Historicky exkurz svétovym a ¢eskym
burzovnictvim”

Jitka Veseld

Burzovni trhy sehravaji v soucasné dobé v systému financnich trhli v trznich ekonomikach
zcela nezastupitelnou, vyznamnou roli. Je logické, Ze tato role, ale 1 podoba a zpiisob
fungovani burzovnich trhii doznaly v pribéhu stoleti, které uplynuly od doby jejich vzniku,
celou fadu zasadnich zmén, které byly odrazem a reakci na probihajici historické, politické a
ekonomické souvislosti. Cilem tohoto pfispévku je nabidnout ¢tenafi uceleny pohled na
genezi svétového burzovnictvi od dob jeho prvopocatkli v obdobi vrcholného az pozdniho
sttedoveku do soucasnosti, tedy do pocatku 21. stoleti. Druha ¢ast ptispévku bude vénovana
historii ¢eského burzovnictvi od doby jeho vzniku v poloving 19. stoleti do soucasnosti.

1 Vznik a historicky vyvoj svétového burzovnictvi

Pocatky burzovnich trhii je mozné hledat jiz ve 12. a 13. stoleti v italskych méstech
Lucce, Janové¢, Florencii, Bendtkach a Milanu (blize viz Pavlat, 2003a, 2003b). Za prvni
pfedchiidce burz jsou povazovéany zpocatku neformalni a nepravidelné schizky italskych
obchodniki, které se uskuteGiiovaly v okoli faktorii' t&chto obchodniki pobliz italskych
konzularnich domt, tzv. loggii. Obchodovalo se zde ptedev§im s cennymi papiry v podobé
smeének a o néco pozdéji také s dluznimi upisy. Rovnéz zde dochézelo k obchodiim se zlatymi
a stiibrnymi mincemi. A pravé existenci zastupitelného pfedmétu obchodovani se nékteré z
téchto obchodnich schlizek svym charakterem zacaly odliSovat od klasického obchodu na trhu
s béznym zbozim nabizenym jinym obchodnikiim nebo obyvatelstvu.

Je nezbytné si uvédomit, ze schiizky obchodnikli v téchto pocatcich burzovniho obchodu
mély pouze neformdlni charakter. Burza nebyla formalné organizovana, neexistovala
burzovni legislativa, obchody nebyly standardizovany. Ugastnit obchodu se mohl v podstaté
kdokoliv, dokonce se zpocatku nékteti obchodnici navzajem neznali. Postupem Casu si vSak
obchodnici mezi sebou zavadéli urcitd pravidla pro obchodovani a zaroven zacali omezovat
okruh tc€astnikli obchodti. Burzovni obchodnici zacali vytvafet burzovni spolky. Po objeveni
namoinich cest do Ameriky a do Vychodni Indie se centrum prvnich burzovnich obchodu
presunulo nejdiive do Brugg a pozd¢ji do Antverp.

Pro vznik pojmu ,burza“ existuje né¢kolik vysvétleni. Nejcastéji je ptivod pojmu burza
odvozovan od jména patricijské rodiny Van der Boerse,” ktera sidlila v Bruggach. Jednalo se
o rodinu zabyvajici se obchodem, v jejiz domé se konaly schiizky prvnich burzovnich
obchodnikli. Z Brugg, kde se pojem burza zacal zhruba v 15. stoleti v uvedeném smyslu
pouzivat, se rozsifil do Antverp a pozdéji do celé Evropy. Podle dalSiho ndzoru pochazi slovo
burza z feckého slova ,,Bupca®, coz bylo oznaceni pro kozeny méSec. Ten méla ostatné ve
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Uvadi se (napt. Dédic, 1992) rovnéz jméno Van der Beurse.
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svém S§tit¢ zobrazen i zminéna rodina Van der Boerse, ¢imZ se obé vysvétleni vzajemné
nevylucuji. Treti uvadéné vysvétleni ptivodu slova burza se pokousi dany pojem odvodit ze
sttedovékého slova ,,bursae®, coz bylo oznaceni pro kupecké koleje.

Za urCity meznik ¢i zacatek dal§i etapy burzovnictvi je povazovano postaveni
reprezentativni burzovni budovy v Antverpach v roce 1531, ktera viak nezistala osamocena.
Ve velmi kratké dobé jsou zakladany burzy ve Francii (v Lyonu 1546, v Toulouse 1549,
v Besangonu 1552, v Rouenu 1556, v Pafizi 1563, v Bordeaux a v Marseille 1595),
v Holandsku (Amsterdamska burza 1608), v Anglii (v Londyné v letech 1564 — 1567), ale i
v Némecku (v Norimberku a Augsburku pol. 16. stol., v Hamburku 1558, v Kolin¢ nad
Rynem 1566, v Liibecku 1605, v Brémach 1614, v Berlin¢ az 1716).4 Tvar burzovnich
obchodu se této dobé zacind ménit. Burzy dostavaji institucionalni podobu, vznikaji burzovni
kluby a spolky, ¢imz se pfistup na burzu vyrazné¢ omezuje. Burzovni spolky stanovuji
poplatky za ¢lenstvi, za poskytovani kurzovych informaci, za ptistup na burzu. Obchodnici
sdruzeni v burzovnich spolcich si vytvéreji pfesnd pravidla pro obchodovani. Do ¢innosti
burzovnich spolku stat piili§ nezasahoval krom¢ samotného vzniku burzy, ktery byl potvrzen
panovnikem pfislusnou listinou. Burzovni legislativa v takové podobé, v jaké je zndma dnes,
se vSak zacCala vytvaret az v prib&hu 19. stoleti.

Piedmétem obchodovani na prvnich burzach bylo rizné zboZi, piedeviim sménky’ a
mince. O néco pozdéji se k nim ptidavaji cenné papiry v podobé dluhopisti. Na pocatku 17.
stoleti pfichazi ke slovu dal$i druh cenného papiru — akcie. V tomto obdobi totiZ vznikaji na
uzemi Holandska prvni akciové spole¢nosti, které se zabyvaji namotfnim obchodem se
vzdalenymi zem&mi v Asii. Stavba lodi a realizace samotné plavby byly velice ndkladnymi
¢innostmi, sice slibujici v pfipad€ GispéSného navratu tuény zisk, nicméné s vysokym rizikem.
Pro uskute¢néni svych zaméri si akciové spolecnosti musely opatiit velké mnoZzstvi kapitalu
pomoci vkladii. A pravé jako potvrzeni téchto vkladi zacaly spolecnosti vydavat stvrzenky,
pro které se vZzilo oznaceni akcie. V roce 1608 byla zaloZzena burza v Amsterdamu, na které se
jako na prvni burze na zacatku 17. stoleti zaalo obchodovat s akciemi Vychodoindické
spole¢nosti,’ ktera ziskala od stitu monopol na obchod s Vychodni Indii. V historii
burzovnictvi sehravd amsterdamska burza velice dulezitou roli, nebot’ prvni obchody
s akciemi zde daly moznost vzniknout nezbytnému prvku burzovniho svéta — spekulaci a
spekulativnim obchodiim. Vedle promptnich obchodi, které byly na burzach zpocatku
vyluéné uzavirany, pozdéji vznikaji a rozvijeji se rovnéz také terminové obchody. Jednotlivé
burzy se specializuji podle pfedmétu obchodovani. Vznikaji burzy, kde se obchoduje pouze
s cennymi papiry, zboZové burzy, plodinové burzy, popf. i specializované burzy, kde byly
pfedmétem obchodu pouze mény (napi. Anglie, Foreign Stock Exchange zalozena v roce
1823).

Béhem 16. — 17. stoleti tedy postupné vznikaji prvni burzovni trhy, a to vyluéné v Evropé.
Jejich vznik byl vyznamné poznamenan zemépisnymi objevy zndmych mofeplavci, rozvojem
obchodu a hospodarstvi, které tyto objevy spoleéné s dalSimi okolnostmi odstartovaly. Za
prvni burzovni centra lze tedy povazovat Belgii, Holandsko, Francii a s nepatrnym zpozdénim
pak Anglii, kde jsou prvni burzy zakladany az ve 2. polovin¢ 16. stoleti za vlady kralovny
Alzbéty 1. a vétSiho vyznamu po urcitém procesu tiibeni nabyvaji az ve 2. poloviné, resp.

3 Viz Musilek (1999), Pavlat (2003b) uvadi rok 1460.

* Blize viz Pavlat (1992), (2003a, 2003b).

° Historické jméno, které potvrzuje konani ddvnych obchodii se sménkami, si v Pafizi uchoval most nedaleko
Louvru nazyvany Most Sménarnikti (Pont-au-Change).

Verenigde Oostindische Compagnie, zaloZzend v roce 1602, uskutecnila prvni vefejnou emisi akcii na
Amsterdamské burze.

154



Cesky finanéni a Gcetni Casopis, 2006, roc. 1, €. 2, s. 153-164.

koncem 17. stoleti. Obrovsky primyslovy rozmach pozdéji v Anglii podnitil vznik n€kolika
regionalnich burz. Jako prvni vroce 1836 vznikaji regiondlni burzy v Manchesteru a
v Liverpoolu (viz LSE, 2006). Na rozdil od Belgie, Holandska a Francie vSak pozice Anglie
jako sveétové mocnosti a finan¢niho centra roste i v dalSich stoletich a sni i vyznam
anglickych finan¢nich instituci. Vrchol pak Anglie zaziva v 19. stoleti.

Pro vyvoj burzovnictvi 16. — 19. stoleti je typicky zcela autarktni, oddéleny vyvoj, ktery
byl zplsoben zejména obtiznou a zdlouhavou moznosti komunikace, ale mnohdy i
politickymi a mocenskymi z&jmy. Spojeni mezi jednotlivymi burzovnimi trhy a obchodniky
v daném obdobi bylo minimalni, zcela zavislé na zdlouhavé a mnohdy problematicky
dorucditelné korespondenci. Zasadni zlom v osamoceném vyvoji burz témét bez jakékoliv
spoluprace nastava az v 19. stoleti v souvislosti s objevem telegrafu a pozdéji telefonu.
Snadnéjsi a rychlejsi pfesun informaci podnitil pocatek formovani mezinarodniho finan¢niho
trhu.

Ve zbyvajici ¢asti Evropy, popt. svéta dochazi ke vzniku burz s urcitym zpozdénim
vyvolanym specifickymi okolnostmi ¢asto narodniho charakteru. Burzy na uzemi dneSniho
Némecka sice zacaly vznikat jiz ve 2. poloving 16. stoleti a béhem 17. stoleti, ale hraly az do
2. poloviny 18. stoleti zcela mizivou roli. Obchodovalo se zde pouze s ménami a sménkami.
Svou roli zde sehréala i rozdrobenost Némecka. Pon€kud vzrostl vyznam frankfurtské burzy
v souvislosti s bankovnimi aktivitami bankovniho domu Rotschildi (blize Musilek, 1999) ve
2. poloviné 18. stoleti, nicméné k podstatnému rozmachu berlinské burzy dochazi az po
sjednoceni Némecka po roce 1871. Pozici nejdulezitéjsi némecké burzy si poté berlinska
burza zachovala az do II. svétové valky.

Na tizemi Rakouska-Uherska byla prvni burza zalozena patentem cisafovny Marie Terezie
ze 14. 7. 1771 blize Dé&di¢, 1992). Hlavnim cilem vzniku rakousko-uherské burzy bylo
vytvorit vefejny trh pro obchodovani s cennymi papiry, zejména statnimi dluhopisy. Kromé
cennych papirt se na burze obchodovalo také se sménkami a ménami. Burza byla zakladéna s
cilem zabranit uzavirani pokoutnich, tajnych obchodii s cennymi papiry, zavést zakladni
jednotnd pravidla pro obchodovani a wvytvofit trh, kde by mohly byt umistovany a
obchodovany statni dluhopisy.

Je znamym faktem, ze newyorskd burza (NYSE) byla zalozena vroce 1792 na Wall
Streetu, kde se od jeho pocatku obchodovalo scennymi papiry, zejména se statnimi
dluhopisy, které federalni vlada emitovala ke kryti dluhti pochazejicich z Valky za nezavislost
(viz NYSE, 2006). Primyslova revoluce a mohutny rozmach hospodatstvi podnitily narast
poctu emisi jak dluhopisi, tak akcii. Dnes je NYSE nejvétsi burzou s cennymi papiry na svété
s trzni kapitalizaci, ktera v roce 2005 presahla 13,5 bilionu americkych dolart (viz NYSE,
2006). Dalsi burzy byly v USA zakladany v pribéhu 19. stoleti (napt. Chicago Board of
Trade 1848). V Kanad¢ vznikaji burzy az od 2. poloviny 19. stoleti (v Torontu v roce 1852,
v Montrealu v roce 1874 nebo ve Vancouveru v roce 1907).

Vznik burz na izemi dnes$niho Svycarska lze pozorovat zejména az v pribéhu 19. stoleti.
Burza v Zenevé vznika v roce 1863, burza v Basileji v roce 1875 a burza v Curychu v roce
1885, prestoze prvni senzalsky fad obsahujici zdkladni pravidla obchodovéni vznikl jiz na
pfelomu 17. a 18. stoleti. Hlavnim dGvodem pro toto zpozdéni v zaklddani burz byl
nedostatek kapitalu, a tudiz mala rozvinutost obchodl s cennymi papiry.

V Itélii 1ze sice hledat prvopocatky a predchlidce bankovnictvi a burzovnictvi, nicméné
s objevenim Ameriky v roce 1492 a s dalSimi zdmoiskymi objevy se centrum financnictvi
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piesunulo do Zapadni Evropy a pozdé&ji také do Anglie, kde vznikly prvni burzovni budovy a
kde burzovni obchod dostal prvni v§eobecné platna pravidla. Italské burzovnictvi stagnovalo
a po dlouha léta zaostavalo za evropskym vyvojem. Burzy jsou proto na uzemi Italie
zakladany aZ v jedné z poslednich vin v priibéhu 19. stoleti (v Milanu v roce 1808, v Rimé&
v roce 1821).

Je s podivem, Ze v Rusku, které bylo povazovano za zaostalou, agrarni a feudalni zemi
jeste na zacatku 20. stoleti, byla burza, kde se obchodovalo se sménkami a zbozim, zalozena
v Petrohradé¢ jiz v roce 1703 snad nejvyznamnégj$im ruskym carem Petrem Velikym.

Co se tyka zbytku Evropy, jsou znadmy udaje o vzniku burzy v Oslu jiz vroce 1819 a
muzeme uvést udaj o vzniku burzy v Bruselu (v roce 1801), kterd byla zalozena cisafem
Napoleonem I., a daj o vzniku burzy v Madridu — rok 1831.

Na uzemi Australie a Nového Zélandu vznikaly prvni burzy az v poslednich 30 letech 19.
stoleti (napf. v Sydney v roce 1871, v Melbourne v roce 1885 nebo v Perthu v roce 1889).
Sedmdesata az devadesata 1éta 19. stoleti ostatné pfinesla vznik celé fady burz v dalsich
castech svéta (napf. v Japonsku v Tokiu a Osace vroce 1878, v tehdejSich Burskych
republikach a v dnes$ni Jihoafrické republice v Johannesburgu v roce 1887, v Indii v Bombaji
v 70. letech 19. stoleti, v Chille ve Valparaisu vroce 1892 a v Santiagu vroce 1893,
v Mexiku v Mexico City v roce 1894).

V pribéhu 19. stoleti dochazi postupné v jednotlivych zemich k vytvorfeni klasického
burzovniho trhu. Trhy cennych papirti zazivaji béhem 19. stoleti skute¢né¢ masovy rozmach.
stavaji se predmétem divoké burzovni spekulace, coz se odrazi i ve zvySeném riziku.
Kapitalové trhy a celd ekonomika se vyvijeji cyklicky a zpravidla byvaji kazdych 7 — 8 let
postizeny krizemi.

Velice negativné byl vcelku uspokojivy vyvoj burzovnich trhi pferusen I. svétovou
valkou. Obchodovani bylo na vétsiné burz pozastaveno, pro ekonomicky vyvoj jednotlivych
zemi byl typicky ménovy chaos, inflace a vysokéa zadluzenost. Mezivale¢na 20. a 30. 1éta 20.
stoleti navazala na fungovani burzovnich trhli pted I. svétovou valkou. Zejména pro 20. 1éta
20. stoleti je pak typicky obrovsky rozmach klasického burzovnictvi, ktery prerusil a ukoncil
krach na newyorské burze viijnu 1929 a nasledna hospodaiska krize 1929-32. Vsechny
svétové burzy byly postupné postizeny hlubokym a dlouhotrvajicim poklesem a stagnaci
kurztl a objemi obchodi. Rada investorii utrpéla katastrofalni ztraty, jejich diivéra v burzovni
trhy byla zniena nebo zisadn¢ naruSena. Krizovou situaci na kapitdlovych trzich se
regulatorni organy a staty snazily ve 30.letech 20. stoleti fesit silnymi, restriktivnimi zasahy
do fungovani téchto trhli, zménou a zpfisnénim burzovniho zdkonodarstvi, omezenim
rizikovych a spekulativnich transakci. Svétové klasické burzovnictvi dostdva modifikovanou
podobu.

Z krizového vyvoje na pielomu 20. a 30. let 20. stoleti se svétové burzy stihly do II.
svétové valky zotavit pouze Castecné. S vypuknutim II. svétové valky bylo obchodovani na
jednotlivych burzach opét preruseno. Ve skupiné zemi, kde byla po valce implementovana
centralné planovana ekonomika (napf. Ceska republika, Mad’arsko, Polsko), pak jiz nebyla
¢innost burz cennych papirti az do 90. let 20. stoleti znovuobnovena, nebot’ v zavedeném typu
ekonomiky burza v podstaté¢ neméla své misto, nehrdla podstatnéjsi roli, i kdyz nékolik
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plodinovych burz existovalo bez vétSiho vyznamu 1 v nékterych centralné planovanych
ekonomikéch (napt. Polsko, Sovétsky svaz).

Vyvoj burzovnictvi v zemich s trzni ekonomikou se po II. svétové valce v podstaté vyvijel
dvojim smérem. V jedné skupiné zemi (napf. Francie, Rakousko, Finsko, Svédsko) byla po
II. svétové valce aplikovana hospodaiskd politika zalozena na silnych statnich zasazich do
ekonomiky, kterd do urcité miry omezila ptisobeni trzni ekonomiky, i kdyz tato zde zGstala
zachovdana, a taktéz potlacila fungovani a vliv burzovnich trhi. Burzy a kapitalové trhy vitbec
v této skupin€ zemi sice existovaly, nicméné pii alokaci a realokaci finan¢nich prostfedkt
hraly zhruba az do 80. let 20. stoleti zcela nepodstatnou, zanedbatelnou roli.

Ve druhé skupin€é zemi (napt. USA, Velka Britanie, Kanada) burzovni trhy navézaly po
II. svétové valce na predvalené modifikované klasické burzovnictvi. Burzovni trhy zde
fungovaly na béznych trznich principech, sice pod vlivem relativné pfisné regulace, nicméné
ptesto plnily vyznamnou roli v trzni ekonomice, a to jak pro makroekonomické, tak
mikroekonomické subjekty a Sirokou investorskou vefejnost.

Zcela zasadni zmény ve svétovém burzovnictvi odstartovaly 80. 1éta 20. stoleti. Dochazi
k renesanci, reorganizaci a k zdsadnim reformam v oblasti burzovnictvi. Tento zlom vyvolala
celd tada soubézné¢ vté dobé pisobicich faktori jako naptf. zména uplatiovanych
hospodaiskych politik a systémi regulace a jejich ptiklon k liberalismu a svobodné trzni
konkurenci, masova vlna privatizaci statnich podniki, zanik centraln€ planovanych ekonomik
v zemich Stfedni a Vychodni Evropy a zna¢ny nértst konkurence a finan¢nich rizik. Svou roli
sehrala 1 pravé probihajici technologickd revoluce v oblasti vypocetni techniky a
telekomunikaci.

Svétové burzovnictvi 90. let 20. stoleti a pocatku 21. stoleti, které¢ proslo reformou a
zasadnimi zménami, ziskalo zcela novou tvaf. Pro tuto tvar je typickd mohutnd vlna
elektronizace, deregulace, internacionalizace a globalizace burzovnich trhii. Obrovskym
tempem roste pocet obchodovanych instrumentt i objem s nimi uzaviranych obchodt. Na trh
jsou uvadény stale nové druhy instrumentt (nejprve opce, financial futures, riizné inovované
druhy dluhopisti, na konci tisicileti napf. rizné druhy depozitnich stvrzenek a burzovné
obchodované fondy — ETF’s). Zcela rozhodujici roli na svétovych burzovnich trzich sehravaji
institucionalni investofi.

Na jedné stran¢ cela fada burz je v zemich, kde je postupné opét implementovana trzni
ekonomika, zakladdna, na druhé strané¢ v jinych zemich probihd proces centralizace
regionalnich burz v jedinou ndrodni burzu, na ktery volné¢ na ptelomu tisicileti navazuje
proces slucovani narodnich burz a vytvatreni burzovnich alianci a pfeshrani¢nich obchodnich
systémd, jejichz fungovani umoznuje zvysit objemy obchodi, snizit naklady a zjednodusit
¢lenskym firmam piistup na trhy. Realitou se v této oblasti v poslednich letech staly spolecny
obchodni systém pro obchodovani a vyporadani obchodu s futures a opcemi mezi SWX Swiss
Exchange a Deutsche Borse AG nazvany EUREX, ktery vznikl v roce 1998, dale od roku
1999 fungujici burzovni aliance snizvem NOREX,” ktera v soulasné dob& sdruzuje
8 severskych a pobaltskych burz. Ve vyc¢tu fungujicich burzovnich alianci nelze opomenout
nejvétsi burzovni alianci svéta EURONEXT® sdruzujici burzy v Amsterodamu, Bruselu,
Patizi a Lisabonu, kterd vznikla v roce 2000 a hned v roce 2001 spustila spolecny obchodni
systém.

7 Podrobngji o burzovni alianci NOREX pojednava napt. Vesela (2005).
¥ Podrobngji o burzovni alianci EURONEXT pojednéva napf. Vesela (2005).
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2 Vznik a historicky vyvoj ¢eského burzovnictvi

Porazka a smrt ¢eského krale Ludvika Jagellonského v bitvé u Mohace v roce 1526 m¢la
tragické diisledky pro esky narod a stat. Ceské zemé ztraceji svou samostatnost, dostavaji se
pod nadvladu Habsburkd, stavaji se soucasti mnohonarodnostni monarchie, a to na n¢kolik
stoleti az do roku 1918.” Ceské zajmy jsou v ramci monarchie bezvyznamné a jen velice
obtizné a zdlouhavé se prosazuji. Naznadené obtize Cechii pod nadvlddou Habsburki se
zasadnim zplsobem negativné podepsaly také na vzniku a pocatecnim vyvoji Ceského
burzovnictvi.

Piedevs§im Prazské bursa pro zbozi a cenné papiry vznikd se zpozdénim — az o 100 let
pozdéji nez burza ve Vidni, coz bylo ¢astecné zpltisobeno zdmeérnym potlacovanim ceskych
podnikatelskych zajmii a snah a ¢aste¢né jistou hospodarskou zaostalosti stfedoevropského a
vychodoevropského regionu. Déle pak je nutno akcentovat fakt, Ze role prazské burzy byla
v dobg, kdy byly Cechy soudasti Rakousko-Uherska zaméré Vidni potladovéna, aby Praha
nemohla Vidni vyrazné¢ konkurovat, a to vSe 1 v obdobi 90. let 19. stoleti, kdy na prazské
burze bylo mozné obchodovat s pomérné kvalitnimi cennymi papiry ¢eskych podnikd.

2.1 Prazska bursa pro zboZi a cenné papiry

Obratme nyni ve svém exkurzu do historie burzovnictvi svou pozornost ke vzniku a
pocateénimu vyvoji burzovniho trhu na izemi dnesni Ceské republiky. Ceské burzovnictvi'
zadina psat svou historii az od okamziku, kdy byla zalozena dne 23. 3 1871' na zakladg
povoleni rakousko-uherskych Gfadt Prazska bursa pro zboZi a cenné papiry, a to az po
nékolika letech snah ze strany ¢eskych obchodnikli a podnikatelti v ¢ele s velkoobchodnikem
s cukrem Aloisem Olivou, kterym se pro zaloZeni a provoz ¢eské burzy podatfilo postupné
shroméazdit 29 780 zlatych. Pfitom jiz od roku 1855 fungovala ve Slikové palaci na Nérodni
tfid¢€ prozatimni burza, kde se obchodovalo se sménkami a ménami.

Prvni burzovni seance se konala 17. dubna 1871. Burza nejprve sidlila v ulici Na
Ptikopech, pozdéji se piest¢hovala do Hybernské ulice do palace Anglobanky. Obchodovani
na prazské burze bylo upraveno Zikonem o burzach a senzalech vydanym vroce 1860.
Burzovni seance se konaly denné kromé nedéle. Na burze se obchodovalo zejména se statnimi
dluhopisy, ale i s akciemi Ceskych podnikil, s ménami, se zemédélskymi plodinami a ostatnim
zbozim (napf. sbératelské mince, drahé kovy). Pozdé&ji v roce 1892 poté, co byla v Praze
zaloZena samostatna plodinova burza, se obchod se zemédélskymi plodinami a mlynskymi
vyrobky ptesunul na tuto plodinovou burzu.

Po celé obdobi, kdy byly Cechy souéasti Rakousko-Uherska, zaujimala prazska burza
druhotradé misto vedle videniské a budapest’ské burzy. Dokonce doba obchodovani na prazské
burze navazovala na konec burzovnich seanci ve Vidni. Proto také krach na burze ve Vidni
v roce 1873 poznamenal negativné na dlouhou dobu také prazskou burzu. O poznani lepsi
Casy na prazské burze pfinesl az rozvoj Ceského primyslu a bankovnictvi v 90. letech
19. stoleti, ktery podnitil zdjem investor o akcie Ceskych podnikli. V podfizeném a
nevyznamném postaveni vSak prazskd burza zlstala aZz do rozpadu Rakouska-Uherska,

? Blize o t&chto udalostech a souvislostech pojednava napi. Vesely (1999).

' Podrobné se problematikou ¢eského burzovnictvi zabyva konce 19. a pocatku 20. stoleti zabyva napt. Paulat
(1928), Musilek (1999) nebo Pavlat (2003b).

"' Pro srovnani vznik burzy ve Var$avé se datuje do roku 1817, vznik burzy v Budapesti do roku 1864 a burzy
v Lublani do roku 1924.
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presnéji feceno az do 1. svétové valky, kdy byly vSechny burzy na izemi Rakouska-Uherska
uzavieny.

Po 1. svétové valce bylo obchodovani na prazské burze opét zahajeno az 3. 2. 1919.
V disledku provadéné meénové odluky vsSak jiz 26. 2. 1919 byla burza opét uzaviena.
Obchodovani bylo nasledné povoleno az 4. srpna 1919. Diky v€asnym a uc¢innym ménovym
opatienim zistala na pocatku 20. let 20. stoleti Ceska republika usetiena finan¢nich a
hospodaiskych problémi, se kterymi se potykaly okolni zemé vcetné Rakouska. Kapital
z téchto zemi se postupné zacal st€hovat do stabilni ekonomiky na prazskou burzu, kde se
obchodovaly akcie kvalitnich ¢eskych firem, o nichz vt¢ dobé panoval nédzor, Ze jsou
podhodnoceny. Ptiliv kapitdlu, zdjem investorii a naslednd vzestupna tendence na prazské
burze trvaly zhruba od roku 1923 do roku 1928. Poté doslo k ur¢itému oslabeni. Krach na
newyorské burze viijnu 1929 na néslednd hospodaiskd krize zasdhly postupné vétSinu
svétovych burz. Prazska burza nebyla vyjimkou. Konec roku 1929 a nasledujici rok 1930
zahdjily nepfiznivé obdobi stagnace a deprese na prazské burze nasobené stile vice
zneklidiiujicim mezinarodnim politickym vyvojem. Toto obdobi trvalo az do roku 1933, kdy
v pribehu roku doslo k uréitému oZiveni nejprve na trhu akcii a pozdéji i na trhu dluhopisii.

Obchodovani na prazské burze bylo pozastaveno 21. 9. 1938 v souvislosti s Mnichovskym
diktatem. Vetejné obchodovani bylo nahrazeno soukromym obchodem zprostfedkovavanym
mistopfiseznymi dohodci. Po skonceni II. svétové valky vroce 1945 jiz nebyla Cinnost
prazské burzy obnovena.

Ziizovatelem burzy bylo ministerstvo financi a obchodu. Fungovani a organizaci burzy
upravovaly stanovy, které schvaloval ministr financi a obchodu. Fungovéani burzy fidila
Prazska burzovni komora, kterd se skladdala z 24 radd. Dohled nad burzou vykonavalo
ministerstvo financi a obchodu prostiednictvim burzovniho komisafe. Cleny burzy byli
majitelé roni nebo denni vstupenky, senzdlové (dohodci), burzovni komisaf, ufednici a
zaméstnanci burzy.

Na Prazské burse pro zbozi a cenné papiry bylo mozné z hlediska zptisobu obchodovani
uzavirat 3 druhy obchodii:

1. Obchod ve Sraniku probihal vyluéné prostfednictvim burzovnich senzalti (dohodcti), ktefi
pasivnim zplsobem zprostiedkovavali obchody, coz znamenda, Ze nemohli uzavirat
obchody na sviij G&et. Za zprostiedkovani obchodu nalezeno senzalim dohodné.'? Poget
senzalll na burze byl pfesné stanoven, byli jmenovéni stanovenymi organy na zdkladé
splnéni prisnych pozadavkl a slozeni pfedepsanych zkousek. Kazdy senzal mohl
zprostiedkovévat jen obchody s pfesné vymezenymi cennymi papiry. Pfed zahdjenim
obchodovani senzal shromazd'oval pisemné piikazy k nadkupu nebo prodeji limitované
nebo nelimitované s uvedenim druhu a mnoZstvi cenného papiru. Senzalové poté ve
specialni mistnosti porovnali nabidku s poptavkou, stanovili zahajovaci kurzy nebo
taxace'” a previsy bud’ nabidky (+) nebo poptavky (-), které pozdg&ji zvefejnili na parketu
(Sranku) burzy. Béhem vymezené burzovni doby pfijimali senzalové dalsi ptikazy
k ndkupu ¢i prodeji, na zdkladé nového srovnani nabidky a poptavky vyhlaSovali nové
kurzy, které se opét zapisovaly na tabuli. V posledni ¢tvrthoding se vytvarely zavérecné
kurzy.

12 Courtage.
5 Odborny odhad ceny, odhad ocenéni.
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2. Obchod v kulise probihal pifimo mezi ¢leny burzy bez ucasti senzali. Obchodovalo se zde
pouze s piesné vymezenymi akciemi deskych podnikii (napt. Poldi, Skoda, Kiizik) a bank
(napt. Zivnobanka). Uréeny ufednik nékteré z prazskych bank zde plnil funkci kulisiera,
coz znamena, ze zaznamenaval dohodnuté kurzy.

3. Soukromy obchod s exoty, tj. s cennymi papiry, které nebyly pfipustény k oficidlnimu
obchodovani, probihal velice kratce (mezi 11,15 — 11,30) mezi €leny burzy a zastupci
bank licitaci bud’ pfimo nebo prostfednictvim burzovniho agenta, ktery mohl obchodovat i
na vlastni ucet.

Veskeré obchody uzaviené na prazské burze bylo mozné podle zplisobu vypotradani
rozdélit na: k uspofadani a pfimé. Jako obchody k usporadani byly oznacovany vSechny
obchody uzaviené na prazské burze. Jejich vyporaddani zabezpecovala Prazska suctovaci
banka. Jako pfimé obchody se oznacovaly obchody uzaviené mimo burzu, jejichZ vyporadani
si vyfizovaly mezi sebou zucastnéné strany. Kromé typickych promptnich obchodi bylo na
prazské burze mozné uzavirat i urCity druh terminovych obchodl. Veskeré uzaviené burzovni
obchody podléhaly danové povinnosti, o kterou se obé zucastnéné strany obchodu délily.
Spory plynouci z burzovnich obchodi rozhodoval burzovni rozhod¢i soud.

Na rozhodovani o koétaci cennych papirti na burze se podilel ministr financi a obchodu
spolu s burzovni komorou. Pro pfijeti cenného papiru k obchodovéni bylo nutno splnit
stanovené pozadavky tykajici se doby existence spole¢nosti, minimalni vyse splaceného
akciového kapitalu a pravidelné vyplaty dividend.

Uzavienim prazské burzy v roce 1938 byla tradice ¢eského burzovnictvi prerusena az do
pocatku 90. let 20. stoleti, kdy bylo postupné zrealizovano nékolik nezbytnych krokt
k znovuobnoveni ¢eského burzovniho trhu. Tato snaha byla zavrSena na jare 1993, kdy bylo
na Burze cennych papirii Praha zahédjeno obchodovani s dluhopisy a akciemi, ke kterym se
pozdé¢ji ptidaly i podilové listy.

2.2 Burza cennych papiri Praha (BCPP)

Ekonomické a politické zmény, které v CR probéhly na prelomu 80.a 90. let minulého
stoleti, ozivily myslenku na znovuobnoveni ¢eského kapitdlového trhu. Prvni kroky a opatfeni
k vybudovani burzovniho trhu byly realizovany hned na pocatku 90. let.'* Jiz v kvétnu 1991
vznikl Ptipravny vybor pro zaloZeni Burzy cennych papirii Praha tvofeny 8 bankami, jenz se
24. srpna 1992 pretransformoval na sdruzeni, které se pozdéji v souladu se pfijatym zakonem
o burze pfeménilo na obchodni spolecnost Burza cennych papiri Praha, a.s. Zapis této
spole¢nosti do obchodniho rejstiiku byl proveden 24. listopadu 1992.

Po provedeni veskerych nezbytnych ptipravnych praci bylo 6. dubna 1993 zahdjeno
obchodovani na parketu prazské burzy cennych papirt. Zpocatku se obchodovalo pouze se
7 emisemi cennych papiri. Objemy obchodl se pohybovaly fadové v desitkéach tisic korun.
Obchodni seance se konaly pouze 1x tydné.Zanedlouho vSak — konkrétné€ 22. 6. 1993 — bylo
na burzu uvedeno 622 emisi akcii z 1. viny kuponové privatizace. Tyto emise hned 13. 7.
1993 nasledovalo 333 dalSich emisi z 1. viny kuponové privatizace. Po uvedeni akcii z 1. viny
kuponové privatizace na burzovni trh doslo ke zna¢nému pievisu nabidky nad poptavkou, coz
vyvolalo vyrazny pokles kurzl téchto akcii. Frekvence konani burzovnich seanci se 4. 11.

'* Blize o problematice formovani a pocateéniho vyvoje eského burzovniho trhu v 90. letech 20. stoleti
pojednava Vencovsky — Jindra — Novotny — Ptlpan — Dvorak (1999).
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1993 zvysila na dvakrat tydné (atery a ¢tvrtek). Po nékolika mésicich, konkrétné od 19. 9.
1994, si zajem investort vynutil kazdodenni obchodovéni. Ke konci roku 1993 se na burze
obchodovalo 980 emisi cennych papird. Objem uzavienych obchodil ¢inil 9 mld., pficemz
rozhodujici podil 78 % pfipadal na ptimé obchody. Vyrazny vzestup kurzi, ktery na podzim
1993 podnitila poptavka zejména zahrani¢nich investori po skupiné atraktivnich akcii,
pokracoval jesté v prvnim Ctvrtleti roku 1994. Vrcholu bylo dosazeno 1. bfezna 1994. Poté trh
investofi zacali opoustét, projevily se 1 nedostatky likvidity, coz se odrazilo v poklesu trhu pii
rostoucim objemu obchodi.

Pro rok 1995 byl sice charakteristicky nartist objemu obchodi, nicméné béhem roku doslo
ke znaénym cenovym propadim. Piimé obchody mély stile rozhodujici vyznam na trhu
(75%), zatimco obchody uzaviené na centralnim trhu se na celkovém objemu obchodi
podilely pouze 11,3 %. K 1. 3. 1995 bylo na burzovni trh uvedeno 674 emisi z 2. viny
kuponové privatizace, coz prispélo k zesileni vSeobecného klesajiciho trendu na trhu.
Zacatkem cervence 1995 byla odstartovana vilna skupovani velkych akciovych balikd, coz
s sebou prineslo kratké vzestupné tendence doprovazené rostoucim objemem obchodt. K 1. 9.
1995 zavedla burza nové Clenéni trznich segmentii na hlavni, vedlej$i a volny trh. Hlavni a
vedlejsi trh se vyvinul ze segmentu nazvaného kétovany trh, segment volného trhu nahradil
segment nekdtovaného trhu.

Pro rok 1996 zustal typicky nartst celkového objemu obchodl, pficemz rozhodujici
objem obchodii byl uzavien mimo centralni trh burzy. Zcela pievazovaly obchody uzaviené
s akciemi z hlavniho trhu. K 15. 3. 1996 bylo zavedeno obchodovani v obchodnim systému
KOBOS s 5 emisemi akcii a 2 emisemi obligaci. Tento obchodni systém umoznil pribézné
obchodovani pti proménlivé cené, tedy pro obchodovani s akciemi mnohem vhodnéj$i zptisob
nez do té doby vyhradné pouzivany fixing.

Snaha zlikvidnit obchodovéani na prazské burze vedla vroce 1997 k vyrazeni 1301
nelikvidnich emisi akcii z volného trhu burzy. Ve vyfazovani nelikvidnich emisi burza
pokracovala v zaii 1999, kdy bylo vyfazeno dalSich 75 emisi z volného trhu. V roce 1997
doslo k rozvoji obchodl v systému KOBOS, nicméné celkovy vyvoj na prazské burze byl
v roce 1997 negativni, kromé¢ jiného i v disledku neptiznivého ekonomického vyvoje.

K 25. 5. 1998 burza vytvofila dalsi obchodni systém — SPAD (systém pro podporu akcii a
dluhopisi), ktery byl investory ptiznivé pfijat a po urcité dobé na sebe pripoutal rozhodujici
objemy uzavienych obchodii. Systém SPAD umoznil kontinudlni obchodovani vybranych
cennych papird za pomoci tvlrct trhu (tzv. market makers).

Dne 14. 6. 2001 byla prazska burza ptijata za pfidruzené¢ho ¢lena Federace evropskych
burz (FESE). V souvislosti se vstupem Ceské republiky do Evropské unie se Burza cennych
papirt Praha pozd¢ji stala dne 1. 5. 2004 fadnym clenem FESE. V kvétnu 2004 ziskala BCPP
jesté statut definované zahranicni burzy americkou Komisi pro cenné papiry a burzy a mohla
byt zafazena do prestizniho seznamu neamerickych burz bezpecnych pro investory.

Na trhu BCPP je mozné kromé¢ domacich tituli rovnéz obchodovat i se zahrani¢nimi
akciovymi tituly. Prvni zahrani¢ni akciovou emisi pfijatou k obchodovani na BCPP se stala
emise ERSTE BANK. Obchodovani sni bylo zahajeno 1. 10. 2002. Dalsi zahranic¢ni
akciovou emisi, se kterou je na BCPP od 1. 2. 2005 mozno obchodovat, je emise ORCO.
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Funkci hlavniho indikatoru BCPP plnil do 17. 3. 2006 index PX 50, ktery byl zaveden 5.
4. 1994 s pocatecni hodnotou 1000 bodu. Svého historického minima 316 bodu dosahl 8. 10.
1998. Sv¢ dlouholeté maximum z 1. 3. 1994 ve vysi 1244,7 bodu ptekonal zpétné piepocteny
index PX 50 az v roce 2005, a to hned nékolikrat. Poprvé k tomu doslo 10. 3. 2005, kdy index
PX 50 dosahl 1262,7 bodu. Ristova tendence na prazské burze poté pokracovala v primarnim
trendu po cely rok 2005 a ani pocatek roku 2006 nepfinesl v tomto sméru zddnou zménu.
Posledni maximum indexu PX 50 bylo pfekonéno 27. 2. 2006, kdy index PX 50 dosahl
hodnoty 1 584,4 bodd.

V souctu objemt akciovych obchodt se BCPP v roce 2005 ve svém regionu vySvihla na
druhé misto, a to pomérné tésné za videniskou burzu, ¢imz potvrdila nezanedbatelny vyznam
své pozice ve stfedoevropském a vychodoevropském regionu. Zakladni souhrnné srovnani
objemi realizovanych akciovych obchodii na burzach ve Vidni, Praze, VarSavé a Budapesti

vvvvv

Tab. 1: Celkové objemy obchodi s akciemi na vybranych burzach (v milionech EUR)

Rok Viden Praha Varsava Budapest’
2005 37 5034 34 908,6 24 187,7 19417,4

Pramen: BCPP (2006)

Na celkovém ro¢nim objemu obchodii na prazské burze se obchody s akciemi v roce 2005
podilely 66,1%, coz v porovnani s rokem 2004 (pouze 40,9 %) predstavuje vyrazny nardst a
zménu ve struktufe uzaviranych obchodi ve prospéch akciovych instrument. Lze tedy
konstatovat, ze prazska burza se stava akciovou burzou.

Zavér

Od dob svych prvopocatkil v 12. a 13. stoleti do dneSnich dnl proSlo svétové burzovnictvi
dlouhym vyvojem, béhem kterého postupné meénilo svou tvar, cile, zpiisob fungovani, roli a
vyznam. Z neformdlnich schliizek obchodniki, jez nebyly nikym organizovany, nepodlé¢haly
zadnym zékonlm, pravidlim a ptfedpisiim, se v priubehu staleti vyvinul moderni burzovni trh,
ktery je trhem organizovanym, regulovanym, institucionalizovanym a vybérovym, fungujicim
vyhradné na ¢lenském principu.

Na formovéani a vyvoj burzovniho trhu mélo zcela zdsadni vliv nékolik udélosti, které
rozhodujicim zptsobem, a to at’ jiz pozitivné nebo negativné fungovani burzovniho trhu
zemépisné objevy a nasledny rozvoj zamoiského obchodu v 15. 16. a v 17. stoleti, vynalez
telegrafu a telefonu v 19. stoleti, primyslové revoluce probihajici v 19. stoleti, 1. a II. svétové
valky ve 20. stoleti, krach na newyorské burze vfijnu 1929, politické a ekonomické
usporddani svéta po II. svétové vélce, renesance svobodné trzni konkurence a reformy
burzovnich trhi a systémt, které probéhly zejména v 80. letech 20. stoleti, formovani novych
burzovnich trhl v sttedoevropskych a vychodoevropskych zemich v 90. letech 20. stoleti a
kone¢né soucasné jasn¢ patrné tendence k harmonizaci podminek a pravidel pro obchodovani
a tendence k zesileni vzdjemné spoluprice jednotlivych burzovnich trhi a ke vzniku
burzovnich seskupeni a alianci.

' Oba stavajici hlavni indexy prazské burzy PX 50 a PX-D budou od 20. 3. 2006 nahrazeny jedinym indexem
s nazvem PX, ktery na oba indexy navaze a pfevezme historii indexu PX 50.
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Historie Ceského burzovnictvi neni pfili§ dlouhd, nicméné 1 piesto nabizi celou fadu
zajimavych poznatkil. ZjednoduSené Ize vyvoj ¢eského burzovnictvi rozdélit do dvou etap.
Prvni etapa zahrnuje obdobi vzniku a fungovani Prazské burzy pro zbozi a cenné papiry, tedy
obdobi od roku 1871 do roku 1938. Pocatek druhé etapy lze umistit az do 90. let 20. stoleti,
kdy byly zahajeny nezbytné kroky a opatieni pro znovuvybudovani ¢eského burzovniho trhu.
Burza cennych papirit Praha zahgjila své obchodovani 7. dubna 1993. V prub¢hu 90. let
dokazala vyftesit vétSinu problému typickych pro mlady, zacinajici trh a na pocatku 21. stoleti
jiz sehrava vyznamnou roli ve sttedoevropském a vychodoevropském regionu.
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Historicky exkurz svétovym a ¢eskym burzovnictvim

Jitka Vesela

ABSTRAKT

Burzy, jako specificky typ trhu, se objevuji v italskych méstech Lucce, Janové, Florencii,
Benatkach a Milanu ve 12. a 13. stoleti. Vyznam prvnich burz byl pouze lokalni, obchodovalo
se zde se sménkami, dluznimi Upisy a mincemi. Prvni vyznamna burzovni budova byla
postavena v Antverpach v roce 1531. Pocatek obdobi, ve kterém vznikaly moderni burzy, je
spjat s amsterdamskou burzou, kde se od 17. stoleti zacaly aplikovat moderni spekulativni
obchody s dluhopisy a zejména s akciemi. Ve 20. stoleti vyznam lokdlnich burz klesa,
zatimco vyznam velkych, mezinarodnich burz roste. Jsou vytvaieny nové spole¢né obchodni
systémy, burzovni aliance a seskupeni. Vznikaji nové finan¢ni instrumenty jako napft.
derivaty, DR, ETF’s aj. Prelom 20. a 21. stoleti je izce spojen s procesem globalizace
kapitalovych trhl. Historie ¢eského burzovnictvi je kratka, ale bohatd. Prazskd bursa pro
zbozi a cenné papiry fungovala od roku 1871 do roku 1938. Tradice Ceského burzovnictvi
nasla poté své pokracovani az v 90. letech 20. stoleti. Obchodovani na Burze cennych papirQ
Praha bylo zah4jeno 6. dubna 1993.

Kli¢ova slova: Burza; Prazska burza pro zboZi a cenné papiry; Burza cennych papirt Praha.

Historical Excursion into World and Czech Exchange Business

ABSTRACT

Exchanges, as a specific type of market appeared in Italian towns Luca, Genoa, Florence,
Venice and Milan in the 12th and 13th centuries. Importance of the first Exchange was only
local and they were mostly based on bill, debenture and coins trades. The first important
Exchange building was built in Antwerp in 1531. The beginning of the period, in which
modern Exchange emerged, goes back to the Amsterdam Exchange, which from 17th century
started to apply modern speculative trades with bonds and especially with stocks. The
importance of the local Exchange was declining in the 20th century and the importance of
large, international Exchange in the same time was growing. The new common trading
systems, Exchange alliances and groups were created. The new financial instruments, as for
example derivatives, DR, ETF’s and others, were emerged. The turn of 20th and 21st century
is directly linked to the capital market globalisation process. The history of Czech Exchange
business is very short, but rich. The Prague Commodity and Securities Exchange worked
from 1871 to 1938. The tradition of the Czech Exchange business found its continuation in
the 1990s. Trading on the Prague Stock Exchange was started 6th April 1993.

Key words: Exchange; Prague Commodity and Securities Exchange; Prague Stock
Exchange.
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