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Uvodni slovo

Svétové burzy jako téma zahrnuje nesmirné mnoZstvi informaci proudicich od riznych
druhti burz pfes existenci ¢i neexistenci clenstvi na burze az po rychle se ménici vysi
aktudlnich indext specifikujich postaveni jednotlivych burz. D4 se fici, ze svétové burzovni
trhy jsou nejrychleji a nejdynamictéji se rozvijejici trhy na svéte. Tece pies n€ neuvétitelné
mnozstvi penéz pohybujicich se v podstaté pouze na obrazovkéch pocitaci ve formé ¢isel.
Spekulativni a profesni nadrocnost burzovniho systému ho téz zatazuje k velmi rizikovym

povolanim. Svétové burzy jsou fascinujicim svétem zvratd, at’ jiz ve formée vyher ¢i proher.

Cilem prace je historické zmapovani svétového burzovnictvi a jeho navdzani na
aktudlni nejvétsi svétové burzy se zvySenym dlrazem na nejvyznamnéj$i americkou burzu
cennych papiril. Prace ¢tenare nabadéa k porovnani svétovych burz z riznych hledisek a

nalezeni svého nézoru na odli$nosti ¢i podobnosti svétovych burz.



1 Obecna definice pojmu

Burzu cennych papirt 1ze vymezit jako zvlaStnim zpisobem organizované
shromazdéni subjekti, které se pravidelné v ur¢enou dobu osobn¢ tvafi v tvar schazeji na
presné vymezeném misté (prezenéni burza), nebo jsou propojeni prostfednictvim pocitacové
sit¢ bez osobniho setkavani (elektronicka burza) a obchoduji s cennymi papiry podle

platnych pravidel a burzovnich ptedpisti.

Burzy byvaji obvykle zalozeny ve form¢ akciové spolecnosti. Zpravidla se nejedna o
volng ptistupné trhy. Jsou zaloZeny na Clenském principu a pfistup na né tedy maji pouze
vybrané osoby nebo instituce. Clenstvi na burze Ize ziskat bud’ na zékladé splnéni uréitych
pozadavkl (veFejnopravni typ burzy), nebo koupi kiesla (Clenstvi) ve vetejnych aukcich
(soukromopravni typ burzy) tak, jako je tomu napiiklad na Newyorské burze cennych

papir NYSE.'

2 Historicky vyvoj svétového burzovniho systému

Zacatky burzovnich trhti se daji datovat do 12. a 13. stoleti. Centry vzniku jsou italska
meésta Lucca, Janov, Florencie, Benatky a Mildn. Za jedny z prvnich piedchiidct burz se
povazuji neformalni a nepravidelné schiizky italskych obchodnikl. K obchodovani
dochézelo ptredevsim prostiednictvim cennych papirt v podobé smének (tzn. se
zastupitelnym zboZim). Dochézelo téz ke sménam minci jedné mény za druhou. Burza
nebyla formaln€ organizovana, neméla burzovni legislativu, obchody nebyly standardizovany.
Az postupem Casu dochazi k zavedeni urcitych pravidel, za¢inaji se vytvaret burzovni spolky.
Po objeveni Ameriky a téZ ndmoinich cest do vychodni Asie, se centrum burzovnich obchodil

ptesouva do vyznamnych piistavii, konkrétné do Brugg ¢i Antverp.

"NYVLTOVA, R.; REZNAKOVA, M. Mezindrodni kapitilové trhy. 1. vyd. Praha : GRADA Publishing, a.s.,
2007. 224 s. ISBN 978-80-1922-1.



S pojmem ,,burza“ existuje nékolik vysvétleni jeho vzniku:

1. Nejcastéji se hovoii o odvozeni od jména patricijské rodiny Van der Boerse.
Jednalo se o rodinu obchodniki, v jejichz domé se uskutec¢iiovaly prvni
burzovni obchody, sidlici v Bruggach.

2. Podle jiného nazoru pochazi slovo z feckého ,,Bupca®, coz bylo oznaceni
pro kozeny mé&Sec. Ten méla ovSem ve znaku i zminéné rodina, tzn. se obé
interpretace vzniku prolinaji.

3. Dalsi uvedené vysvétleni je na zaklad¢ stiedovékého slova ,,bursae”, coz

bylo oznaceni pro kupecké koleje.

Za dal8i meznik nebo 1épe zacatek dalsi etapy je povazovano postaveni reprezentativni
budovy v Antverpach v roce 1531. V rychlé navaznosti vznikaji burzy ve Francii (Lyon 1546,
Toulouse 1549 a dalsi), v Holandsku (Amsterdam 1608), v Anglii (Londyn 1564 — 1567),

v Némecku (Norimberk, Hamburg — pol. 16. stol.). Burzy v této dob¢ dostavayji
institucionalni podobu. Vznikaji burzovni spolky, které vybiraji poplatky za ¢lenstvi, za
poskytovani burzovnich informaci, za pfistup na burzu. Obchodnici vytvareji pfesna pravidla

pro obchodovani. Burzovni legislativa se za¢ina vytvaret az v 19. stol.

Prvni obchody s akciemi probihaji v 17. stol. na Amsterdamské burze (ve stejném
stoleti vznik akcii z dlivodu financovani nakladnych plaveb do Vychodni Indie — ndmoini
spole¢nosti — ptedevsim vychodoindicka spole¢nost — prvni, jejiz akcie byly obchodovany).
Z tohoto diivodu na Amsterdamské burze vznik spekulace a spekulativnich obchodi
(rizikovost plaveb do Indie). V 18. stol. dochazi ke specializaci burz podle predmétu

obchodovani (burzy s CP, zbozové burzy, plodinové burzy, ménové burzy).

Pro 16. - 19. stoleti je typicky oddé€leny vyvoj burz zptisobeny predevsim obtiznou a
zdlouhavou moznosti komunikace. Zlom nastava v 19. stoleti s objevem telegrafu a
postupnym vytvorenim klasického burzovniho trhu. V tomto obdobi dochazi k masovému
rozmachu akcii a divoké burzovni spekulace ohledné nich. Zacina existovat cyklicky vyvoj

v intervalech krize kazdych zhruba 7 — § let.

Velice negativné byl vcelku uspokojivy vyvoj burzovnich trhii prerusen I. Svétovou

valkou. Obchodovani bylo na vét§iné burz pozastaveno, pro ekonomicky vyvoj jednotlivych



zemi byl typicky ménovy chaos, inflace a vysoké zadluzenost. Mezivale¢na 20. a 30. 1éta 20.
stoleti navazala na fungovani burzovnich trhii pfed I. svétovou valkou. Zejména pro 20. 1éta
20. stoleti je pak typicky obrovsky rozmach klasického burzovnictvi, ktery ptferusila a ukoncil
krach na Newyorské burze v fijnu 1929 a naslednd hospodatska krize 1929-1932. VSechny
svétové burzy utrpély postupné hluboky a dlouhotrvajici pokles kurzii a objemti obchod.
Rada investort utrpéla katastrofalni ztraty, jejich diivéra v burzovni trhy byla zni¢ena.
Krizovou situaci na kapitdlovych trzich se regulatorni organy a stat snazily ve 30. letech 20.
stoleti fesit silnymi, restriktivnimi zasahy do fungovani téchto trhii, zménou burzovniho
zakonodarstvi, omezenim rizikovych a spekulativnich transakci. Svétové burzovnictvi dostava

modifikovanou podobu.2

Z krize se burzy do II. svétové valky vzpamatovaly je Castecné, ovSem v prubéhu II.
svétové valky bylo opét obchodovani na nich pteruseno. V zemich, kde byla ve 40. letech
nastolena centralné planovana ekonomika, byla ¢innost burz obnovena az v 90. letech 20.
stoleti. V trznich ekonomikach se burzy vyvijely dvojim smérem:

1. Silné statni zasahy pomoci hospodaiskeé politiky, z tohoto diivodu omezeni
trzniho mechanismu, pfi alokaci finan¢nich prostiedkii zanedbatelna role
burz (Francie, Rakousko, Finsko, Svédsko).

2. Navaznost na predvale¢né modifikované klasické burzovnictvi (i kdyz
relativné pfisnd regulace), fungovani na zaklad¢ klasickych trznich principt,

vyznamna role burz v trzni ekonomice (USA, VB, Kanada).

V 80. letech odstartovaly zcela zdsadni zmény ve svétovém burzovnictvi. Zmény jsou
zpusobeny piedevsim pFiklonem k liberalismu ¢i zrusenim centralné planovanych

ekonomik. Dochézi k vyrazné renesanci burzovnictvi.

Nova tvar svétoveho burzovnictvi v 90. letech 20. stoleti a pocatku 21. stoleti je
charakterizovana elektronizaci, deregulaci a internacionalizaci. Velmi vyznamné roste
pocet obchodovanych instrumentti (od opci ¢i financial futures po rizné inovované druhy
dluhopisi). Rozhodujici roli na svétovych burzach hraji institucionalni investofi (podniky,

stat)

> VESELA J. Burzy a burzovni obchody. 1. vyd. Praha : Oeconomica, 2005. 190 s. ISBN 8024509393.



3 Svétové burzy

Od 80. let 20. stoleti dochazi k vyznamnému odstraniovani obchodnich bariér a
piekazek na kapitalovém trhu pii soucasné liberalizaci finan¢niho podnikani. K dalezitym
zméndm dochdzi i1 ve stfedni a vychodni Evropé, které souvisi s privatizacnimi procesy.

V disledku téchto procest tak podle Svétové banky od 80. let probiha tFeti vina globalizace.

Jeji jadro se nachazi piredevsim ve financ¢ni sféfe.

Tabulka 1: Sedm nejvétsich svetovych burz podle trzni kapitalizace roce 2005

Burza cennych papirt Trini kapitalizace Objem akeiovych Kotované emise akeii
(mld.USD) obchodi (mld. USD)

New York Stock Exchange 13 311 14 125 2270

Tokyo Stock Exchange 4572 4482 2351

Nasdaq Stock Exchange 3 604 10 087 3164

London Stock Exchange 3058 5678 3091
Euronext 2707 2906 1259
Toronto Stock Exchange Group 1482 900 3758
Deutsche Borse 1221 1915 764

Zdroj: World Federation of Exchange (2006)

3.1 New York Stock Exchange

Nejznaméjsi burzou na svéte je pravdépodobné burza newyorska. Jeji historie saha do
roku 1792, kdy se n€kolik obchodnikli z Manhattanu seslo na ulici Wall Street a sepsalo tzv.
"Buttonwoodskou dohodu". V ni se zavazali pravideln¢ se schazet a sménovat mezi sebou
cenné papiry. Na zakladé této dohody pozdéji zalozili burzu cennych papirti New York Stock
& Exchange Board, ktera se roku 1863 piejmenovala na New York Stock Exchange.
Prvnimi tituly, které se zde obchodovaly, byly akcie bank a pojistoven a také dluhopisy
vydané méstem pro financovani vetejnych staveb. Zpocatku bylo konkrétné obchodovano

pouze 5 titull (3 statni dluhopisy, 2 akcie bank).

Dale z historického pohledu stoji za to zminit se o 24. fijnu 1929. Jde o tzv. ,,Cerny
ctvrtek* (popt. ,,Cerny patek nebo ,,Cerné pondé€li“ — neni totiz zcela jasné, ktery den byl
z hlediska burzovnich obchodl opravdu ten nejhorsi ,,cerny®, riizné zdroje uvadéji rizné dny).
Doslo k prudkému poklesu akciovych kurzii a bylo zobchodovano rekordnich témeét 13

miliona akcii. 5 dni poté akcie znovu prudce klesly. Akciovy trh zkolaboval, protoze v tento




den bylo zobchodovano dalsich rekordnich 16 miliond akcii. DJIA index klesl na 11%

hodnoty ze zati 1929. Dna dosahl v roce 1932.

NYSE je zalozena na ¢lenském principu. Cleny mohou byt pouze fyzické osoby.
Investi¢ni firmy proto jmenuji své akcionare, feditele ¢i jiné pracovniky jako oficidlni
reprezentanty — fadni ¢lenové (regular members) a samy se stavaji ¢lenskymi organizacemi
(member organisations). Pocet ¢len newyorské burzy je omezen na 1 366 kiesel, kieslo je
vSak mozné odkoupit nebo pronajmout od n€kterého ze stavajicich ¢lenii. Cena kiesla se
v ¢ase meéni zjednodusené fe¢eno na zékladé prosperity burzy. Rekord byl vytvofen v srpnu

roku 2005 ve vysi 3 000 000 dolart.

V soucasné dob¢ je na newyorské burze registrovano zhruba 2 800 spole¢nosti.
Primérné se zde za den uskutecni 2 miliony transakci s akciemi. Newyorska burza funguje
formou aukce, tzn. veskeré obchody se odehravaji na jednom konkrétnim misté - na

burzovnim parketu.

Nad obchodovanim kazdého akciového titulu dohlizi burzovni specialista, ktery
vystupuje v roli jak brokera, tak dealera. Obchoduje tedy na vlastni i cizi ucet. Specialisté fidi
aukéni proces, vykonavaji ptikazy pro brokery na parketu. SlouZi jako katalyzator obchodu
mezi brokery, obstardvaji kapital a svymi nakupy a prodeji stabilizuji ceny. Pro jim svéfené
cenné papiry stanovuji kazdy den oteviraci kurz a béhem dne kotuji ndkupni a prodejni kurzy
pro brokery. Pokud nastane nerovnovaha mezi prodejnimi a nakupnimi ptikazy, pouziji

vlastni kapital k minimalizaci nerovnovahy. Maji tedy velkou zodpovédnost, nebot’ musi

udrzovat &isty a spotadany trh a zaroven zajitovat dostate¢nou likviditu.’

Vedle specialisty zde dale funguji brokeri na parketu, kteti vytizuji piikazy
k nakupu a prodeji akcii jménem svych klientli, vyjednavaji vétsi obchody piimo se
specialistou, a to formou vetejného kiiku ("open outcry"). Jednaji na cizi ucet a za své sluzby

si uctuji provizi.

Kromé téchto dvou skupin riznych typt ¢lenti burzy existuje jesté tieti, tim jsou
registrovani obchodnici — individudlni ¢lenové burzy, kteti provadéji obchody na vlastni

ucet. Mohou se na rozdil od specialistl ucastnit obchoda se vSemi cennymi papiry. Za

*NYVLTOVA, R.; REZNAKOVA, M. Mezindrodni kapitilové trhy. 1. vyd. Praha : GRADA Publishing, a.s.,
2007. 224 s. ISBN 978-80-1922-1.



uzavirani obchodu pfitom neplati, nebot’ vlastni burzovni kieslo. NYSE ma soukromopravni

charakter a pravni formu akciové spolecnosti. Nejvyssim organem je Rada tediteld.

Na NYSE jsou obchodovany akcie nejvétSich a nejbonitnéjSich americkych i

zahrani¢nich spolecnosti. NYSE zajist'uje také primarni trh novych emisi (uvadéni na trh).

Pozadavky pro kotaci (stanoveni kurzu cenného papiru na burze tak, aby bylo uskute¢néno co

nejvice obchodll) doméacich a zahrani¢nich akeii jsou odlisné.

Obecné pozadavky pro kotovani akcii na NYSE pro domaci akcie:

® =N kW

9.

Minimalni trZzni hodnota vetfejné obchodovatelnych akcii musi byt 100 mil.
USD.

Spole¢nost musi mit nejméné 2000 akcionafi.

Min. pocet vetejné obchodovatelnych akcii ¢ini 1,1 mil. akeii.

Souhrnny zisk pted zdanénim za posledni 3 roky 10 mil. USD.

Minimalni zisk pfed zdanénim v kazdém ze dvou pfedchozich let 2 mil. USD.
Trzby za poslednich 12 mésicti 100 mil. USD.

Souhrnné cash flow za posledni 3 roky 25 mil.USD (v kazdém roce pozitivni).
Minimalni cash flow v kazdém ze 2 piedchozich let neni stanoveno (pro
zahrani¢ni akcie ano)

Trzby v poslednim fiskalnim roce 75 mil. USD.

10. Globalni trzni kapitalizace 500 mil. USD
11. Minimalni pocet obchoda 100 000 akecii.

Pro zahrani¢ni akcie jsou sumy v drtivé vétsin€ vyse uvedenych pozadavki mnohem

VySSi.

Na NYSE se obchoduji akcie spole¢nosti jako General Electric, McDonald's,

Citigroup, Coca-Cola nebo Gillette. Reprezentativnim indexem je Dow Jones Industrial

Average. Jeho aktualni hodnota je 13 843 ze dne 30. 10. 2007.



Tabulka 2: Milniky indexu DJIA

Milhiky indexu DIIA
100 bodi 12, ledna 1906
1,000 bodd 14. listopadu 1972
5,000 bodd 21. listopadu 1995
10,000 bodd 20, bfezna 1999

Zdroj: http://www.finance.cz/kapitalovy-trh/informace/indexy/top/

NYSE si udrzuje jako jedna z mala svétovych burz charakter burzy prezencni.
K vyznamnému posunu vzhledem k pocitacové podpote doslo diky slouceni NYSE

s Euronext (evropské burzovni aliance).

3.2 Nasdaq (americky mimoburzovni trh)

Akciovy trh Nasdaq je nejvétsim elektronickym trhem akcii na svété. Jde o
pocitacovou a telefonni sit’, ktera spojuje jednotlivé finan¢ni instituce. Zalozen byl v roce
1971 poté, co makléfi neformalné obchodovali pfes telefon, na zdkladé ¢ehoz byla sit’
formalizovana a vybavena pocitatem. Nasdaq, jehoz nazev pochézi ze zkratky
Automatického kotacniho systému Narodni asociace obchodnikil s cennymi papiry (National
Association of Securities Dealers Automated Quotation), nema zadné centralni stanovisté ani
burzovni parket, pouze velkou obrazovku na namésti Times Square. Obchodovani neprobihé
ptes specialisty, ale zajiStuji jej tvlrci trhu (market makers). Nasdaq poskytuje jen
technologické zazemi jednotlivym Uc€astnikiim, z nichz né&kteti plni zarovei i roli "tviirc
trhu". Pocet ucastniki Nasdaqu neni omezen, muze se jim stat kdokoliv po splnéni zékladnich
kritérii. Nasdaq ma dva segmenty - Nasdaq National Market a Nasdaq SmallCap. Rozdil
mezi nimi spociva v kritériich, které musi spolecnosti na nich registrované spliovat, at’ uz jde
o minimalni vysi zékladniho jméni, trzeb a zisku, minimalni pocet vydanych akcii ¢i

minimalni pocet akcionait.

Nasdaq registruje okolo 5 300 spolecnosti, coz je vice nez dohromady na vSech
ostatnich akciovych trzich v USA. Patii mezi nejrychleji rostouci trhy na svété diky

schopnosti rychle adaptovat nové technologie. Reprezentativnim indexem je Nasdaq
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Composite (2815.71), ktery zahrnuje akcie vSech obchodovanych spole¢nosti a index

Nasdaq 100 (2207.49), ktery zahrnuje stovku nejvice obchodovanych firem.

3.3 Frankfurtska burza

Jednou z nejvétSich burz na svété, zalozenou roku 1585, je burza frankfurtska -
Frankfurter Wertpapierborse (FWB). Patii do skupiny Deutsche Borse AG, kterd sdruzuje
18 pievazné evropskych burz. Obchoduje se zde s akciemi, dluhopisy, podilovymi listy a
finan¢nimi derivaty, a to prezen¢né nebo na zaklad¢ elektronické platformy Xetra. Existuje
zde nékolik segmentti - DAX, MDAX, SMAX, Neuer Markt, XTF a Xetra Stars, z nichz
kazdy je ur¢itym zplsobem specializovan. Burza mé 450 ¢lentl z fad bank a obchodnik s

cennymi papiry, z nichz vétSina pasobi v elektronickém systému Xetra také jako tvirci trhu.

Na frankfurtské burze je registrovano zhruba 600 spolec¢nosti. Reprezentativnimi
indexy jsou DAX (7 977), ktery zahrnuje tficitku nejvétSich spolecnosti a NEMAX 50, ktery
sleduje vyvoj cen akcii padesati ristoveé orientovanych spolecnosti zac¢lenénych v segmentu

Neuer Markt.

3.4 Tokijska burza

Byla zalozena roku 1878 na zaklad¢ zakona kratce poté, co se v Japonsku rozbehl
obchod s akciemi a dluhopisy. Tokijska burza je rozd€lena na Ctyfi segmenty - na segment
prvni, druhy, zahrani¢ni a segment rizikového kapitalu zvany téZ Mothers (market of the
high-growth and emerging stocks). Do roku 1999 burza pouzivala burzovni parket pro obchod
s akciemi, nyni probihaji veskeré obchody elektronicky. Burza mé 113 ¢lenti a je zde
registrovano pres 2000 japonskych 1 zahrani¢nich spolecnosti. Reprezentativnimi indexy jsou
indexy TOPIX (1 607), av§ak ve financnim tisku se pro hodnoceni vykonnosti tokijské burzy
pouziva index Nikkei 225 (17 399).

3.5 Londynska burza

London stock exchange byla zalozena roku 1745 a koncem 80. let 20. stoleti prosla
zéasadni reorganizaci oznacovanou jako "Velky tfesk" ("Big Bang"). Je zde registrovano na
2 800 spolec¢nosti z celého svéta. Obchodovani je rozdéleno do Sesti segmentti: hlavni trh
urceny pro nejveétsi mezinarodni spole¢nosti, AIM urceny pro mezinarodni rychle rostouci
spole¢nosti, techMARK urceny pro spolecnosti orientované na nové technologie,

techMARK mediscience, kde se obchoduje s akciemi farmaceutickych spolecnosti,
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landMARK uréeny pro regiondlni firmy a extraMARK, kde se obchoduje s podilovymi
listy. Mezi mezinarodni akcie obchodované na této burze patii i akcie Ceské spofitelny,
Ceského telecomu nebo Ceskych radiokomunikaci. Reprezentativnim indexem je index FT-
SE 100, ktery zahrnuje akcie spolec¢nosti jako British Airways, Hilton Group, Marks &

Spencer nebo Reuters.”

4 Redakce PENIZE.CZ. Svétové burzy. Penize.cz [online]. Dostupny na WWW:

<http://www.penize.cz/univerzita/texty.asp?IDP=1&NewsID=2093 & Ticker=KAPITAL TRH>. ISSN 1213-
2217.

-12-



Zavérem

Prace méla pobidnout ¢tenafe k nalezeni vyhod a nevyhod svétovych burz a jejich
komparaci s ohledem na historicky vyvoj. Neda se piesné stanovit, co by bylo pro
potencialniho investora nejlepsi, jelikoz burzovni systém respektive stabilita burzovniho
systému je nachylna napft. na ptirodni katastrofy. Proto jde o spekulativni trhy. Pouzivat

slovni spojeni absolutni jistota miize byt zavadéjici.

Pti konkrétnim ndhledu na svétové burzy lze fici, Ze zfejme nevyhodnéjsi moznost
investice je na londynské burze v disledku zajmu vyznamnych americkych investorti o tento
burzovni trh. Na druhou stranu investovani na trhu Nasdaq by nemuselo byt az tak vyhodné

z ditvodu jeho poklesu akcii v n€ékolika po sobé jdoucich poslednich letech.
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