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ABSTRAKT 

Tato rigorózní práce se zabývá postupující integrací akciových trhů v Evropské unii. Po 

teoretické části, kde je objasněn význam akciové trhu pro ekonomiku a přínosy plynoucí 

z jeho integrace, je zkoumána dosažená úroveň integrace akciových trhů. Nejprve je 

analyzován význam tří překážek integrace akciového trhu: legislativního rámce 

evropských akciových trhů, vysokých nákladů na přeshraniční obchody a měnového 

rizika. Ukazuje se, že současný legislativní proces je schopen vytvořit integrovaný 

akciový trh, přestože vynucování schválené legislativy a koordinace dohledu nad 

akciovým trhem zůstávají problematické. Přetrvávající bariérou integrace jsou však 

vysoké náklady, kde ani vlna fúzí evropských burz, clearingových center a centrálních 

depozitářů nevede ke snížení nákladů, a měnové riziko spojené s obchodováním 

v zahraniční měně. Přes tyto problémy práce potvrzuje hypotézu, že integrace akciových 

trhů postupuje k jednotnému akciovému trhu. 

This thesis deals with the issue of integration of stock markets in the European Union. 

Theoretical background explaining the importance of developed stock market for the 

economy and the benefits of stock market integration is followed by the analyses of 

integration barriers: legislative frameworkof European stock markets, high costs of 

cross-border trading and currency risk. It is shown that the current legislative process is 

able to create integrated European stock market, even if the problems concerning 

coordination of regulation and enforcement of the directives continue. High costs of 

cross-border trading remain an important barrier of stock market integration as well as 

the currency risk. Nevertheless this thesis verifies the hypothesis of forthcoming 

integration of European stock markets. 
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Resume 
This thesis has examined the integration of stock markets in the European Union. 

Chapters 2 and 3 have explained the importance of developed stock market for the 

economy and the benefits of stock market integration. The second part of the thesis was 

focused on the process of European stock market integration and its problems. It has 

been analysed how important are three barriers of stock market integration: legislative 

framework of European stock markets, high costs of cross-border trading and currency 

risk. 

We have found that the current legislative process is able to create integrated European 

stock market, even if the problems concerning coordination of regulation and 

enforcement of the directives continue. Another issue is the problem of high costs of 

cross-border trading. In the last decade many mergers and acquisitions occurred on the 

stock markets of European Union but they have not lead by now to the decrease of 

cross-border costs. The reason has been found in the character of European integration, 

where vertical integration prevails. In chapter 6 we have verified that currency risk 

influence the geographical diversification of institutional investors portfolios and create 

barrier for cross-border trading of stocks in the European union. Despite the existence 

of these barriers, we have verified the hypothesis of forthcoming integration of 

European stock markets. In chapter 6 there have been used 2 methods for measuring 

the integration of stock markets: correlation of index returns on European market as 

application of law of one price and geographical diversification of investment funds 

portfolios. Both methods have confirmed the forthcoming process of integration, even if 

there are significant differences in the level of integration within new and old member 

states of the European Union. 
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1. Úvod 

,finanční integrace je klíčovým faktorem pro rozvoj a modernizaci finančních systémů, které 

podporují vyšší a udržitelnější ekonomický růst. Tím, že vytváří hlubší a likvidnější kapitálový 

trh, pomáhá finanční integrace realizovat úspory z rozsahu při provádění obchodů, čímž 

rozšiřuje investiční příležitosti. Integrace zesiluje konkurenci trhů a zprostředkování, což 

vede k dalšímu finančnímu rozvoji. S rozvojem finančních služeb se snižují náklady na 

zprostředkování a je umožněna efektivní alokace kapitálu." 

Jean-Claude Trichet, prezident Evropské centrální banky' 

Fragmentovaný trh akcií a dluhopisů v Evropské unii, který není schopen zajistit efektivní 

alokaci kapitálu, je považován za jeden z hlavních důvodů nekonkurenceschopnosti evropské 

ekonomiky ve srovnání s USA. Studie provedená konzultantskou firmou London Economics 

odhaduje, že přínosy z integrace evropského kapitálového trhu za následující dekádu se 

budou pohybovat okolo 1 % HDP Evropské unie, což odpovídá 130 mld. Euro.2 Integrace 

finančních trhů tedy patří k velmi aktuálním problémům Evropské unie, ovšem zároveň k 

tématům velmi širokým. Z toho důvodu se tato práce zaměřuje pouze na akciový trh, který má 

podle řady studií vliv na růst ekonomiky, a mohl by tak podpořit stagnující evropské 

ekonomiky. 

Integraci akciových i dalších finančních trhů můžeme definovat několika způsoby: 

• Evropská komise definuje finanční integraci jako přístup firem k externím zdrojům 

financování v rozsahu USA. 3 

• Violi (1999) definuje integrovaný finanční trh jako prostor, kde platí zákon jedné 

ceny, tedy aktiva se shodným poměrem výnosu a rizika mají na tomto trhu jednotnou 

cenu, ačkoliv jsou obchodována v různých geografických oblastech a různými tržními 

subjekty.4 

1 Trichet (2006b) str. 2. 
2 London Economics (2002). 
3 European Comission Staff Working Paper (2003). 
"Violi (1999) str. 5. 
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• Evropská centrální banka asi nejvýstižněji definuje integrovaný finanční trh jako 

prostor, kde všechny subjekty: 

- podléhají jednotným pravidlům při obchodech s finančními 

instrumenty, 

- mají rovný přístup k těmto finančním instrumentům, 

- mají zajištěno jednotné zacházení. 

Uvedené definice tedy shodně považují za podstatu integrace všech finančních trhů volný 

přístup investorů k veškerým produktům finančních trhů bez ohledu na geografickou lokaci 

investora či emitenta daného produktu a volný přístup firem ke zdrojům financování jejich 

podnikatelské činnosti. 

Vzhledem k významu integrovaného kapitálového trhu se tato práce pokusí ověřit základní 

hypotézu, že akciové trhy směřují k jednotnému akciovému trhu, jak bylo vymezeno 

předchozími definicemi. 

Metodologie práce je ovlivněna komplexností základní hypotézy, kterou můžeme ověřovat 

z mnoha úhlu pohledu. Z toho důvodu vytvoříme soubor podpůrných hypotéz, jejichž přijetím 

či zamítnutím budeme schopni ověřit hypotézu základní. Podpůrné hypotézy testují význam 

bariér, které mohou být hlavní překážkou přeshraničního obchodu s akciemi v Evropské unii: 

První bariéru představuje odlišný legislativní rámec jednotlivých členských států Evropské 

unie. Na úrovni Evropské unie jsou vytvářeny legislativní normy, které mají národní právo 

členských států harmonizovat, což je však vzhledem k odlišným historickým základům 

jednotlivých právních řádů velmi obtížné a legislativní systém Evropské unie nemusí být 

schopen tento náročný úkol zvládnout. 

Hypotéza 1. Současný legislativní proces Evropské unie nevytvořil vhodný legislativní 

rámec zajišťující jednotný akciový trh ve smyslu výše uvedených definic. 

Další bariérou jsou přetrvávající vysoké náklady na realizaci přeshraničního obchodu, od jeho 

uzavření na burze až po finanční vypořádání. Odhaduje se, že jsou desetkrát vyšší než náklady 
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na domácí obchody v evropských státech.5 Jelikož v posledních letech proběhla na 

evropských akciových trzích řada fuzí, lze vzhledem k vysokým nákladům způsobeným 

nekompatibilitou obchodních systémů očekávat pokles nákladů na evropské přeshraniční 

obchody. 

Hypotéza 2: Vlna fúzí na akciových trzích povede k snížení nákladů na přeshraniční 

obchody. 

Významnou bariérou může být měnové riziko spojené s přeshraničními obchody. Jelikož část 

Evropské unie používá od roku 1999 jednotnou měnu, mohlo by docházet k silnější integraci 

akciových trhů eurozóny než ve zbytku Evropské unie. 

Hypotéza 3: Odlišné měny v Evropské unii brání integraci akciového trhu celé Evropské 

unie, neboť jednotná měna je významným faktorem posilujícím integraci akciových 

trhů. 

Práce je rozdělena do šesti částí. Začátek práce je věnován významu akciového trhu v Evropě 

a uvádí nás do problematiky evropských akciových trhů. 

Druhá kapitola se zabývá otázkou významu akciového trhu v evropské finanční struktuře a 

také jejím vývojem v čase. Cílem je ukázat, do jaké míry je integrace akciového trhu v Evropě 

významná pro evropskou ekonomiku. 

Ve třetí kapitole nejprve zhodnotíme na základě existujících výzkumů vliv akciového trhu na 

růst ekonomiky a poté se zaměříme na přínos přeshraničních investic a možnosti cross-

listingu. Ukážeme, jak může integrace akciových trhů usnadnit pro investory přeshraniční 

investování a pro firmy cross-listing. 

V další části práce budeme ověřovat podpůrné hypotézy 1 a 2. Ve čtvrté kapitole se budeme 

zabývat evropskou legislativou, která v oblasti akciových trhů dosud vznikla, a zaměříme se 

na evropský legislativní proces. V této kapitole budeme ověřovat hypotézu 1. V páté kapitole 

přejdeme k problematice vysokých nákladů na přeshraniční obchody. Nejprve se pokusíme 

identifikovat, z čeho obecně pramení vysoké náklady na přeshraniční obchody v Evropě a 

poté budeme zjišťovat, jak se s nimi snaží vypořádat Evropská legislativa. Na závěr se 

zaměříme na vlnu fúzí, která zasáhla evropské obchodní systémy v posledních letech, a 

pokusíme se potvrdit hypotézu 2. 

5 Murray (2001) 
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Cílem šesté kapitoly, závěrečné části práce, bude zhodnocení dosaženého stupně integrace 

pomocí dvou standardních metod používaných k měření integrace; tím částečně ověříme naši 

základní hypotézu. Ve druhé části této kapitoly se pokusíme ověřit také hypotézu 3 pomocí 

porovnání dosaženého stupně integrace v zemích eurozóny a mimo ni. 
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2. Finanční trhy v Evropě 

2.1. Finanční systém a kapitálové trhy 

Finanční systém můžeme definovat jako soubor institucí (trhů a zprostředkovatelů), přes 

které domácnosti, firmy a vlády získávají prostředky pro své aktivity a investují své úspory".6 

Jednotlivé národní finanční systémy jsou určitou kombinací finančních trhů (trh akcií a 

dluhopisů) a finančních zprostředkovatelů (bank, pojišťoven), které plní de facto podobnou 

funkci, ale jiným způsobem a někdy i s odlišným úspěchem. 

Kapitálové trhy jsou základem pro alokaci zdrojů v moderní ekonomice, neboť propojují 

nabídku kapitálu - úspory domácností - s poptávkou po kapitálu reprezentovanou firmami. 

Kapitálové trhy umožňují firmám i domácnostem sdílet riziko, neboť usnadňují investorům 

diverzifikaci portfolia a firmám diverzifikaci zdrojů financování. Jedním z hlavních úkolů pro 

kapitálový trh je dosáhnout optimální alokace rizika. Optimální sdílení rizika lze zajistit pouze 

v případě, že jsou trhy kompletní; ty však nikdy v realitě kompletní nejsou, především kvůli 

asymetrii informací.7 Subjekty na akciovém trhu disponují odlišnými informacemi a zejména 

akcionáři se ocitají v nevýhodné pozici. Musejí vynaložit vysoké náklady na získání 

potřebných informací o firmě, do jejíchž akcií hodlají investovat, přičemž jsou závislí na 

informacích od managementu. 

Asymetrii informací pomáhají překonat burzy jakožto organizátoři kapitálového trhu. Při 

registraci akcií na burze jsou akcie rozděleny do kategorií podle kvality. Na nejkvalitnější 

akcie jsou kladeny nejvyšší nároky v tom smyslu, že firmy musejí poskytovat pravidelné 

zprávy své činnosti obsahující údaje požadované burzou. Pro firmu se však tímto vstup na 

burzu stává nákladnou záležitostí. 

Transakční náklady spojené s obchody zatěžují i investory, především v podobě poplatků a 

provizí placených makléřským společnostem. Náklady bývají obsaženy v tzv. spreadu, tj. 

rozdílu prodejní a nákupní ceny. Jejich výše se mezi jednotlivými trhy podstatně liší. 

6 Hartmann. Maddaloni, Manganelli. (2003). 
7 Institucionální ekonomie se zabývá podrobné asymetrií informací a na ni navazujícími problémy: tzv. free rider 
problémem a tzv. problémem principál-agent. (viz Mlčoch (1996)) 
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Spready se používají se jako měřítko likvidity akciového trhu. Likvidní trh lze definovat jako 

trh s tak vysokými objemy a frekvencí obchodů, že je obchodování spojité. Likvidita j e velmi 

důležitou charakteristikou každého akciového trhu, neboť obvykle vypovídá o obchodních 

nákladech na daném trhu. Na likvidním trhu může být spread i velmi malý, neboť transakcí je 

dostatek k tomu, aby pokryly provozní náklady burzy. 

2.2. Zdroje financování podniků 
Při financování podnikatelské činnosti stojí firmy před otázkou, zda využít pouze interní 

zdroje, či přistoupit k externímu financování. Obecně firmy upřednostňují financování 

podnikatelské činnosti z vnitřních zdrojů, tedy reinvestují své zisky z předchozích období. 

Tabulka 1 ukazuje, že vletech 1970 - 1994 dosáhl podíl interních zdrojů na financování 

hrubých investic ve Velké Británii 93,3 % a v USA 96,1 %, v Německu byl podíl interního 

financování o něco nižší, pohyboval se okolo 78,9 % (viz tabulka l).8 

Tabulka 1: Zdroje financování firem, porovnání Německa, USA, Velké Británie a 
Japonska (v % hrubých investic) 1970-1994 

Německo Japonsko Velká 
Británie 

USA 

Interní zdroje 78,9 69,9 93,3 96,1 
Externí zdroje 19,9 30,2 15 12,1 

Statistická odchylka 1,2 -0,1 -8,3 -8,2 

Zdroj: Corbett. Jenkinson: „How is investment financed? A study of Germany. Japan, The united Kingdom 
and The United States" citováno v Vejsejti (2004). 

2.2.1. Zdroje financování v závislosti na vývojové fázi firmy 

Přes jasnou dominanci interních zdrojů při financování podnikatelské činnosti jsou firmy 

v řadě případů nuceny vyhledat zdroje externí, zejména v růstové fázi, kdy ještě negenerují 

dostatečné zisky a realizují nákladné investiční projekty. Externí zdroje mohou mít mnoho 

podob; nejdůležitějším dělicím kritériem je, zda se jedná o zdroje spadající do vlastního 

kapitálu (emise akcií, vstup strategického partnera či rizikový kapitál), nebo o dluhové zdroje 

(úvěry, dluhopisy). Náklady na jednotlivé zdroje financování jsou různé, všeobecně budou 

náklady vyšší pro malé firmy, což zohledňuje vyšší rizika pro investora těchto firem. Vysoké 

náklady na úpis akcií či dluhopisů obvykle odradí malé firmy od této formy financování, 

"Vajsejtl (2004) 
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žádají proto o bankovní úvěr. Ani zde však nemusí pochodit, banky nejsou ochotny nést 

vysoká rizika spojená se startem podnikání. Nejschůdnější cestu pak často představuje hledání 

nějakého strategické partnera či tichého společníka nebo využití trhu rizikového kapitálu. 

Pro větší a „zralejší" firmy se nabídka zdrojů financování rozšiřuje a zlevňuje; takové firmy 

mohou bez větších potíží splnit podmínky pro udělení úvěru či využít emisi dluhopisů. Řada 

firem upřednostňuje dluhové zdroje, neboť akciové financování klade na firmu vysoké 

nároky, a to jak finanční v podobě nákladné procedury „due diligence"9 a různých poplatků, 

tak i nefinanční v podobě nároků na zveřejnění citlivých informací, které mohou společnost 

poškodit v konkurenčním boji. 

V některých případech však přes všechna negativa firma přistoupí k emisi akcií, za hlavní 

přínosy tohoto zdroje financování můžeme považovat: 

• snížení zadlužení společnosti, 

• motivaci manažerů či zaměstnanců nákupem akcií firmy, 

• diverzifikaci rizika pro dosavadní vlastníky, 

• splnění vysokých nároků (zejména poskytnutí informací) při vstupu na burzu, které 

zvyšuje zájem všech investorů (zlepší se podmínky i pro dluhové financování).10 

2.2.2. Zdroje financování v závislosti na historickém vývoji a tradicích 

Využití jednotlivých finančních zdrojů k financování firmy se jednak liší v závislosti na 

velikosti firmy, jednak vychází z odlišného historického vývoje a tradic. Obecně se vyvinuly 

dva základní finanční systémy: " 

• anglosaský systém (nazývaný také „outsider" systém) 

• kontinentální systém (nazývaný také německý systém či ,,insider"systém)12 

9 Proces ohodnocení podniku, který má investorům zajistit dostatek informací pro rozhodování o investiční 
příležitosti. Procedura „due diligence" pomáhá snížit asymetrii informací. 

Porovnání negativ a pozitiv se významné mění. pokud se najedná o primární emisi akcií (tzv. IPO), ale o emisi 
akcií již veřejně obchodované firmy. V případě dalších emisí řada nákladů odpadá, neboť na trhu již existuje 
informace o ceně akcií dané firmy. 
11 Porovnání charakteristik jednotlivých modelů je uvedeno v Příloze 1. 
12 Většina autorů používá dělení na tyto 2 základní systémy s dodatkem, že ostatní systémy jsou kombinací 
těchto dvou: Mlčoch (1996). Jiní autoři používají členění na základě míry koncentrace vlastnictví;Mejstřík 
(2005). Někteří se přiklánějí spíše k jemnějšímu členění, například Van den Berghe (2002) klasifikuje vedle 
anglosaského a německého systému ještě latinský (Francie, Belgie. Itálie, Španělsko) a japonský, které se na 
pomyslné ose nacházejí mezi anglosaským a německým systémem. 
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Tyto dva finanční systémy jsou však pouze modelové.13 Neexistují v žádné zemi v čisté 

formě, a to ani v zemích, které jim daly svá jména. Každý národní finanční systém je jejich 

kombinací, přičemž jsou v něm více či méně zastoupeny charakteristiky některého z nich. 

Graf 1 ukazuje odlišnosti finanční struktury v eurozóně, USA a Japonsku. USA tradičně 

reprezentuje spíše anglosaský model, přestože řadu charakteristik původního modelu již 

nenaplňuje. Většina zemí Evropské unie tradičně patří spíše ke kontinentálnímu modelu. 

Gra f 1: Porovnání finanční struktury eurozóny14, Japonska a USA v roce 2000 
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Zdroj: Seifert (2000) 

2.3. Vývoj finančních systémů v Evropě 
Přestože se většina členských států Evropské unie řadí ke kontinentálnímu modelu 

financování, v 90. letech se velmi rychle rozvíjely kapitálové trhy a snižoval se význam 

tradičních bankovních zprostředkovatelů. Hnací silou těchto změn byly významné změny 

demografické, vlna finančního liberalismu a rozvoj informačních technologií. Otázkou je, do 

jaké míry tento trend zasáhl jednotlivé členské státy, a jak významnou roli má tedy 

v současnosti akciový trh ve finanční struktuře členských států Evropské unie v porovnání s 

bankovními úvěry a trhem dluhopisů. Jelikož byl vývoj nových členských států poměrně 

specifický, budeme se mu věnovat zvlášť v části 2.3.2.. 

13 Každý z těchto modelů má své výhody a nevýhody. Otázku, který z nich je nejlepší, se snaží zodpovědět fada 
autorů; napf. Allen, Gale (2000), Levine (2002). 
14 Je výhodné použít místo Evropské unie hodnoty pro eurozónu, neboť zde není zastoupena Velká Británie 
spojovaná spíše anglosaským modelem, která by mohla evropský průměr zkreslit. 
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2.3.1. Finanční systémy v zemích EU15 

2.3.1.1. Zdroje financování evropských firem 

I přes rostoucí zájem evropských firem o alternativní zdroje financování zůstávají banky 

dominantním zdrojem externího financování. Ani významný růst trhu dluhopisů a akcií v 90. 

letech nedokázal významně a trvale změnit podíl bankovních půjček na externích finančních 

zdrojích evropských firem. 

V 90. letech vzrostl s boomem akciových a dluhopisových trhů objem emitovaných akcií a 

dluhopisů. Zejména akciové trhy se staly po roce 1995 atraktivním zdrojem financování. 

Počet IPO15 postupně vzrostl z 50 v roce 1995 na 288 v roce 2000. 

S poklesem finančních trhů v roce 2000 se zvýšily náklady na akciové financování, 

důsledkem byl pokles počtu IPO až na 9 v roce 2003 a následný propad trhu. Tržní 

kapitalizace se na počátku roku 2003 snížila až k 48,5 % HDP.16 Firmy se postupně vracely 

k financování bankovními úvěry. 

Graf 2: Finanční struktura evropských podniků (v % na celkových pasivech) 

OÚvéry 

• Kvótované akcie 

• Nekvótované akcie a další vlastní 
kapitál 

• Cenné papíry kromě akcií 

• Jiné závazky 

Zdroj: European Commission FIM (2004) 

I přes dočasný pokles zájmu o akciové trhy, způsobený především poklesem trhu, se rozšířila 

paleta finančních instrumentů využívaných firmami (viz Graf 2). Banky však zůstávají 

dominantním zdrojem externího financování. Ani významný růst trhu dluhopisů po zavedení 

jednotné měny nedokázal ovlivnit důležitý podíl bankovních půjček na externích finančních 

zdrojích evropských firem. 

15 IPO znamená „initial public offering", tedy první veřejnou nabídku akcií. 
'"European Commission FIM (2004). 
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i) Bankovní úvěry 

Význam bankovních úvěrů v kontinentální Evropě potvrzuje i graf 3. Velká Británie a USA 

používají bankovních úvěrů ve srovnání s eurozónou významně méně. 

Graf 3: Bankovní úvěry na HDP 

Zdroj: European Commission FIM (2004) 

Přestože všeobecně zaujímá bankovní sektor v Evropské unii významné postavení, jeho role 

se liší v rámci jednotlivých zemí eurozóny. Podíl bankovních úvěrů na HDP dosahuje od 

652,8 % v Lucembursku až po 60,2 % v Řecku, jak je uvedeno v tabulce 3. Tento ukazatel 

nevypovídá jen o finanční struktuře, ale také o rozvinutosti bankovního sektoru, která je v EU 

všeobecně poměrně vysoká. 

Tabulka 2 a), b):Porovnání významu bankovního sektoru v některých členských státech 
EU 

Bankovní úvěry (% HDP) 
Německo 128,7 
Řecko 60.2 

Francie 94,7 
Irsko 138,7 
Itálie 77,4 

Lucembursko 652,8 

Celkový objem bankovních aktiv 
(% HDP) 

Lucembursko 3018 
Německo 302 
Finsko 118 
Řecko 143 
Francie 255 

Zdroj: European Commission FIM (2004) 
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ii) Trh dluhopisů 

Trh dluhopisů je v Evropské unii poměrně dobře rozvinutý. Nominální hodnota všech 

obchodovaných dluhopisů se odhaduje na 40 bilionů euro, což je zhruba čtyřikrát více než 

hodnota všech akcií obchodovaných na evropských burzách. Naprostou většinu evropských 

obchodovaných dluhopisů však představují vládní dluhopisy, korporátní dluhopisy tvoří 

maximálně 10 % celkového objemu.17 

Trh korporátních dluhopisů rostl velmi slibně koncem 90.let. Emise dluhopisů skokově 

vzrostly především v roce 1999 v reakci na zavedení eura, a to opravdu výrazně, neboť 

do roku 1998 byl tento trh v Evropě prakticky bezvýznamný. Zavedení jednotné měny bylo 

jedním z hlavních impulsů pro rozvoj trhu korporátních dluhopisů, neboť přispělo k rozšíření 

okruhu potencionálních investorů a snížilo náklady na nové emise.18 

Důvodů pro nárůst trhu dluhopisů však bylo více, neboť nárůst trhu zaznamenaly i země EU, 

které do eurozóny nevstoupily. Za rozvojem trhu dluhopisů pravděpodobně stojí vlna 

restrukturalizací a privatizací", která zasáhla Evropu v letech 1999 - 2001. 

Graf 4: Emitované dluhopisy - čistá pozice jednotlivých subjektů, porovnání sektorů (v 
mld. Euro) 

17 V roce 2003 to bylo 8,5 % dle European Commission FIM (2004). 
18 Před zavedením eura firmy, které mčly zájem emitovat dluhopisy na zahraničních trzích, musely využít služeb 
investiční banky s marketingovou a tržní studií prostředí s danou mčnou. Se zavedením eura se významné 
zvýšila konkurence v této oblasti, což snížilo náklady na emisi dluhopisů. Poplatky, které ještč v roce 1994 
dosahovaly v průméru dvojnásobku amerického průmčru. poklesly na úroveň USA.(Citováno z Santos, 
Tsatsaronis (2002)). 
" Nejvčtší privatizační aktivita probéhla v Itálii (zde byl zprivatizován např. ENAL, místní nejvitší poskytovatel 
elektrické energie). Co se týče restrukturalizace vstupují na trh s veřejnou nabídkou akcií významné evropské 
firmy: Deutsche Post, Infineon Technologies, Orange a Alstom.Citováno z Hartmann, Maddaloni, Manganelli, 
(2003) str.14 

20 



Ovšem zatímco vlna fúzí a akvizic v Evropě pokračovala, trh dluhopisů zaznamenal j i ž v roce 

2000 významný propad. (Vývoj primárního je znázorněn v grafu 4.) Trh byl od roku 2000 

negativně ovlivněn ekonomickým cyklem a účetními skandály, které poškodily důvěru 

investorů v korporátní sféru. 

iii) Akciový trh 

Evropské akciové trhy expandovaly silně v 90. letech. To se projevilo v počtu nově 

registrovaných titulů na burzách a zvýšení tržní kapitalizace, jak je uvedeno v grafu 5 a 6.20 

Tento trend zasáhl v podstatě všechny trhy EU na přelomu tisíciletí. Ke zlomu ve vývoji tržní 

kapitalizace dochází v roce 2001, od té doby se až do roku 2003 výrazně snižovala aktivita na 

kapitálových trzích, oživení přichází v roce 2003, kdy tržní kapitalizace vzrostla na 66,4 % 

(viz. graf 6). Růst trhů, i když poněkud nižší, byl zaznamenán i v roce 2004.21 

Graf 5: Počet společností registrovaných na evropských burzách 

20 Svoji mírou v nékterých zemích přispéla i privatizace (např. v Itálii). 
21 Výjimkou jsou např. Itálie, Belgie nebo Rakousko, které zaznamenaly v roce 2004 až 30%-ní nárůst dle 
OECD (2005b). 
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Graf 6: Tržní kapitalizace akcií na evropských burzách (%HDP) 
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Zdroj: European Commission FIM (2004) 

2.3.1.2. Struktura portfolia investorů 

I na strané nabídky kapitálu dochází v 90. letech k řadě změn. Měnící se demografická 

struktura zvýšila poptávku po dlouhodobých cenných papírech, obvykle ne přímo ze strany 

domácností, ale přes různé penzijní či investiční fondy a pojišťovny. K rozšíření těchto 

institucionálních investorů přispěla také nová legislativa týkající se penzijních a investičních 

fondů a daňové zvýhodnění některých produktů penzijních fondů a životního pojištění.22 

I zavedení eura mohlo podpořit investice do cenných papírů, neboť jednotná měna odstranila 

kurzová rizika a usnadnila přeshraniční diverzifikaci portfolia, čímž zvýšila poptávku po 

zahraničních cenných papírech. 

Rozvoj různých typů fondů však význam bank v Evropě nesnížil. Banky se dokázaly novému 

prostředí pružně přizpůsobit, rozšířily svoji tradiční činnost o řadu nových služeb, takže dnes 

vlastní většinu nových fondů. 

i) Domácnosti 

Následující tabulka nám ukazuje základní strukturu aktiv evropských a amerických 

domácností. Přes jistou změnu mezi lety 1995 a 2000 je zjevné, že evropské domácnosti 

preferují bankovní depozita, a co se týče finančních aktiv, investují do nich spíše méně a 

výhradně přes zprostředkovatele - investiční fondy, pojištění atd. 

22 Tento trend se projevil především ve Francii, Itálii a Belgii. Citováno z Hartmann, Maddaloni, Manganelli, 
(2003) str. 12. 
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Graf 7: Finanční aktiva domácností v EU a USA, porovnání v letech 1995 a 2000 
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Zdroj: European Commission FIM (2004) 

ii) Investiční fondv 

V posledních letech se zvyšuje význam investičních fondů. Kolektivní investování je od poloviny 

90. let jedním z nejrychleji rostoucích finančních sektorů: čistá aktiva držená fondy vzrostla 

od roku 1998 do roku 2005 na dvojnásobek, jak ukazuje graf 8. Přesto však pozice fondů 

v EU není zdaleka tak významná jako v USA, objem čistých aktiv evropských fondů dosahuje 

zhruba poloviny objemu fondů amerických.23 

23 V roce 2005 dosahoval objem čistých aktiv amerických fondů 7548677 mil. Euro, zatímco objem fondů EU 
pouze 4922618 mil. euro, jak vyplývá z dat IFA. (V této hodnoté jsou započítány všechny členské státy EU 
kromč Pobaltských států, Slovinska, Kypru a Malty, jejichž hodnoty nebyly k dispozici.) 
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Graf 8: Čistá aktiva evropských investičních fondů24 v mld. euro 
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Poznámka: Hodnoty se vztahují ke konci roku, pouze hodnota za rok 2005 k třetímu kvartálu. 

UCITS - Fondy určené k veřejné distribuci s přesným omezením investic a pravidly pro rozložení rizika. 

Investují do cenných papírů na veřejných trzích. 

Non UCITS-Fondy nad rámec UCITS - uzavřené či se zvláštním zaměřením (deriváty, nemovitosti atd.) 

Zdroj:EFAMA 

Fondy investují do celé řady cenných papírů, nás však zajímá především podíl akcií v jejich 

portfoliích, který ukazuje graf 9. Podíl akcií v portfoliích fondů je v členských státech různý; 

to dokresluje naši představu o různém významu akciových trhů v jednotlivých členských 

státech. 

Graf 9: Podíl akcií v portfoliu evropských fondů (% z celkových aktiv) 
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Zdroj: EFAMA 

24 Dělení fondů na tzv.UCITS a nonUCITS zavádí v Evropské unii direktiva 85/611/EEC. 
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2.3.2. Finanční systémy nových členských států Evropské unie 

Mluvíme-li o finanční struktuře nových členů EU, je podstatné si uvědomit velmi odlišný 

vývoj těchto zemí před jejich vstupem do Unie. S výjimkou Malty a Kypru prošly nové 

členské státy v 90. letech přerodem ze socialistického hospodářství na tržní ekonomiku, tedy 

procesem zahrnujícím privatizaci státních podniků a tvorbu celé struktury institucí tržní 

ekonomiky. V té době byly také budovány finanční trhy a komerční banky, které do roku 

1990 prakticky neexistovaly. 

Přestože základní charakteristiky zemí střední a východní Evropy byly podobné, vývoj 

v jednotlivých zemích střední Evropy25a Pobaltských států byl a zůstává dost odlišný. Ve 

všech zemích byl vytvořen nový sektor bank a pojišťoven i kapitálový trh. Využití a podoba 

kapitálového trhu se však v jednotlivých zemích značně liší. Například v Litvě a Lotyšsku se 

rychle rozvinul trh vládních dluhopisů, což nepřímo podpořilo i rozvoj trhu korporátních 

dluhopisů, a v Estonsku se díky penzijní reformě podařilo posílit význam akciového trhu. 

Všeobecně však kapitálový trh nových členských států není příliš rozvinutý. Ve finanční 

struktuře většiny zemí střední a východní Evropy mají největší význam banky, jak ukazuje 

graf 10.26 Ty byly j iž od počátku zapojeny i do aktivit kapitálového trhu, zastávaly úlohu 

brokerů, prodejců a depozitáře a staly se tak tzv. univerzálními bankami27, které jsou 

v kontinentálním systému běžné. 

Graf 10: Rozptyl finanční struktury nových členských států (2004) 

Bankovní úvéry Dluhové cenné papiry Tržní kapitalizace 

Zdroj: European Commission FIM (2005) 

Česká republika, Slovensko. Maďarsko. Polsko a Slovinsko. 
26 Pro zajímavost uvedeme konkrétní čísla České republiky a nejbližších sousedů: na Slovensku je podíl 

bankovních aktiv blízko 90 %, v ČR 74 %. v Polsku 76 % a v Maďarsku 82 % (Zdroj: European Commission 

FIM (2005)) 
27 Po jistém váhání se k tomuto modelu připojilo i Maďarsko, které původnč chtčlo zabránit aktivitám bank na 
akciových trzích. 
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Volba kontinentálního modelu odpovídá do jisté míiy evropské tradici, a l e j e také důsledkem 

skutečnosti, že angloamerický systém vyžaduje vysokou úroveň právní ochrany a 

transparentnosti, a tu se v mladém demokratickém systému nepodařilo zajistit. (Tímto a 

dalšími problémy finančního sektoru v nových členských státech se zabývá příloha 5.) 

Výhodou bankovního systému je, že nevyžaduje tak rozvinutou tržní infrastrukturu složenou 

z finančních specialistů, auditorů atd. 

Přes velký pokrok zejména v bankovním sektoru a v pojišťovnictví zaostává úroveň 

finančního sektoru středoevropských zemí nadále za EU 15 i Maltou a Kyprem. V roce 2003 

bankovní aktiva v nových členských státech v průměru představovala 77 % HDP oproti 280 

% v EU15, s výjimkou Malty a Kypru finanční aktiva nepřesahují 100 % HDP.28 Ve druhém 

nejvýznamnějším segmentu - pojištění zaostávají nové členské státy za evropským průměrem 

ještě významněji. V Polsku, České republice a Maďarsku představuje pojištění pouze 7 -

10 % HDP a pobaltských zemích ještě méně, oproti tomu v EU dosahuje objem aktiv 

pojišťoven v průměru 55 % HDP. Aktiva ostatních finanční institucí (penzijní fondy a fondy 

nekontrolované bankami a další finanční zprostředkovatelé) postupně rostou, ale zůstávají 

v průměru s 10 % hluboko pod 90 %, která jsou průměrem EU15.29 

2.3.2.1. Zdroje financování firem 

i)Bankovní úvěry 

Bankovní sektor je základním externím zdrojem financování firem. Privatizace bank umožnila 

příchod velkých zahraničních skupin, jejichž účast pomohla vytvořit efektivní bankovní 

systém. Nejenže s sebou přinesly nové technologie a principy corporate governance30, ale také 

zajistily bankám dostatek kapitálu a zvýšení ratingu. Podíl zahraničních investorů 

v majetkové struktuře středoevropských bank významně převyšuje průměr EU 15. 

V Estonsku, České republice, Lotyšsku a na Slovensku přesahuje podíl zahraničních investorů 

dokonce 95 % (viz následující tabulka) 

28 ECB: ..Report on EU banking structures" ( 2004). 
29 European Commission FIM (2005) 
30 Corporate governance můžeme definovat mnoha způsoby, všeobecně tímto pojmem rozumíme systém, kterým 
jsou společnosti řízeny a kontrolovány. Systém corporate governance zahrnuje soubor vztahů, které se vytvoří 
mezi managementem, představenstvem a akcionáři společnosti. 

26 



Tabulka 3:Podíl zahraničního vlastnictví na celkových aktivech bank 
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% celkových aktiv 12,3 96 97,5 82,3 95,6 46,3 67,6 67,8 36 96,3 24 

Zdroj: European Commission FIM (2005) 

Právě díky příchodu zahraničních investorů do bank se efektivita bankovního sektoru blíží 

úrovni EU 15 více než úroveň trhu akcií a dluhopisů, neboť účast zahraničních skupin zajistila 

bankovnímu sektoru ještě před vstupem do Evropské unie dostatečnou likviditu. Bankovní 

sektor byl proto jako jediný téměř zcela integrován s Evropskou unií ještě před květnem 2004. 

ii) Trh dluhopisů 

Trhy dluhopisů se postupně rozvinuly ve všech nových členských ekonomikách. V některých 

zemích zůstaly velmi slabé (např. Estonsko, 3,3 % HDP), někde se rozvinuly více a dosahují 

až kolem 70 % HDP (Kypr). 

Jak ukazuje tabulka 4, naprostá většina emitovaných dluhových cenných papírů jsou vládní 

dluhopisy či dluhopisy finančních instituci, korporátní dluhopisy nejsou příliš rozšířené. 

Tabulka 4:Objem emitovaných dluhopisů 

Vládni 
dluhopisy 

Dluhopisy 
finančních 

institucí 
Korporátní 
dluhopisy 

Zemi v% z celkového objemu 
Objem dluhopisů v 

mil. Euro 
Kypr 79 20 1 7006 
Česká republika 40 54 6 45146 
Estonsko 43 34 23 268 
Litva 90 7 3 1098 
Lotyšsko 95 2 2 2661 
Maďarsko 79 19 2 45490 
Malta 87 4 9 3055 
Polsko 85 6 9 69462 
Slovinsko 55 43 2 11480 
Slovensko 89 5 6 10992 

Zdroj: European Commission FIM (2005) 
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iii) Akciový trh 

Oproti trhu dluhopisů je trh akcií doposud velmi málo vyvinut. Tržní kapitalizace dosahuje 

v průměru pouhých 28 % HDP oproti 70 % EU15, ale v posledních letech postupně rostla ve 

všech nových členských státech kromě Kypru. Se vstupem do Evropské unie se podle 

předpokladů zvýšil zájem investorů o středoevropské trhy, jejichž legislativa je 

harmonizována s Evropskou unií. Některé empirické studie ukazují, že vstup do EU ovlivnil 

středoevropské trhy j iž po roce 2000, kdy EU ohlásila jejich přijetí do Unie.31 

Graf 11: Tržní kapitalizace akciových trhů nových členských států (v % HDP) 
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2.3.2.2. Struktura portfolia investorů 

Pro rozvoj kapitálového trhu je podstatná i strana nabídky kapitálu; nerozvinutým akciovým 

trhům by mohl pomoci zájem domácností o cenné papíry a především institucionální 

investoři. Jelikož nemáme potřebná data ke zhodnocení finanční struktury domácností, 

zaměříme se pouze na investiční fondy32. V grafu 12 vidíme, že význam investičních fondů 

ve střední Evropě narůstá, a to zejména v posledních letech. 

31 Dvořák, Podpiera (2005). 
32 Ve střední Evropě se rozvinuli i další institucionální investoři, jako např. penzijní fondy. Jejich význam 
v jednotlivých ekonomikách však silně závisí na konkrétním právním prostředí a prováděných reformách 
penzijního systému. Například na Maltě, kde přetrvává systém „pay as you go" se investiční a penzijní fondy 
téměř nerozvinuly. Oproti tomu na Slovensko se díky důchodové reformě rozvinuly penzijní fondy ovládané 
obvykle nadnárodními investičními skupinami. Také pobaltské státy již přistoupily k reformě penzijního 
systému, což zvýšilo zájem o penzijní fondy, v Polsku se změna penzijního systému dokonce projevila ve 
zvýšení likvidity kapitálového trhu. V České republice však potřebná penzijní reforma dosud neproběhla a 
penzijní fondy zde získávají na významu jen velmi pomalu, (citováno z European Commission FIM (2005) 
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Graf 12: Investiční fondy v nových členských státech (objem čistých aktiv v mil. euro)33 
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Zdroj: vlastní graf dle dat z EFAMA 

Otázkou je, jaký význam mají v portfoliích investičních fondů jednotlivé typy cenných 

papírů. Strukturu aktiv investičních fondů nám přibližuje tabulka 5, která ukazuje, že akcie 

tvoří nejmenší část v jejich portfoliích. Pokud porovnáme objem cenných papírů v aktivech 

fondů států střední Evropy s celkovým objemem v aktivech fondů EU, státy střední Evropy 

představují pouze velmi malou část celoevropského trhu a nejmenší podíl zaujímají právě 

v případě akcií. To nám potvrzuje domněnku, že akciové trhy jsou v nových členských státech 

málo rozvinuté, nejen oproti zemím s anglosaským modelem financování, ale i ve srovnání 

s průměrem Evropské unie. 

Tabulka 5:Význam investičních fondů nových členských států v rámci EU 

AKCIE DLUHOPISY PENĚŽNÍ TRH 

v mld.USD % EU1 v mld.USD % EU1 v mld.USD % EU' 

Evropa 1517216 100% 867736 100% 753072 100,00% 

CR 317 0,02% 1086 0,13% 2944 0,39% 

Maďarsko 589 0,04% 2603 0,30% 2751 0,37% 

Polsko 2209 0,15% 4853 0,56% 2470 0.33% 

Slovensko 111 0,01% 1204 0,14% 

Poznámka: údaje k peněžnímu trhu na Slovensku a dalším státům stfední a východní Evropy nejsou 

k dispozici 

'Podíl akcií/dluhopisů/nástrojů peněžního trhu v portfoliích národních investičních fondů k celkovému 

objemu akcií/dluhopisů/nástrojů peněžního trhu v portfoliích evropských fondů 

Zdroj: vlastní tabulka dle dat ICI 

Pokud hodnotíme současnou finanční strukturu Evropské unie, musíme konstatovat, že ani 

vysoký růst trhu akcií a dluhopisů nedokázal zpochybnit převahu bankovních úvěrů ve 

33 Údaje o ostatních nových členských státech nejsou k dispozici. 
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finanční struktuře členských států EU. Na druhou stranu se v Evropě úspěšně etablovala řada 

institucionálních investorů, zejména investiční a penzijní fondy, které mohou finanční 

strukturu v Evropě v dalších letech významněji ovlivnit. 

Nové členské státy mají všeobecně méně rozvinutý finanční systém. Avšak díky zahraničním 

investorům, kteří s sebou přinesli chybějící kapitál a pravidla přísného rozpočtového omezení, 

se však podařilo zvýšit úroveň bankovního sektoru zvýšit. Kapitálovým trhům podobný 

impuls chyběl, nekvalitní institucionální rámec vytvářený narychlo v tranzitivních 

ekonomikách nedokázal zajistit důvěru investorů v kapitálový trh. Výsledkem je, že v nových 

členských státech tvoří akciový trh pouze malou část finanční struktury vzhledem k průměru 

Evropské unie. Se vstupem do Evropské unie se ovšem zvyšuje důvěra nejen domácích, ale i 

zahraničních investorů ve středoevropské trhy, proto lze předpokládat pokračující nárůst 

významu akciových trhů v nových členských státech směrem k evropské úrovni 
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3. Význam evropské integrace akciových trhů 

Po dlouhou dobu byla podoba finančního systému v ekonomice chápana jako přirozený 

výsledek historického vývoje, který si vynutil vznik finančních trhů a zprostředkovatelských 

institucí. V 80. letech minulého století v USA a Velké Británii dokonce převládl názor, že 

kapitálový, a především akciový trh představuje překážku růstu ekonomiky, neboť roztříštěné 

vlastnictví vede k tomu, že akcionáři upřednostňují okamžitý krátkodobý zisk před 

dlouhodobým zdravým růstem f irmy. 3 4 Postupně se sice ukázalo, že rozvinutý akciový trh je 

pro ekonomiku přínosem, avšak v řadě menších ekonomik se nepodařilo rozvinutý akciový 

trh vytvořit. Jakým způsobem lze tento handicap vyřešit? Co přináší firmám a investorům 

liberalizace kapitálových toků a možnosti přeshraničních investic a cross-listingu? Může 

evropská integrace rozšířit výhody plynoucí ze současné podoby přeshraničních investic a 

cross-listingu? To budou otázky, které se pokusíme zodpovědět v této kapitole. Naším cílem 

je ověřit, že evropská integrace usnadní přeshraniční investice a cross-listing a tím zjednoduší 

a zlevní přístup evropských firem k akciovému financování a zároveň pomůže investorům 

levněji dosahovat geografické diverzifikace portfolia. 

3.1. Pozitivní vliv rozvinutého kapitálového trhu na ekonomiku 
V 80. letech minulého století převládl v USA a Velké Británii názor, že kapitálový, a 

především akciový trh představuje překážku růstu ekonomiky. Ekonomický vývoj USA, jehož 

roční růst HDP byl neporovnatelně vyšší než růst v Evropě, však tuto domněnku vyvrátil. 

Postupně se začaly objevovat úvahy, že podoba finančního systému v ekonomice je důležitá a 

může poskytovat pozitivní externalitu. Vznikla řada prací, které se snaží prokázat korelaci 

ekonomického růstu s významem kapitálových trhů (především akciového trhu) ve finančním 

systému dané ekonomiky. 

Například Levin, Zervos (1998)35 zkoumali vztah mezi růstem HDP a podobou finančního 

systému, měřenou buďto jako podíl tržní kapitalizace akcií k HDP nebo jako podíl 

34 Murrer (2001) str. 7. 
35 Tento příklad je pouze jedním z mnoha. Podobným způsobem zkoumali vztah ekonomického růstu a 
finančního systému King a Levine (1993), kteří studovali vývoj v 80 zemích v letech 1969 - 1980, aby vidčli, 
zda determinanty finančního systému implikují dlouhodobý ekonomický růst. 
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bankovních úvěrů na HDP. Obě měřítka finančního systému jsou významně korelovaná 

s ekonomickým růstem, zároveň je koeficient pro akciový trh vyšší, což ukazuje na vyšší 

význam akciového trhu pro růst.36 

Rajan, Zingales (2001 )37 rozdělili průmyslové podniky do kategorií podle jejich kapitálové 

náročnosti, respektive množství externích zdrojů, které poptávají. (Firmy s nejvyšším růstem 

vytvořily kategorii kapitálově nejnáročnější.) Následně sledovali vývoj těchto firem v různých 

finančních systémech. V zemích s rozvinutým akciovým trhem byl růst firem s nejvyššími 

nároky na externí financování systematicky vyšší a objemy jejich tržeb zde rostly rychleji než 

v zemích s nerozvinutým kapitálovým trhem. 

Přestože tyto studie potvrzují vztah mezi růstem ekonomiky a akciovým trhem, existují i 

studie potvrzující opak. Například Filer, Hanousek, Campos (2000) došli k tomuto závěru: 

„Existuje pouze slabý vztah mezi aktivitou akciového trhu a budoucím ekonomickým růstem, 

zejména pro méně rozvinuté země. Takže jakkoliv hraje rozvinutý akciový trh významnou roli 

v moderní ekonomice, nemá rozhodující vliv na ekonomický růst." 

Pro vyřešení otázky významu akciového trhu v ekonomice lze vyjít přístupu Globálního 

Institutu Mc Kinsey3*, který za hlavní měřítko růstu HDP považuje produktivitu kapitálu. 

Předpokládá, že „ zatímco produktivita práce konvergovala výrazněji během posledních 50 let 

v důsledku transferu technologií a know-how, kapitálová produktivita se mezi národními 

ekonomikami dost lišť. Pro vývoj ekonomiky je rozhodující produktivita práce i kapitálu, 

dvou hlavních výrobních faktorů, proto pokud můžeme považovat produktivitu práce za 

srovnatelnou, bude produktivita kapitálu pro rozdíl v růstu vyspělých ekonomik rozhodující.39 

Z grafu 2 vyplývá, že v průměru Evropa zaostává v produktivitě kapitálu o jednu třetinu za 

USA, a to i přes jisté zlepšení v 90. letech. 

36 Každý 10% nárůst v podílu tržní kapitalizace zvyšuje růst HDP o 1 %. 
37 V této práci revidují svůj předchozí výzkum z roku 1998: Financial Dependence and Growth, American 
Economic Review 88. 559-586. 
38 Seifert (2000) str. 82. 
3 9 Toto zjednodušení je poněkud problematické, neboť podíváme-li se na poslední údaje OECD (2005a) o 
produktivitě práce ve vyspělých ekonomikách, dosahovaná úroveň se pohybuje od 38 % pro Polsko, až po 121 % 
pro Lucembursko. (Přičemž úroveň produktivity práce v USA je 100%.) Přesto je produktivita kapitálu 
významným determinantem vývoje HDP, ale její význam ovšem nesmí být přeceňován. 
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Graf 13: Porovnání produktivity kapitálu v USA a Evropě 

Zdroj: Seifert (2000) dle údajů McKinsey Global Institut 

Z grafu 13 vyplývá vztah mezi produktivitou kapitálu a vývojem HDP. Dále je třeba 

identifikovat vztah mezi produktivitou kapitálu a rozvinutostí kapitálového trhu. Pro určení 

míry rozvinutosti kapitálového trhu používá studie McKinsey hodnoty tržní kapitalizace 

k HDP dané země. 

V grafu 14 vidíme, že vyšší růst změn podílu tržní kapitalizace na HDP měl za následek 

pozitivní změnu produktivity kapitálu. Tímto způsobem lze jednoduše potvrdit vztah 

významu akciového trhu v ekonomice a ekonomického růstu. 

Graf 14: Vliv velikosti změny v podílu tržní kapitalizace na HDP na změnu 
v produktivitě kapitálu 
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3.2. Problémy kapitálových trhů v malých ekonomikách 
Pokud zhodnotíme celkový přínos akciového trhu pro ekonomiku, zdá se, že ekonomika bez 

rozvinutého akciového trhu je jaksi ochuzená o významný zdroj růstu a v konkurenci 

s ostatními se jen těžko uplatní. Zejména mnohé malé státy mají problém s vytvořením 

dostatečně rozvinutého kapitálového trhu. Řada zemí si ve druhé polovině 20. století 

uvědomila význam akciového trhu a začala jej budovat jakožto protiváhu bankovního sektoru. 

Nejedná se pouze o rozvinuté ekonomiky, tento trend zasáhl i řadu rozvojových zemí; ze studí 

IBRD ovšem vyplývá, že řada těchto pokusů byla neúspěšná.40 Většina těchto trhů je dnes 

nelikvidních s velmi malým objemem obchodů. Důvodem pro tento neúspěch je především 

nedostatečná velikost trhu, neboť empirie ukazuje, jak je obtížné dosáhnout likvidního a 

efektivního kapitálového trhu s akciemi s malou kapitalizací a v malé zemi. Otázka tedy zní: 

jsou malé země odsouzeny k prohře v konkurenčním boji s velkými akciovými trhy? A měly 

by se opravdu pokoušet za každou cenu vybudovat vlastní akciový trh, který jim poskytne 

veškeré výše uvedené výhody? 

Ke zodpovězení těchto otázek se zaměříme na dvě základní charakteristiky malých ekonomik, 

které způsobují malé výnosy z rozsahu a zvyšují náklady na akciové obchody : 

1) význam malých firem v ekonomice, 

2) význam samotné velikosti ekonomiky. 

Ad 1 

Malé firmy jsou všeobecně méně likvidní, neboť mají nižší kapitalizaci. To odrazuje některé 

velké institucionální investory, kteří mají pro své investice kritérium jisté minimální 

kapitalizace. Také obvykle investují méně do zveřejňování informací, neboť nepotřebují 

takové množství externího kapitálu. Akcionáři se tak dostávají do méně výhodné pozice a trpí 

větší asymetrií informací, než kdyby investovali do větších podniků. Řada studií spojuje tyto 

charakteristiky s malou likviditou.41 

40 Hanson, Honohan. Majnoni (2003). 
41 Např. Chordia, Shivakumar, Subrahmanyam, (2003). 
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