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Geneze trhi
cennych papira

V Gvodni kapitole vas provedeme nejdalezitejSimi historickymi
udalostmi v oblasti trhiz cennych papirii. Nejdrive se zamérime
na pocatky trhiz cennych papirz v italskych obchodnich méstech.
V nésledujicich ¢astech prozkoumame vyvoj trhii cennych papir
v 16.-18. stoleti. Pozornost budeme rovnéz venovat vyvoji trha
cennych papir: v pribehu 19.-20. stoleti. Zavérecna cast

této Uvodni kapitoly bude zamerena na trendy na svetovych
financnich trzich v poslednich dvou dekadéach.

1.1 Pocatky trhi cennych papird v 15. stoleti

Italsti kupcit stali u zrodu prvnich investi¢nich obchodu pocatkem 15. stoleti. Potieba kupct sménovat
kratkodobé cenné papiry za likvidnéjsi prostiedky vyvolala vznik pravidelnych schiizek na urc¢enych
mistech. Schizky se konaly v okoli faktorii italskych obchodnikt. Byly to zpravidla ulice a namésti,
piedevsim pobliZ italskych konzulérnich domu, tzv. loggii, kde se vytvérel pravidelny sekundarni obchod.
U téchto prvotnich forem sekundarnich trhii s cennymi papiry Slo o neformalni setkdvani obchodniki.
Sekundarni trh nebyl formaln¢ organizovan a obchody mély nestandardizovany charakter. Obchodnici
se zpravidla neznali a trhy byly volné ptistupné. Postupné se vSak zuZoval okruh G¢astniku, kteti zacali
vytvéaret burzovni spolky?. Investi¢ni operace se vsak téméi vylu¢né omezovaly na obchody s kratko-
dobymi cennymi papiry?. Pozitivni vliv na formovani italskych kapitalovych trhit mélo zaloZeni Banky
sv. Jifi v Janové v roce 1407. Janov potieboval penézni prostiedky pro vélecné Gcely. Investofi vytvorili
skupiny*, které pak byly rozdéleny na urcity pocet stejnych, délitelnych a prodejnych ¢asti®, zngjicich
na 100 lir. V prvni etapé byli investoti zapsani pouze do knihy statniho dluhu, pozdgji byly na slozené
¢astky vydany cenné papiry.

1 Mezi nejznaméjsi patiila florentska rodina Cosimo de Medici s rozvétvenou bankovni pobo¢kovou siti nejen po italskych
obchodnich méstech, ale také v zahraniéi (Londyn, Bruggy a Avignon). Tato bankovni skupina vSak v roce 1494 zkrachovala.

2 Vyraz burza pravdépodobné vznikl v Bruggéch, kde se obchodnici s cennymi papiry schazeli v domé kupecké rodiny Van
der Burse.

3 Operace s cennymi papiry kapitalového trhu se rozvinuly az v 18. a 19. stoleti.

4 Tzv. montes.

5 Loca, prip. luoghi.
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1.2 Rozvoj trhu cennych papiru v 16.-18. stoleti

Po objeveni nové namoini cesty do Vychodni Indie podstatné stoupl vyznam antverpského trhu cennych
papirt. V roce 1531 byla v Antverpach postavena nadherna burzovni budova. ZaloZeni antverpské burzy
je mozné povazovat za meznik vyvoje svétovych trhia cennych papird, ponévadZ dochazi k formovani
organizovaného sekundarniho trhu cennych papira. | v dalSich evropskych méstech postupné vznikaji
burzovni kluby, které zakladaji burzy (napt. v Lyonu v roce 1546, v Toulouse v roce 1549, v Rouenu
v roce 1556 nebo v PaiiZi v roce 1563). Na téchto primitivnich burzach se obchodovalo téméi vyluené
s dluhovymi statnimi cennymi papiry.

DalSi etapa vyvoje trhii cennych papira za¢ina zalozenim amsterdamské burzy v roce 1608. ZaloZeni
amsterdamskeé burzy predstavuje velmi dulezity meznik v historii svétového investi¢niho bankovnictvi,
ponévadZ se na této burze zacalo poprvé obchodovat s majetkovymi cennymi papiry. V Holandsku byly
zalozZeny prvni akciové spole¢nosti pocatkem 17. stoleti, zabyvajici se obchodem s Indii. Jiz diive sice
existovaly v Amsterdamu spole¢nosti, které si opatiovaly kapital vydavanim stvrzenek, nazyvanych
»aktie“. Tyto stvrzenky vSak nezakladaly pohledavky vici spoleénosti, nybrz vici jednotlivym osobam,
které provozovaly obchodni ¢innost (Bewindhebbers). Stvrzenky nebyly z divodu nezastupitelnosti
schopny burzovniho obchodu. V roce 1602 splynuly tyto spole¢nosti ve Vereenigde Ostindische Compag-
nie, ktera obdrZela od statu monopol pro obchod s Vychodni Indii. Vereenigde Ostindische Compagnie
emitovala podily, které se zacaly obchodovat na amsterdamskeé burze. Na burze v Amsterdamu také doSlo
k velkému rozmachu terminovych obchodu, coz ji dalo rys moderni burzy.

Britské trhy cennych papira prodélaly dlouhy a rusny vyvoj. Od konce 16. stoleti za¢inaji bohaté més-
tansko-Slechtické rodiny pouzivat ¢ast naakumulovaného kapitalu k investovani do velmi vynosnych, ale
rizikovych kolonidlnich spole¢nosti. Postupné vznikly investi¢ni domy® zabezpecujici alokaci kapitalu
na zaklade¢ upisovani statnich a podnikovych cennych papira a jejich ndsledném rozprodeji investoram.
Naopak komeréni banky se angaZzovaly pouze v depozitnich a Gvérovych obchodech, coz vedlo k oddéleni
britského komeréniho a investi¢niho bankovnictvi na zakladé trznich faktord’. V letech 1564 az 1567 byla
v Londyn¢ postavena budova pro obchod se zbozim a pijckami, nazyvané ,, The Bourse®, pticemz byla
po tiech letech — u prilezZitosti navstévy kralovny AlZbéty — piejmenovéana na ,,The Royal Exchange®.
Tato budova v roce 1666 vyhorela, avSak jiz nasledujici rok nechal Karel Il. postavit novou budovu,
kterd byla v roce 1838 rovnéZ znicena pozarem. Zprostiedkovatelé obchodi s akciemi® se poprvé objevili
v roce 1688 za vlady Viléma Il1. Schéazeli se na Royal Exchange, kde se obchodovalo na riznych mistech
s raznymi druhy zboZi, takZe se tam vytvotily speciélni trzni segmenty s raiznymi druhy zboZi. Tento trh
byl volng piistupny verejnosti, coZ vedlo k tomu, Ze se ho zG¢astinovali rizni podvodnici a pojem brokera
se stval synonymem lichvéare. VIada v tom vidéla nebezpeci, a proto v roce 1697 vydala z&kon, jimz
byl stanoven pocet piiseznych dohodct na rovnych 100. Byla vytvoiena korporace a trh byl uzavien pro
Sirokou verejnost. V roce 1698 cast brokera opustila Royal Exchange a zacala obchodovat v Exchange
Alley nebo v Change Alley pod Sirym nebem nebo v ¢etnych kavarnach. Tim ovSem zanikl organizovany
trh a brokerem se opét mohl stat kdokoliv. V roce 1762 brokerové vytvorili klub a v roce 1773 koupili pro
obchodni G¢ely dam ve Sweeting Alle (The Stock Exchange). Tam se obchodovalo s akciemi, zatimco
obchod s devizami zustal na Royal Exchange. Postupem ¢asu nabyvala Stock Exchange v obchodech
s cennymi papiry stale vétSiho vyznamu. Brokerové, obchodujici v Royal Exchange, opustili sice v roce
1823 tuto burzu pro nedostatek mista a pro neshody s brokery, ktefi obchodovali se zbozim; nesplynuli
vSak se Stock Exchange, nybrZ vytvorili UpIné samostatnou burzu Foreign Stock Exchange, existujici

& Nejstar$im londynskym investiénim domem je Baring Brothers.
" Teprve az v 70. letech minulého stoleti postupné dochazi k postupnému propojovani komerénich a investi¢nich firem.
8 Angl. stockbrokers.
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skoro aZ do poloviny 19. stoleti, kdy obé burzy splynuly. Splynutim téchto burz se ukon¢il centraliza¢ni
proces Vv britském burzovnictvi a Stock Exchange ziskala monopolni postaveni v organizovani sekun-
darnich obchoduti s cennymi papiry.

Pro pocatecni rozvoj némeckého trhu cennych papira sehralo pozitivni roli zaloZeni bankovniho domu
Mayera Amschela Rothschilda (1743-1812)°, jehoz syn Amschel zastal ve Frankfurtu, zatimco ostatni
tiéi synové se stali zakladateli bankovnich doma v PaiiZi, v Londyné a ve Vidni. K vyrazngjSimu rozvoji
investi¢nich aktivit na izemi dneSniho Némecka doSlo teprve v prvni poloving 19. stoleti, kdy némecké
kapitalistické rodiny trpély nedostatkem kapitalu a kolinsti bankéxi® se zacali podilet na financovani rizi-
kovych projekti svymi investicemi (primymi majetkovymi G¢astmi). V 80. letech 19. stoleti se postupné

zapojily do zakladatelskych a emisnich obchodi i némecké velkobanky™.

Americkeé trhy cennych papira se dynamicky zacaly rozvijet koncem 18. a za¢atkem 19. stoleti. Investi¢ni
obchody provozovali jednotlivci, ktefi ziskali zna¢ny majetek v jinych oblastech podnikani a pieby-
tecny kapital zacali pouzivat v obchodech s cennymi papiry. Investiéni domy J. P. Morgan?, Lehman
Brothers, Kuhn Loeb a Goldman Sachs ziskavaly kapital na americkych i zahrani¢nich finan¢nich
trzich a poméahaly financovat mohutnou industrializaci americké ekonomiky v obdobi mezi ob¢anskou
valkou a 1. svétovou valkou. Diavodem vzniku burzy v3ak byly finanéni potieby statu. V roce 1790
vznikl primarni trh statnich dluhopista. Sekundarni obchody s témito cennymi papiry mély zpoc¢atku
neorganizovany charakter, cozZ se projevovalo v jejich nizké likvidité. Proto 24 brokeru, kteti provozovali
obchody s témito dluhopisy, vydali pravidla pro obchod s cennymi papiry a stanovili vySi zprostred-
kovatelskych poplatkt. Organizovany sekundarni trh byl tak v New Yorku vytvoien v roce 1792,
Prudky rozvoj amerického pramyslu zac¢atkem 19. stoleti vyvolal velkou poptavku po finan¢nich zdro-
jich, coZ vedlo k velkému po¢tu novych akciovych emisi. V roce 1817 se organizovany sekundarni trh
usidlil ve zvlastnich mistnostech na Wall Street, kde se od samého poc¢atku obchodovalo. Organizovany
sekundarni trh se nejprve nazyval ,,New York Stock and Exchange Board*, v roce 1863 se piejmenoval
na ,,New York Stock Exchange®.

1.3 Rozmach trht cennych papird v 19. a 20. stoleti

Obrovsky rozmach trhi cennych papirt probihal zejména v druhé poloving 19. a zac¢atkem 20. stoleti.
Nefinan¢ni korporace stale castéji emitovaly razné druhy cennych papira a investiéni banky se zejména
angazovaly v rucitelskych emisnich obchodech. Tento rozmach byl ukonéen Velkou hospodaiskou krizi
v letech 1929-1932. Krize v burzovnictvi se projevila prudkym poklesem kursi, snizenim obratti, ome-
zenim terminovych obchoda a silnym vméSovanim statu do téchto trhi. Zasadni reforma byla rovnéz
realizovana v oblasti institucionalniho za¢lenéni investi¢niho bankovnictvi. Napi. v USA ,,Glass-Steagall
Act” rozdélil aktivity univerzalnich bank, coz vedlo ke vzniku oddéleného bankovnictvi®,

K nové etapé v americkém investi¢nim bankovnictvi dochazi v 50. letech minulého stoleti. Masova
reklama, Siroce dostupné finanéni a investi¢ni vzdélani a rozsahlé pobockové sité investi¢nich firem

®  Pivodné odévni a mincovni kupec, ktery diverzifikoval své podnikani i do bankovni sféry.

10 Napt. Schaafhausen nebo Oppenheim.

11 Napt. Deutsche Bank, Dresdner Bank nebo Commerzbank.

12 John Pierpont Morgan (1837-1913), jeden z nejslavngjsich svétovych finanéniki v dosavadni historii. Narodil se v bankéiské
roding a podnikatelskou drahu zahdjil jiz v roce 1856. V nasledujicich 50 letech vyuzil svych odbornych znalosti a zkuSenosti
z bankovnictvi k postupnému ovladnuti velkych americkych primyslovych a dopravnich spole¢nosti. Na podzim roku 1907
zorganizoval a realizoval program vedouci k vyieSeni americké finan¢ni krize.

13 Podrobny vyklad modelu oddéleného bankovnictvi je proveden v 7. kapitole.





