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Abstrakt

Ptispévek se zabyva problematikou srovnani velikosti akciovych trhit v zemich Evropské unie,
pfedeviim se zaméfenim na zemé Visegradské ¢&tyrky, tzn. Ceské republiky, Slovenské
republiky, Polska a Madarska. Pozornost je kladena na historicky vyvoj akciovych trhl
sledovanych zemich, vzajemné porovnani a srovnavaci analyzu akciovych trhil v danych zemich.
Pfedev§im je kladen diraz na velikost trhu, pocet subjektti, objem obchodl, vykonnost
akciovych trhli a likviditu. Zaveérecna ¢ast dan¢ho piispévku se zabyva srovnavaci analyzou
dosaZenych vysledkl v porovnani s vyvojem akciovych trhli v zapadni Evropé, konkrétné feceno

v Némecku a Velké Britanii.
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Abstract

The paper deals with comparison’s problems size of the stock markets in European Union, first
of all in the Viszegrad Four countries that mean Czech Republic, Slovakia, Poland and Hungary.
Attention is paid on the historical development of the stock markets in these countries,
comparison and confrontation analysis of the stock markets in these countries. Especially, lay is
stressed on overall size of the market, number of subjects, and volume of trading, stock market
activity and market liquidity. Final part deals with the comparative analysis and results in
comparison with development of the stock markets in the Western Europe are specific in

Germany and Great Britain.
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Uvod

Velikost akciovych trhi je velice dilezitym faktorem pro vyvoj narodni ekonomiky
kazdé svétové zemé. Vyvoj akciovych trhii v jednotlivych statech svéta je odliSny podle
historického, soucasné¢ho a 1 zarovenn budouciho vyvoje ekonomiky danych statt. Akciové trhy
béhem své dlouhé historie neovlivitovaly pouze ekonomické faktory, napt. HDP, inflace apod.,
ale samoziejm¢ 1 ostatni vlivy, které stémito problémy uzce souvisi a to jsou napi. valky,
valeéné konflikty, obdobi okupace apod. Clanek se zabyva vyvojem akciovych trhii v zemich
Visegradské ¢tyiky, tj. Ceské republiky, Slovenska, Polska a Mad’arska a porovnava vyvoj
téchto trhii s akciovymi trhy zapadni Evropy, konkrétné Némecko a Velka Britanie.

Hlavnim cilem je ukazat odliSny vyvoj akciovych trhi v postkomunistickych zemich,
tedy zemich Visegradské Ctyiky a vyvoj zapadoevropskych akciovych trhi v Némecku a Velké
Britanii. Velikost akciovych trhli se méfi a hodnoti dle n€kolika riznych ukazateld, mezi které
fadime velikost akciového trhu (trzni kapitalizace k HDP), vykonnost akciovych trhli (mnoZstvi
obchodovéani k HDP) a trzni likvidita (mnoZstvi obchodovani k trzni kapitalizaci).'

Prvni ¢ast se zabyva historickym vyvojem akciovych trhit v zemich Visegradské Ctyiky.
Druhé c¢ast zahrnuje srovnavaci analyzu vyvoje akciovych trhii dle dvou ukazatel, velikost
akciového trhu (trzni kapitalizace) a vykonnost jednotlivych akciovych trhii (mnoZzstvi
obchodovani s akciemi). V zavéreéné casti dochazi ke srovnani téchto ukazatelii s akciovymi

trhy v Némecku a Velké Britanii.

1 Historicky vyvoj akciovych trhi v zemich Visegradské ¢tyiky
1.1 Ceska republika

Vznik prazské burzy se datuje jiz do roku 1871. Na prazské burze se pivodné
obchodovalo jak s cennymi papiry, tak se vSemi druhy zbozi, vcetné obili a ostatnich
zemédélskych plodin. Po prvni svétové valce vSak obchod se zbozim na prazské burze ustoupil
zcela do pozadi a obchodovalo se v podstaté jen s cennymi papiry. V mezivalecném obdobi
zaznamenala burza bouflivy rozmach, ktery byl nésilné prerusen az druhou svétovou valkou. Po
n&kolik dal§ich desetileti obchodovani na burze nebylo obnoveno. Ceskéa burzovni tradice nasla
své pokracovani v 90. letech. V roce 1991 byly zapocaty pripravné prace na obnoveni prazské

burzy a o dva roky pozdé&ji se na jejim parketu uskutecnila prvni seance.

V Ceské republice neni vyuziti kapitalového trhu jako mista, kde spole¢nosti mohou
ziskat prostiedky pro rozvoj podnikani, zatim vibec béZné.To plati zejména pro emise akecii.
Situace na burze se odvijela od pribéhu ekonomické transformace, jejiz soucésti byla

1,,kuponova privatizace®, ktera prob¢hla v letech 1992 az 1994. Kuponova privatizace spocivala

' BECK, L., LEVINE, R. Stock Markets, Banks, and Growth: Panel Evidence. 2001. s. 2.



v pfesunu akcii privatizovanych spole¢nosti do vlastnictvi obyvatelstva. V ramci kuponové
privatizace bylo béhem velmi kratkého obdobi vice nez 1700 statnich podnika transformovano
na akciové spolecnosti s veiejné obchodovatelnymi akciemi. Od této doby proces vstupu
akciovych spolecnosti na kapitdlovy trh z vétSi Casti ustoupil v pozadi a firmy zacali ve vétsi
mife vyuzivat pro financovani svych ¢innosti jinych forem,jako jsou napi. bankovni tvéry, emise

dluhopisl apod.

Vzhledem ke skuteCnosti, ze na ceském trhu zatim chybi dostatené mnozstvi
primarnich emisi (IPO), neplni Cesky kapitdlovy trh dosud funkci zdroje financi pro akciové
spolecnosti. Absence primarnich emisi negativné ovliviiuje strukturu a rozvoj tuzemského
kapitalového trhu. Komise proto dlouhodobé¢ usiluje o vytvofeni podminek pro vstup novych
emitentll na kapitdlovy trh. Burza cennych papirt vytvofila podminky pro vstup novych
spole¢nosti na burzu jiz roku 1999, kdy byla Burzovni pravidla doplnéna o seznam podminek
pro piijeti cenného papiru k obchodovani na tzv. novém trhu. Jedna se o segment burzovni trhu,

ktery je urcen pro emise malych a stfednich perspektivnich spole¢nosti s kratkou historii.

Objem obchodii s akciemi na burze je zatim relativné nizky. Naprostd vétSina emisi
vykazuje pouze minimalni objemy obchodll a provadéné transakce se koncentruji na akciové
tituly, které jsou zatazeny do systému SPAD. SPAD systém v soucasné¢ dob¢ obsahuje 13 titula
(nejnovéjSim titulem je spolecnost VIG). Vzhledem ke skutecnosti, Ze obchodovéani na burze
dominuje obchodovani s dluhopisy, piedstavuje hodnota obchodii s akciemi jen maly podil na

hodnot¢ celkovych obchodii uskute¢nénych na burze (cca 11 % v roce 2002).

1.2 Slovensko

Vyvoj kapitalového trhu na Slovensku se vyvijel béhem své historie obdobné jako
v Ceské republice, nebot’ tyto 2 zemé tvofili jeden stat a to aZ do roku 1993. Od tohoto roku oba
staty uz ve svétové ekonomice figurovali jako samostatné zemé a kazda z téchto zemi se vyvijela
riznym zpisobem. Kapitdlovy trh na Slovensku se béhem jeho samostatné kratké historie moc
nerozs§itil a patii mezi nejméné rozvinuté kapitdloveé trhy ze zemi Visegradskeé ¢tyrky. Tento fakt
je podpofen nejen rozdélenim Ceské a Slovenské republiky, ale také i dlouhym obdobim
okupace a nedostateénym rozvojem kapitalového trhu na Slovensku po rozdéleni s Ceskou

republikou.

Historicky vyvoj Slovenské republiky ma za nésledek, Ze zde nepiisobi mnoho velkych
firem, pro které by bylo lukrativni a zajimavé vstoupit na akciové trhy a tim umistit své akcie na
kapitalové trhy. Tento fakt potvrzuje 1 skutecnost, ze hlavni burzovni index Bratislavské burzy
SAX obsahuje pouze 5 tituld, tudiz akciovy trh na Slovensku je velice maly a nejsou prozatim

zadné pozitivni zpravy pro jeho brzké rozsireni.



1.3 Polsko

Do roku 1939 tvoftilo kapitalovy trh v Polsku celkem 6 burz, kde nejpodstatné;si z nich
byla VarSavska burza na kterou pripadalo 90 % obchodl. Varsavska burza byla plivodné
zaloZena vroce 1817. Oficialné byla znovu oteviena 2. Cervence 1991, tj. 52 let po jejim
uzavieni vroce 1939. Pfedpokladem pro obnoveni burzy cennych papiri bylo pfijeti zakona
o vefejném obchodovani cennymi papiry a o investi¢nich fondech. Tento zakon vytvofil legdlni
zékladnu pro zaloZzeni Komise pro cenné papiry, burzy cenny papirti, firem obchodujicich
cennymi papiry a investi¢nich fondi. Koncem listopadu 1991 se na burze obchodovalo akciemi

deviti zprivatizovanych spole¢nosti.

V soucasné dob¢ je polsky akciovy trh nejvice rozvinutym trhem v zemich Visegradské
ctyftky. Tuto skute¢nost ndm potvrzuji i provedené analyzy uvedené dale a také samoziejmé

hlavni burzovni index VarSavské burzy WIG20, ktery obsahuje v soucasné dob¢ 20 tituli.

1.4 Mad’arsko

Centralni instituci v Mad’arsku byla Budape$t’ska burza cennych papirt, ktera byla
zaloZena r. 1864 a patfila mezi vyznamné finanéni instituce ve stfedni a vychodni Evropé.
Budapest'ska burza byla ale poté uzaviena v roce 1948.

Reorganizace trhu cennych papiri byla v Madarsku zahédjena na pocatku 80. let.
Vzhledem k tomu, Ze v hospodafstvi dominovalo statni vlastnictvi, nebylo povoleno emitovat
akcie a ani snimi obchodovat. Z iniciativy bank a finan¢nich instituci doSlo vr. 1987
k podepsani dohody o obchodovani cennymi papiry, kterd méla za nasledek opétovné ziizeni
Budapestské burzy 19. cCervna 1990. Tento fakt mél za ndsledek, ze koncem r. 1991 se
obchodovalo akciemi 18 spolecnosti, kde trzni kapitalizace dosahla 45 mld. forintdh (zatimco
v 1. 1990 ¢inila pouze 11 mld. forintd).

V dnesni dobé muzeme mad’arsky akciovy trh velikostné srovnat sakciovym trhem
v Ceské republice. Hlavni mad’arsky burzovni index BUX obsahuje 12 tituli, tzn. obsahuje
témer stejny pocet titulti jako index prazské burzy PX (index PX na konci roku 2007 zahrnoval

také 12 titull, ale po vstupu spole¢nosti VIG na prazskou burzu byl roz§iten na 13 tituld).

2 Analyza akciovych trhi zemi Visegradské ¢tyrky

Akciové trhy zemi Visegradské ctyiky proSly rlznym historickym vyvojem, ktery se
projevil na jejich historické ale i1 soucasné podob&. Ve vyvoji akciovych trhit zemi Visegradskeé
ctyrtky se velice projevilo obdobi svétovych valek a nasledné obdobi ruské okupace, které mélo
v budoucnu za nasledek, ze dané akciové trhy jsou viici zdpadnim akciovym trhiim pozadu ve

vyvoji a velikosti akciovych trhi. Tuto skuteCnost si ovéfime pomoci srovnavacich analyz



danych trha, kde budeme porovndvat dva ukazatele — trzni kapitalizaci a objem akciovych

obchodu.

2.1 Trzni kapitalizace zemi Visegradské ctyrky

Hlavni parametr, ktery investofi sleduji, je vykonnost. Z tohoto hlediska jsou akciové trhy
sttedni a vychodni Evropy velmi atraktivni. Jednim z ukazatel, ktery poskytne o daném trhu
Jisty obraz, je trzni kapitalizace, tedy trzni hodnota obchodovanych akcii na dané burze, ktera
uréuje celkovou velikost trhu. Cim je trzni kapitalizace vyssi, tim je dany trh méné citlivy na
Soky v podob¢ vysokého ptitoku respektive vysokého odtoku majetku.

Trzni kapitalizace se rovna sou€inu poctu akcii a jejich momentalni trzni ceny, ktera
v souctu udava celkovou velikost akciového trhu. Srovnavaci analyza trzni kapitalizace v zemich

Visegradské c¢tyfky byla provedena za obdobi 1995 az 2006 a vysledky ndm ukazuje nize
uvedeny graf 2.1.

Graf 2.1 Trzni kapitalizace zemi Visegradske ctyrky
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Analyza trzni kapitalizace zemi Visegradské Cctytky nam podava piesné diukazy
o skute¢nostech, kter¢ byli zminéni jiz v prvni kapitole, tzn. diilezitosti historického vyvoje
jednotlivych sledovanych akciovych trhii. Nejvice rozvinutym trhem je polsky akciovy trh,
zatimco nejméné rozvinuty akciovy trh je trh na Slovensku. Polsky akciovy trh vykazuje oproti

ostatnim zemim daleko vétS$i hodnoty trzni kapitalizace, coZ je podpoteno danou velikosti



akciového trhu, tzn. poctem umisténych spole¢nosti na trhu. Ta Cinila na konci roku 2006
148.775 miliond USD oproti Bratislavské burze, kde trzni kapitalizace byla na hodnoté¢ 3.272

miliont USD. Okolo 40 miliontit USD ¢inila trzni kapitalizace na Prazské a BudapesSt'ské burze.

2.2 Objemy akciovych obchodii v zemich Visegradské ¢tyiky

Dalsim dulezitym faktorem pro investory a Sirokou vefejnost je objem obchodii, v tomto
ptipadé tedy objem akciovych obchodl. Tyto idaje ale v ur€itych okolnostech mohou castec¢né
zkreslovat dané vysledky, nebot’ pti hlubsi analyze miizeme dojit ke skutecnosti, Ze ackoliv na
trhu je uskute¢iovano pomérné velké mnozstvi obchodi, tak ale pomérna ¢ast t€chto obchodu je
uskutecnovana prostiednictvim nejvétSich titulli na dané burze. Objemy akciovych obchodl

v zemich Visegradské ¢tyrky nam ukazuje graf 2.2 a to za obdobi roku 1995 az 2006.

Graf 2.2 Objemy akciovych obchodii zemi Visegradské ctyrky
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Pocet spolecnosti obchodovanych na burze jiz tak velkou vypovidaci schopnost nema,
protoze netika, kolik z nich je likvidnich. Zde miZeme opé€t zminit bratislavskou burzu, ktera by
se podle poc¢tu obchodovanych titulti fadila na Spici, ale pfitom patii k nejmensim. Je to dano
tim, Ze do poctu akcii vstupuji 1 nelikvidni tituly a v ptfipadé Bratislavy jsou v tomto poctu
zahrnuty 1 podilové fondy. Na kotovaném trhu je pfitom jen 13 akcii z toho na hlavnim trhu jen
5. Pocet akcii je proto dobré srovnat k trzni kapitalizaci burzy, coZz ndm ukdze jak velké
spolecnosti jsou na burze "v priméru" obchodovany. Oproti tomu jsou na VarSavské burzy

objemy akciovych obchodl nejvétsi a v roce 2006 €inili 55.702 miliontt USD. Na polskou burzu



navazuje objemem obchodl prazska burza a také jest€¢ mad’arska burza. Jak uz bylo zminéno
vyse, tak nejmensi akciové obchody jsou uskute¢iiovany na Bratislavské burze a to v hodnoté 99

milionu USD na konci roku 2006.

Jak lze z grafu vidét, tak vyvoj akciovych obchodi byl po dlouhd 1éta témét totozny u
vSech zemich Visegradské Ctyiky. Zlom ve vyvoji nastal v roce 2004, ktery predurcil budouci

vyvoj v objemech obchodi na akciovych trzich.

3 Porovnani vyvoje akciovych trhi v zemich Visegradské ¢tyrky a v zapadni Evropé

Vyvoj akciovych trhti v zemich Visegradské cCtyiky je velice dilezity pro ostatni
investory. Dané trhy vykazuji v poslednich letech pozitivni vysledky, nejen v mnozstvi obchodd,
ale také v ro¢nich vynosech. Tudiz se dané trhy stavaji lukrativni pro ostatni investory z celého
sveta, ktefi se zaCinaji ¢im dal vice zajimat o moznosti investovani a zhodnoceni vlastnich
investic na danych trzich. NejrozvinutéjSimi akciovymi trhy v Evropé jsou akciovy trh ve Velké

Britanii a v Némecku.

3.1 Némecko

cennych papira je burza ve Frankfurtu, kde se realizuje ¢ast burzovnich obchodt. Frankfurtska
burza cennych papirtt je soucésti holdingové skupiny Deutsche Boerse AG, kterou vlastni
uvérove instituce (81 %), makléfi (9 %) a regiondlni burzy prostiednictvim Deutsche

Boersenbeteiligungsgesellschaft mbh (10 %).

Frankfurtska burza ma velmi dlouhou historii. Jeji rozvoj tzce souvisi s postavenim
Frankfurtu jako veletrzniho mésta. Finan¢ni operace, bankovni a burzovni operace se v tomto
meésté provadély jiz od 13. stoleti. Skute¢na burza vznikla vroce 1585, pficemz dominantni
postaveni na tzemi dneSniho Némecka méla tato burza az do vyhlaSeni némeckého cisafstvi
vroce 1871, kdy velkd ¢ast obchodu s akciemi se postupné piesunula na burzu v Berling, a ve
Frankfurtu se obchodovalo ptedevSim s dluhopisy. Po druhé svétové vélce se opét stala

Frankfurtska burza nejvyznamnég;jsi némeckou burzou.

Tato burza ma 1 mezindrodni vyznam. Pfipada na ni pies 60 % poctu zahrani¢nich akcii
obchodovanych na burzach v Némecku. V roce 1991 ¢inil pocet druhii akcii zahrani¢nich
spolecnosti obchodovanych ve Frankfurtu 395 zcelkového poctu 639 na vSech némeckych
burzach. Obrat akcii pfedstavoval vroce 1991 objemem 43,2 mld. DM zhruba jednu pétinu
obratu trhu pevné zurocitelnych cennych papirt, zatimco v roce 2006 se uz mnozstvi akciovych

obchodu dostalo na hodnotu 2.737.195 miliond USD.



3.2 Velka Britanie

Pocatky anglického burzovniho trhu spadaji az do 17. stoleti, kdy se ndkup a prodej akcii
jednotlivych spoleCnosti uskutectioval v kavarnach. S rastem obchod se 1 zvySoval pocet
brokerti, kteti vroce 1773 zakoupili budovu na Threadneedle Street a pojmenovali ji Stock
Exchange. K velké expanzi britského burzovnictvi doSlo ve druhé poloving 19. stoleti, coz se
projevilo zalozenim dvaceti regiondlnich burz. Ve druhé poloviné minulého stoleti miZzeme
sledovat snahy o centralizaci britského a irského burzovnictvi, které mélo nakonec za nasledek
vznik spole¢né federace. V roce 1973 vzniklo 7 burz ve Velké Britanii a Severnim Irsku, které se
nakonec spojili v jednu spole¢nou burzu — International Stock Exchange. Pocatkem 90. let byli

regionalni burzy zruSeny a vznikla pouze Londynska burza London Stock Exchange.

Londynskéd burza patii mezi nejdulezitéjsi burzy v Evropé spolecné ze spolecenstvim
EURONEXT. Mnozstvi akciovych obchodl na londynské burze v roce 2006 doséhlo hodnoty
7.571.698 miliontt USD, coZ fadi londynskou burzu na nejvétsi Evropskou burzu z hlediska

mnozstvi obchodu.

3.3 Porovnani trzni kapitalizace v zemich V4 a Némecku a Velké Britanii

Graf 3.1 porovnava trzni kapitalizaci nejen zemi Visegradské cCtyiky, ale také trzni
kapitalizaci v Némecku a Velké Britanii. Dany graf nazorn€ ukazuje rozdilné postaveni

akciovych trhli v zemich Visegradské Ctyrky a v zemich zapadni Evropy.

Graf 3.1 Porovnani trzni kapitalizace v zemich Visegradské ctyrky a Nemecku a VB
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Jak lze z grafu vidét, tak Londynskd a Némecka burza jsou v ukazateli trzni kapitalizace

daleko ptfed vyvojem akciovych trhi v zemich Visegradské Ctyiky. Dany graf nam potvrzuje



tvrzeni, Ze zapadni akciové trhy jsou ve vyvoji akciovych trhi o krok dale nez trhy v zemich
Visegradské ¢tyiky. KdyzZ si porovndme hodnoty trzni kapitalizace, tak vidime, Ze hodnoty trzni
kapitalizace ve Velké Britanii a Némecku na daleko vySsi Grovni nez v zemich Visegradské
ctyrky. Londynské burza se dokonce dostala v roce 2006 pies hodnotu 3.794.310 miliont USD,
zatimco Némecké spoleCenstvi dosahlo hodnoty ,,jen* 1.637.609 miliontt USD. V porovnani se
zemémi Visegradské Ctyiky jsou tato Cisla o veliky kus naptfed, nez hodnoty v zemich

Visegradské ctyrky.

3.4 Porovnani objemu akciovych obchodii v zemich V4 a Némecku a Velké Britanii

Druhym ukazatelem, pomoci kterého byla provedena analyza velikosti akciovych trhii je

objem akciovych obchodt, jak ndm také prezentuje graf3.2.

Graf 3.2 Porovnani objemu akciovych obchodii v zemich V4 a Néemecku a VB
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Zdroj: http://www.world-exchanges.org, vlastni propo¢ty

Dany ukazatel nam opét potvrzuje jiz zjisténé skutecnosti, ze zapadni akciové trhy jsou
ve vyvoji akciovych trhlt o krok déle, nez akciové trhy v zemich Visegradské Ctyiky. Ukazatel
objemu akciovych obchodli dokonce doséhl ve Velké Britanii hodnoty pies 7.571.698 milionti
USD (oproti 40.000 miliontt USD, kterych dosdhla na konci roku 2006 Prazska burza). Déle dle
predpokladli nésleduje némecké spolecenstvi, které dosahlo na konci roku 2006 hodnoty
2.737.195 miliont USD. Az poté nésleduji burzy zemi Visegradské ¢tyrky, které dosahuji oproti

témto burzdm jen minimalnich hodnot.

Zavér



Ptispévek se zabyval porovnanim akciovych trhli vzemich Visegradské CcCtyrky
v porovnani se zemémi zapadni Evropy, konkrétné feceno Némecku a Velké Britanii. Vysledky
nazorn¢ ukazuji na odliSny vyvoj danych trha a také na odliSny aktualni stav co se tykd vyvoje
jednotlivych akciovych trhii. Hlavnim rozdilnym divodem ve vyvojich akciovych trhii byl
historicky vyvoj jednotlivych akciovych trhli, pfedev§im tedy akciovych trhli zemi Visegradské
ctyrky, kde ptedevsim tyto trhy byly ovlivnény svétovymi valkami a poté také ruskou okupaci.
Tato skutecnost se projevila nejen ve vyvoji celého ndrodniho hospodaistvi a ekonomiky,ale také

ve vyvoji akciovych trha.

Pti porovnani akciovych trhii zemi Visegradské Ctyrky se nejlépe jevi vyvoj polského
akciového trhu, na kterém v souc¢asné dobé ptlisobi nejvice firem. Tato vyhoda je velice dulezitéa
v dal$im vyvoji oproti ostatnim zemim Visegradské ctyrky, ale dé se predpokladat, ze ostatni
zem& se budou snaZit tuto skutecnost zménit, vzhledem ke zméndm legislativy a snaham
Evropské unie sjednotit veskeré normy. Tento fakt uz také podpofila Burza cennych papirh
v Praze, kterd vytvofila dostatecné podminky pro vstup novych spole¢nosti na kapitalové trhy

v Ceské republice.

Diilezitym faktorem potfebnym pro rozvoj akciovych trhit v zemich Visegradské ctyrky
je IPO, tzn. primarni emise akcii spolecnosti na trhu. Pro rozvoj akciovych trhli je zapotiebi
dostatecny pocet kaZzdoro¢nich primarnich emisi akcii, coZ je prozatim velkym nedostatkem
akciovych trhii v zemich Visegradské ¢tyrky, mimo polského akciového trhu, ktery je do poctu
emitovanych spolecnosti z danych zemi nejvétsi, ale daleko nedosahuje na hodnoty dosazené

zapadnimi akciovymi trhy.
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