych aktiv americkych domécnosti v rokoch 2005 az 2024 (podiely v %)
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zdroj: https:/ [www.federalreserve.gov/releases/z1/dataviz/z1/balance _sheet/chart/#series:financial-assets;units:shares
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Rozdielne investicné navyky eurdépskych a americkych domacnosti suvisia aj s
tym, aky maju oba typy investorov vztah k riziku. Kym vyssi podiel bankovych
depozitov znaci skér averziu k riziku, vy$si podiel akcii naopak naznacuje vac-
Siu ochotu riskovat, ale aj ist si za vy$Sim zhodnotenim.

Experti Europskej centralnej banky sa v jednom zo svojich working paperov
zamerali prave na to, ako sa americké domacnosti a domacnosti eurozony sta-
vaju k riziku. Zavery neboli prekvapivé.

Obrazok 5 ukazuje podiel rizikovych aktiv podla jednotlivych decilov domac-
nosti podla ich bohatstva. Pri americkych domacnostiach je vidiet, Ze podiel
domacnosti s rizikovymi aktivami v portfoliu je celkovo posadeny vysSie nez pri
domacnostiach eurozény. Tento podiel tiez strmo rastie uz od druhého majet-




Zaujimavé vSak je, ze podiel rizikovych aktiv v celkovom portféliu jednotlivych
domacnosti nie je v USA az o tolko vys$Si nez v eurozéne. Da sa teda povedat,
Ze ochota riskovat je u americkych domacnosti ¢astejSia, a to aj u tych chu-
dobnejsich, no americké domacnosti sa napriek tomu nepustaju do vyrazne
vacsich investicnych dobrodruzstiev nez domacnosti eurozony.

Obrazok 5
Vztah domacnosti k riziku v eurozéne av USA (v roku 2019)

Figure 2: Risky assets over the net wealth distribution

Euro area United States
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Zdroj: ECB working papers series
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Zaver

Cesi aj Slovaci presli za poslednych 35 rokov pomerne dihd cestu, pokial ide o
ich investi¢nu aktivitu. Z absolutne pasivnych subjektov finanéného trhu sa po-
stupne osmel'uju a zacinaju vo vacsej miere investovat aj do rizikovejsSich aktiv.
Kuponova privatizacia, ktora ich mala ,vykopnut" do sveta investicii, vSak tuto
ulohu nenaplnila.

Masovo pojaté aktivne investovanie ma pritom vSeobecne pozitivhe dopady.
Ak sa domacnosti nebudu spoliehat len na zhodnotenie svojich uspor v ban-
kach, bude to jednak zvySovat ich bohatstvo, jednak sa budu tvorit zdroje na
financovanie rizikovejSich foriem podnikania. Ekonomika tak vdaka pruznejSie-
mu kapitalovému trhu ziska vac¢siu odolnost, a predovsetkym zvysSi svoj rasto-
vy potencial.

Hoci sa situacia v tomto smere v Cesku aj na Slovensku zlep3uje, obe krajiny
maju stale znacné rezervy v tom, ako sa mézu z hladiska kapitalového trhu
rozvijat — a to tak v porovnani s vyspelymi krajinami EU, ako aj v porovnani s
USA. Dufajme, ze dohananie tychto rezerv nebude trvat dalSich 35 rokov.
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¢inajucich aj pokrocilych obchodnikov. Na platforme najdete fyzické akcie a
CFD nastroje - forex, komodity, akcie a indexy.

Upozornenie narizika:

Finan¢né rozdielové zmluvy (CFD) su zlozité nastroje a su spojené s vysokym
rizikom rychlych finan€nych strat v dosledku pakového efektu. U 72,76 %
uctov retailovych investorov dochadza k finanénym stratam pri obchodovani
s rozdielovymi zmluvami u tohto poskytovatel'a. Mali by ste zvazit, ¢i rozu-
miete tomu, ako rozdielové zmluvy funguju, a ¢i si m6zete dovolit podstupit
vysokeé riziko finanénych strat.
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