250 let videnského burzovniho trhu:
boom, krach a dlouhodoba stagnace
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Abstrakt:
Diskusni prispévek se zamétuje na vznik a vyvoj videnského burzovniho trhu.
V prispévku jsou nejdiive rozebrany hlavni diivody zalozeni Videnské burzy. Dale
je vénovana pozornost investicnimu boomu a naslednému Zelezni¢nimu krachu
v roce 1873. V nasledujici Casti pfispévku je diskutovan vyvoj videnského
burzovnictvi po rozpadu Rakouska-Uherska. V zavérecné ¢asti prispévku jsou pak
rozebrany klicové diivody dlouhodobé stagnace videniského burzovnictvi.
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1 Uvod

Jiz ve svych prvnich textech (Musilek, 1990; Benes a Musilek, 1990) jsem vénoval
vyraznou pozornost videnskému (rakouskému) burzovnictvi. A to nejen
Z historickych divodid a snadné dostupnosti odbornych textd v porevolu¢nim
obdobi, ale pfedevsim diky vlastnim praktickym zkuSenostem z obdobi 1990-1991,
kdy jsem pobyval v rakouské univerzalni bance Osterreichische Linderbank Wien.
Prosel jsem riznymi oddélenimi investi¢ni divize této vyznamné stiedoevropské
banky (obchodovani, emise, depot, sprava aktiv a poradenstvi v oblasti akvizici
a fuzi, kolektivni investovani), pravidelné navstévoval parket Videiiské burzy
V ptekrasné novorenesancni budové na Schottenringu a sledoval ptipravu, zalozZeni
a vlastni zahéjeni ¢innosti Rakouské op¢ni a terminové burzy. Béhem videniského
pobytu jsem se naucil, jak dilezitd je perfektni organizace jakékoliv instituce,
profesionalita managementu a zaméstnancti a dodrzovani psanych i nepsanych
pravidel. Kdyz jsem na pocatku tohoto roku pii piipravé piednasky z oblasti
svétového burzovnictvi narazil na informaci o letoSnim vyznamném vyroci zalozeni
Videniské burzy, tak jsem mél ihned pfedstavu o tématu jednoho z nejblizsich
¢lankt. Od mého videnského pobytu se nejen rakouské kapitalové trhy podstatné
zmenily. Nejstarsi svétové burzy (mezi které patii samoziejme i Videnska burza)
jsou v soucasné dobé vystaveny silnému konkurenénimu tlaku, a to nejen z dtivodu
vytvofeni relativné mladych trhG (napt. NASDAQ, BATS nebo rizné platformy
typu MTF), ale také z divodu opétovného oziveni vychodoevropskych burz
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a pojistovnictvi, nam. W. Churchilla 4, 130 67 Praha 3; <musilek@vse.cz>.
Clanek je zpracovan jako jeden z vystupt vyzkumného projektu Fakulty financi a uéetnictvi VSE
V Praze, ktery je realizovan v ramci institucionalni podpory VSE IP100040.
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(VarSava, Praha, Budapest), které jsou staronovymi konkurenty tradi¢ni Videnské
burzy. Tento bilan¢ni ¢lanek diskusniho charakteru k vyznamnému vyroci zalozeni
Videniské burzy vychazi nejen z vlastnich praktickych zkuSenosti z Vidné, ale
i z finan¢né-historické literatury, vénované rozboru dlouhodobého vyvoje
a postaveni Videniské burzy.

2 ZaloZeni Videnské burzy

Prvni pokusy o zalozeni organizovaného trhu cennych papirti ve Vidni se objevuji
Vv letnich mésicich roku 1761, kdy Marie Terezie vydala patent, kterym se
koncentroval sekundarni trh s cennymi papiry do nckolika malo videnskych
obchodnich mistnosti (Cajka, 2005). Nedoslo viak k podstatn&jsi harmonizaci
riznych obchodnich systému, takZe nelze tento patent povazovat za normu,
umoziujici zalozeni skutecné burzy cennych papirt. K tomu vSak dochazi az za
deset let pozdéji, kdy cisatovna Marie Terezie 1. srpna 1771 vydala patent, ktery
umoznil skuteéné zaloZeni prvni oficialni burzy cennych papirt v rakouské
monarchii. Vlastni obchodovani na Videnské burze pak bylo zahajeno 2. zati 1771.

Videniska burza byla koncipovana jako statni instituce na rozdil od soukromych burz
napi. v Amsterdamu ¢i Londyné. Tyto burzy totiz vznikly jako disledek
koncentrace obchodniho, penéZniho a kapitdlového podnikani v urcitych
ekonomickych centrech. Naopak Videnska burza byla zalozena z divodu
neuspokojivé situace statnich financi rakouské monarchie. Cilem zalozeni burzy
bylo pfedevs§im zabranit poklesu cen statnich dluhovych cennych papirt na zakladé
centralizace sekundarnich obchodu.

Burzovni tad Videiiské burzy z roku 1771 navic obsahoval institut burzovniho
pfinuceni, coz znamenalo, Ze sekundarni obchody s urCitymi statnimi cennymi
papiry musely probihat na burzovnim parketu pouze prostiednictvim 4 ufednich
(statnich) burzovnich zprostfedkovatel (senzall). Burzovni fad ani neumoznoval
na Videnské burze obchodovat metodou ,,vefejného kiiku*, pouzivanou napt. na
parketu amsterdamské burzy.

Zalozeni Videnské burzy na urcitou chvili sice pomohlo stabilizovat statni finance,
avSak priblizné po dvou dekadach se opctovné zacaly projevovat problémy
v nadmérnych statnich vydajich a v nedostate¢nych ptijmech, coz se prirozené také
odrazilo ve vyraznych vykyvech cen statnich dluhopisi. Na to se opét pokusil
reagovat dalsi patent z roku 1810, ktery vSak vychazel z ponékud chybného nazoru,
ze zdrojem problém pii sprave a obsluze statniho dluhu je tzv. nadmérna spekulace.
A tak se snazil tento patent omezit udajnou Skodlivou spekulaci (napt. omezeni
vstupu na burzu zavedenim burzovnich vstupenek nebo zpfisnéni moznosti
obchodovani atd.). Jiz v nasledujicim roce vSak doSlo na videniském trhu
k prudkému poklesu trznich cen statnich dluhopist jako reakce na podstatnou
fundamentalni kurzotvornou udélost — vyhldSeni stidtniho bankrotu rakouské
monarchie (bfezen 1811).
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Akciové instrumenty byly na Videniskou burzu uvedeny az v roce 1818, a to sice
akcie Rakouské narodni banky, ktera byla zalozena po statnim bankrotu ve formé
akciové spole¢nosti v roce 1816 (Revenda, 2013). Po dlouhou dobu akcie Rakouské
narodni banky piedstavoval jediny akciovy instrument. Teprve v roce 1842 byly na
Videniskou burzu uvedeny prvni dvé akcie drah (v kvétnu se jednalo o akcie Kaiser-
Ferdinands-Nordbahn a v cervnu pak akcie Budweis-Linz-Gmundner Bahn)
a v nasledujicim roce pak akcie Wien-Gloggnitzer Bahn.

Burzovni zakon z roku 1854 (ktery vstoupil v platnost od 1. ledna 1855) upravil
podrobnéji organizaci a fungovani burzovniho trhu. Doglo k omezeni vlivu statu na
fungovani burzy (zejména vojska), jehoZz podstatné pravomoce pievzala noveé
vytvofena burzovni komora, obsahujici 18 ¢len (Ruzicka, 1934). Navic kromé
ufednich burzovnich zprostfedkovateli realizaci burzovnich obchodl bylo také

umoznéno soukromym burzovnim agenttim.

Na Videnské burze se postupné zacala zvySovat role nové vznikajicich
univerzalnich bank, které nejen obchodovaly s cennymi papiry, ale také po vzoru
némeckych bank uskuteciiovaly souvisejici investi¢ni obchody (zejména emisni
a depotni obchody). Univerzalni banky dokonce postupné zacaly prebirat aktivity
videnskych privatnich bankéfskych domt. Akcie univerzalnich bank (napft. Credit-
Anstalt fir Handel und Gewerbe) byly také nové uvedeny k burzovnimu
obchodovani na Videniskou burzu.

Pomérné Gispésny vyvoj Videnské burzy v tomto obdobi byl v§ak ukoncen svétovou
finan¢ni krizi v roce 1857, ktera zasahla drtivou vétSinu svétovych burz véetné
Videniské burzy, i kdyZz dopady ve Vidni nebyly tak vyrazné jako na jinych
svétovych burzach, a to z divodu slabsiho vyznamu akciovych instrumenti na
rakouském kapitalovém trhu.

3 Investiéni boom a burzovni krach

V Sedesatych letech 19. stoleti se v habsburské monarchii konecné zacaly Sifit
mysSlenky liberalismu a svobody v podnikéni, coz pfineslo i vyrazné ekonomické
oziveni. Investiéni boom byl zejména patrny v oblasti stavebnictvi, pivovarnictvi,
zpracovani Zeleza a oceli a budovani Zzelezni¢ni infrastruktury. Podnikatelé v tomto
obdobi stile vice zaklddaji podniky ve formé akciovych spolecnosti, coz
umoznovalo nejen nashromézdit znacné financéni zdroje, ale investorim také
nabidlo moznost vyrazné diverzifikovat investicni rizika. Od roku 1867 do roku
1873 bylo napft. zaloZzeno vice nez 1 000 novych akciovych spoleénosti. V souladu
s aplikovanou politikou liberalismu bylo udélovani koncesi novym akciovym
spoleCnostem bez piisnéjSich podminek. Podnikatelsky a investicni boom byl
pfirozen¢ doprovazen zna¢nym rozmachem bankovnictvi, kapitadlovych trhi
a burzovnictvi. Napf. v roce 1867 existovalo v Rakousku pouze 11 akciovych bank,
avSak pocatkem roku 1873 jiz to bylo 141 bank akciové formy podnikani.
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Enormné vzrostla nejen hodnota bilancnich sum bank, poskytnutych bankovnich
uveérd, emitovanych cennych papiril a jejich trznich cen, ale vyrazné se zvysila
i zadluZzenost podnikového sektoru. Rakousky ekonomicky systém byl enormné
pfedluzen. Tato skute¢nost vyvolala obrovsky tlak na Rakousko-Uherskou banku,
ktera 8. kvétna 1873 zastavila diskontovani smének, coz vSak doslova vyvolalo
paniku na Videnské burze, masivni vyprodej cennych papirii a zhrouceni jejich
trznich cen. 9. kvétna 1873 (,,Cerny patek*) byla Videniska burza uzaviena. I kdyz
nasledujici den (10. kvétna 1873) ministr financi ve spolupraci s bankami zalozil
»podplrny vybor®, Videniska burza zdstala i nadale uzaviena, a to az do 13. kvétna
1873. Béhem této doby nejvétsi panika opadla. Dne 16. kvétna 1873 byl vydan
cisafsky dekret, ktery zruSil povinnost Rakousko-Uherské banky diskontovat
sménky. Toto opatieni platilo az do fijna 1874. Citeln¢ byl vSak postizen bankovni
sektor. Nejdrive zkrachoval velky pocet ,,makléfskych bank®, pozdéji se financni
krize rozrostla i na ostatni videnské banky.

K eskalaci burzovni krize pfispélo i znacné rozcarovani z nizké navstévnosti
6. svétové vystavy ve Vidni, coz bylo zpiisobeno epidemii cholery. Drtiva vétSina
akciovych spole¢nosti spojenych se svétovou vystavou zbankrotovala, coz byl dalsi
negativni kurzotvorny faktor pro jiz tak pesimistickou burzovni naladu. Na
Vidertiské burze se béhem roku 1873 doslova zhroutily akcie bank, coz dokumentuje
tabulka 1.

Tab. 1 Zhrouceni akcii videfiskych bank (Videiiska burza, 1873)

Nejvyssi Nejniz§i Kapitalova

Nazev banky kurs (zI.) kurs (zl.) ztrata (%)
Wiener Maklerbank 267 0 100
Wiener Wechslerbank 372 0 100
Hypothekar-Rentenbank 277 12 96
Wiener Bankverein 374 40 89
Boden-Credit-Anstalt 297 97 67
Anglo-Osterreichische Bank 316 107 66
Union-Bank 270 98 64

Zdroj: Steiner (1913).

V nasledujicim desetileti zanikly Ctyti petiny videnskych bank. Z mimovidenskych
bank pak zkrachovaly dve tfetiny bank. V rakouské ekonomice propukla
dlouhodobéa hospodarska krize. Rakouska bankovni krize se nevyhnula ani ¢eskym
zemim, kde v dobé€ krize a v nasledujici financni depresi ukoncilo ¢innost 80 %
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bank® vzniklych pied kvétnem 1873. Krach na Videfiské burze se také projevil i na
nové zalozené Prazské burze pro cenné papiry a zbozi?, kde se prakticky zhroutily
akcie bankovnich domd, coz je patrné z nasledujici tabulky.

Tab. 2 Zhrouceni akcii ¢eskych bank (Prazska burza, 1873)
Kurs 1872 Kurs 1873  Kapitalova

Nézev banky (21, k3L 12) (21, k31 12) ztrata (%)
Vseobecna ¢eska banka 211 16,0 92
Sménecna banka 221 25,8 88
Prazsky bankovni spol. 107 26,0 76
Ceska banka pro obchod 93 24,2 74
Cesk4 banka Union 124 35,0 72
Cesky spofitelni spolek 85 26,8 69
Ceska stavebni banka 73 24,0 67
Stavebni banka 73 24,0 67

Zdroj: Horak (1913).

Burzovni krach vedl k podstatnému sniZzeni poctu kotovanych spole¢nosti na
Videniské burze. Ptiblizné polovina kétovanych spole¢nosti po burzovnim krachu
z roku 1873 zmizela z Gifedniho kurzovniho listku. Z burzovniho krachu se Videniska
burza zotavovala nékolik dekad. Navic nelze ani vyloucit, ze tento burzovni krach
nasledné pfispél k velmi zkému propojeni bank a primyslu a mél dlouhodoby
negativni vliv na slabou roli kapitdlového trhu v rakouské ekonomice. Pomérné
rychle bylo pfipraveno nové burzovni zdkonodarstvi, které vstoupilo v platnost jiz
1. dubna 1875. Ve své dob¢ byl novy burzovni zakon povazovan za nejmoderné;si
pravni upravu v celé Evrop¢ a nepietrzité¢ platil az do roku 1989. Tento zakon
zptisnil podminky pro zalozeni burz, zvysil sankce za organizovani nelegalnich
obchodil, byl zaveden statni dohled nad burzami a zpfesnil pravomoce burzovniho
rozhod¢iho soudu. Bohuzel ani toto velmi restriktivni burzovni zakonodarstvi
nevratilo divéru burzovnimu publiku. I pfesto, Ze videniské burzovnictvi stagnovalo
prakticky az do 1. svétové valky, Videnskd burza oteviela v bfeznu 1877 novy
burzovni parket v honosné novorenesanc¢ni burzovni budové na Schottenringu.

Podstatny vliv na fungovani videnského uvérového a emisniho trhu mélo v roce
1880 zalozZeni Zemské banky (ném. Lénderbank), kterd byla dcefinou spolecnosti
francouzské banky Société de I'Union Générale. Po krachu této francouzské banky

1 Z vétsich bank zanikly Prager Wechslerbank, Prager Wechselstubengesellschaft, Prazskéa burzovni

banka, Vieobecnd éeskd banka, Ceska nérodni banka a Ceska banka pro stavby a nemovitosti
2 Prazské burza pro cenné papiry a zboZi byla zaloZena v roce 1871.
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se rakouska vétev vyclenila a transformovala se na Rakouskou zemskou banku
(Osterreichische Landerbank). Pfed burzovnim krachem v roce 1873 nové zalozené
podniky ziskavaly kapital prostfednictvim novych vefejnych emisi, naopak na
prelomu 19. a 20. stoleti pifevazna vétSina podnikovych emisi zlstala v drzbé
bankovnich domd, ¢imz zacalo dochazet k prordstani podnikového a bankovniho
sektoru.

Po vypuknuti 1. svétové valce bylo ufedni burzovni obchodovani na Videnské burze
vV obdobi mezi Cervencem 1914 a prosincem 1919 preruseno a sekundarni
obchodovani s cennymi papiry dostalo neoficiadlni a mimoburzovni charakter.

4 Vyvoj videiiského burzovnictvi po rozpadu Rakouska-Uherska

Po skonceni 1. svétové valky bylo obchodovani s cennymi papiry zahajeno na
zacatku prosince 1919, pti¢emz nejprve byly povoleny promptni obchody, pozdéji
(a to od ledna 1921) i terminové transakce. Rozpad Rakousko-Uherské monarchie
mél pfirozené velmi negativni dopad na postaveni Videniské burzy v mezivaleCném
obdobi.

Po vypuknuti 2. svétové valky Videnska burza pfisla o svoji nezavislost a byla na
ni uvalena némecka sprava. V listopadu 1948 byly ufedni akciové obchody na
Videniské burze znovu realizovany. Emisni obchody s dluhopisy byly na Videnské
burze obnoveny v roce 1949. BohuZel akciové obchody byly vyrazné poSkozeny
rozsahlou zestatnovaci vinou primyslovych a dalSich akciovych spole¢nosti
v povale¢né rakouské ekonomice. Navic v budové Videnské burzy 13. dubna 1956
vypukl rozsahly pozar, ktery si vyzadal uzavieni budovy na obdobi 3 let (Wiener
Borse, 2021).

V dlouhém povalecném obdobi se na Videniské burze prakticky rozvijel pouze
dluhopisovy segment. Naopak akciovy segment po dobu nékolika dekad vyrazné
stagnoval a na trh nebyly uvadény zadné nové akciové emise. Videiiska burza méla
tedy pfevazné charakter dluhopisové burzy.

Urcity obrat a vzruch na Videnskou burz pfinesl az americky analytik Jim Rogers,
ktery v roce 1985 publikoval analyzu o vyrazném potencidlu na videniském
akciovém trhu, coz nasledné vedlo k rozsahlému akciovému by¢imu trhu. Rovnéz
ptijata vladni podpora pro rozvoj rakouského kapitalového trhu z roku 1987
(zejména privatizace statnich podnikli prostfednictvim burzy) vedla konecné po
dlouhych dekadach k nartistu zajmu o investovani a obchodovani s akciemi.
Nasledna privatiza¢ni vlna v rakouské ekonomice ptivedla atraktivni tituly na
vidensky burzovni parket. Jednalo se naptiklad o nésledujici akciové spolecnosti:
OMV (1987), Austrian Airlines (1988), Verbund (1988) a EVN (1989). V roce 2017
se Videniské burze podafilo ziskat k burzovni kétaci vyznamnou bankovni skupinu
BAWAG Group, coz byla nejvétsi akciova emise v dosavadni historii Videnské
burzy.
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Koncem 80. let 20. stoleti Videnska burza zacala pritbézn¢ modernizovat obchodni
infrastrukturu. Postupné byly do tradi¢niho prezenéniho (parketového) obchodniho
systému implementovany prvky elektronického burzovnictvi. Nejdiive byla od roku
1989 na burzovnim parketu k dispozici elektronickd podpora predavani burzovnich
ptikazi (PATS — Partly Assisted Trading System). K zasadni zméné vsak doslo
Vv roce 1996, kdy promptni trh byl pfeveden do pIn¢ elektronického obchodniho
systému (EQOS — Electronic Quote and Order-Driven System). Tento elektronicky
obchodni systém byl jiz v roce 1999 nahrazen obchodnim systémem Deutsche Borse
(XETRA — Exchange Electronic Trading System). Od srpna 2017 se na Videniské
burze pak pouziva modernizovany systém Deutsche Borse (XETRA T7).

V roce 1997 se transformovala Burzovni komora Videiiské burzy na zaklade faze
s Rakouskou terminovou a opéni burzou (OTOB — Osterreichischen Termin- und
Optionborse) do nové Videnské burzy a.s. (Wiener Borse AG), ktera je od dubna
2002 dohlizena nové vytvotenym Utadem pro dohled nad finanénim trhem (FMA
— Finanzmarktaufsicht). FMA ma charakter nezavislého integrovaného finan¢niho
dohledu, ktery dohlizi nejen kapitalovy trh, ale také i banky a pojistovny.

V roce 2004 vytvofila Videiiskd burza spolu s Osterreichische Kontrollbank
(OeKB) spole¢nost CCP.A (Central Counter Party Austria), ktera zajistuje
vyporadani obchodti na promptnim a derivatovém trhu. Videnska burza ma na této
spolecnosti majetkovy podil ve vysi 50 %.

Postupné Videnska burza expandovala do vychodoevropského prostoru a ziskala
majetkovou kontrolu nad nékterymi burzami (napi. Praha, Budapest’ nebo Lublan).
V roce 2009 byly tyto majetkové ucasti vlozeny do nové vytvoreného holdingu
CEESEG AG. V roce 2015 vsak nasledoval odprodej majetkovych ucasti
Budapest'ské burzy a Lublaniské burzy. V roce 2020 doslo z diivodu usili o sniZeni
nakladt k dalsi organiza¢ni zméné¢, piicemz Wiener Borse se spojila s CEESEG AG
a Burza cennych papirti Praha se stala dcefinou spole¢nosti Wiener Borse AG, kdyz
jeji majetkovy podil €ini 99,54 %. Videnska burza je ve vlastnictvi rakouskych bank
(52 %) a rakouskych nefinan¢nich podniki (48 %). Nejvétsi rakouské banky vsak
maji pomérné komplikovanou vlastnickou strukturu (pfima ¢i nepiima vlastnicka
kontrola prostfednictvim riznych municipalnich a dalsich nadaci). Z tohoto diivodu
proto nelze soudobou Videiiskou burzu povazovat za Cisté soukromou instituci.
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5 Dlouhodoba stagnace videfiského (rakouského) burzovnictvi

Vidensky (rakousky) burzovni trh dlouhodobé hraje pomérn€ slabou roli
v ekonomickém systému, coz je evidentni z nékterych tradicné sledovanych
ukazateld. V burzovnich statistikach se vyznam kapitalového trhu analyzuje bud’ na
zakladé poméru trzni kapitalizace akciového trhu a hrubého domaciho produktu,
porovnanim objemu burzovnich akciovych obchodu s trzni kapitalizaci kotovanych
spoleCnosti (mira obratu, angl. turnover ratio) nebo na zakladé trzni likvidity
(hodnota burzovnich obchodi/HDP). Hodnoty téchto ukazateli pro Rakousko
a dal$i zem¢e jsou uvedeny v nasledujicich tabulkach.

Tab. 3 Postaveni akciovych trhi v ekonomice (trZni kapitalizace akciového
trhu/hruby domaci produkt, v procentech, 2010, 2019, vybrané zemé
OECD)

Zemé 2010 2019
Némecko 421 54,3
Nizozemsko 78,1 131,9
Polsko 39,7 254
Rakousko 32,2 299
Svycarsko  210,6 260,9

USA 115,3 1479
Zdroj: The World Bank (2021).

Tab. 4 Mira obratu (burzovni akciové obchody/trZni kapitalizace

kotovanych spolecnosti, v procentech, 2010, 2019, vybrané zemé
OECD)

Zemg 2010 2019
Némecko 1045 64,4
Nizozemsko 84,3 40,3
Polsko 36,4 332
Rakousko 38,8 252
Svycarsko 71,2 52,6

USA 208,4 108,55
Zdroj: The World Bank (2021).
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Tab.5 Trzni likvidita (burzovni akciové obchody/HDP, v procentech, 2010,
2019, vybrané zemé OECD)

Zemé 2010 2019
Némecko 440 350

Nizozemsko 65,8 -
Polsko 14,5 8,5
Rakousko 12,5 7,5
Svycarsko 1499 1374

USA 240,3 108,2
Zdroj: The World Bank (2021).

Dalsim moznym ukazatelem, dokazujici pomérné slaby ekonomicky vyznam
burzovniho trhu v Rakousku, je pocet kotovanych tuzemskych spoleCnosti na
standardnich burzovnich trzich.

Tab. 6 Pocet kétovanych tuzemskych spole¢nosti (2010, 2019, vybrané zemé

OECD)
Zemé 2010 2019
Némecko 690 470
Nizozemsko 150 103
Polsko 570 798
Rakousko 89 71
Svycarsko 246 237
USA 4279 4397

Zdroj: The World Bank (2021).

Od roku 2014 az do soucasné doby byl na Videniské burze uskutecnén minimalni
pocet standardnich novych vefejnych pocatecnich nabidek (IPO), pficemz mezi
zakladni divody patii pfedevsim nezdjem soukromych firem ziskavat touto cestou
nové financni prostiedky a jejich spoléhani na uvérové zdroje bank, nezajem
nejvétsich rakouskych bank zprostiedkovavat emisni obchody a celkové velmi slaba
role institucionalnich investor v rakouské ekonomice. Dokonce v porovnani
s varSavskym emisnim trhem, vidensky segment IPO hraje zcela minimalni vyznam
ve financnim systému. Nepiiznivy vyvoj v oblasti novych pocatecnich vetejnych
nabidek na Videnské burze je patrny z tabulek 7 a 8.
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Tab. 7 Poéty novych pocateénich veiejnych nabidek (Videriska burza, 2014-

2021)
Rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 8/2021
IPO 1 0 0 1 0 3 0 0

Zdroj: FESE (2021).

Tab. 8 Poéty novych pocateénich veiejnych nabidek (Var$avska burza,

2014-2021)
Rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020  8/2021
IPO 17 21 13 7 5 2 5 5

Zdroj: FESE (2021).

Pomérné slabé postaveni videniského burzovniho trhu v rakouském a mezinarodnim
finanénim systému je zejména zpusobeno tradicné robustnim univerzalnim
modelem bankovnictvi, ktery je navic velmi uzce provazan s nefinan¢nim sektorem.
I kdyZz rakouské univerzalni banky nabizeji ,,pod jednou stfechou® komeréni
i investi¢ni obchody, tak jednoznacné z vynosové-nakladovych motivi preferuji
komer¢ni bankovni produkty. Navic v univerzalnim modelu bankovnictvi je obtizné
zabranit pohybu divérnych informaci mezi komerénimi a investi¢énimi oddélenimi
univerzalnich bank, coZ pak snizuje divéryhodnost takového systému pro domaci
1 zahrani¢ni institucionalni a individualni investory.

Rakousky kapitalovy trh dlouhodobé neplni jak svoji emisni funkci, tak ani
cenotvornou funkci, a to vzhledem k podprimémym primarnim a sekundarnim
akciovym obchodtim. Podobné jako napt. Cesky kapitalovy trh, tak i na rakouském
kapitdlovém trhu kriticky chybi vyraznéj$i role domaécich instituciondlnich
investord, a to zejména penzijnich fondd. Rakousky dichodovy systém mé bohuzel
stale charakter nereformovaného systému s ptevladajici roli statniho prabézného
systému. Modernizace archaického (bismarkovského) diichodového systému se
dosud v Rakousku nepodafila realizovat, coz ma pak negativni dopad na rozvoj
kapitalového trhu. Navic rakouské domécnosti se svymi usporami nakladaji velmi
konzervativnim zplisobem a preferuji tradi¢ni (depozitni) bankovni instrumenty.
I kdyz v posledni dekdd¢ rakouské domacnosti zvySuji zajem o produkty
kolektivniho investovani, tak spravci fondd pfevazné investuji na zahrani¢nich
kapitalovych trzich, coz znamena, Ze jejich prispévek k rozvoji videnského
burzovniho trhu je minimalni.

Jsem toho nazoru, ze dlouhodob4 stagnace videniského burzovniho trhu demonstruje
fakt, ze tradi¢ni vzorce finan¢niho chovani domacnosti ¢asto pretrvavaji po velmi
dlouhé obdobi. Rakousky kapitdlovy trh je z kvantitativniho hlediska rovnéz
negativné ovliviiovan velmi slabou emisni aktivitou rakouskych podnika, které
nemaji dostatecnou velikost pro ziskavani finan¢nich zdroj primémimi ¢i
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sekundarnimi akciovymi emisemi za pfijatelnych financ¢nich nakladd. Navic
globalni finan¢ni krize, ktera propukla po padu americké investi¢ni banky Lehman
Brothers v roce 2008, dlouhodobé negativné ovlivnila ochotu zahrani¢nich
institucionalnich investorti participovat na rizikovéjsich akciovych trzich, coz se
tyka jak videnského burzovniho trhu, tak i varSavského, prazského nebo
budapest’ského trhu.

6 Zavér

Leto$ni vyznamné vyro¢i Videniské burzy je vhodnou pfilezitosti prozkoumat
mozné dopady podstatnych udalosti na dlouhodobé postaveni jedné z kli¢ovych
instituci trzni ekonomiky. Dlouhodobé postaveni a fungovani Videnské burzy bylo
negativné ovlivnéno zejména burzovnim krachem v roce 1873. Tento burzovni
krach, ktery nasledoval po investicnim boomu, nejen vedl k pfijeti velmi
restriktivniho burzovniho zakonodarstvi, ale také ptispél k velkému rozvoji
univerzalnich bank (Casto navic provazanych s nefinanénimi podniky), které do
urCité miry dlouhodobé ovladaji alokaci volnych finanénich prostiedki
v rakouském finanénim systému, a to jiz témé&f 150 let. Globalni akciovy boom
poslednich dvou dekad se na Videnské burze piili§ neprojevuje, a to z hlediska
mechanického pfijimani unijnich a post-lehmanovskych regulatornich a kontrolnich
pravidel, ktera nejsou vhodna pro nedostate¢né rozvinuty trh. Politicka neochota
podpotrit slaby kapitalizovany penzijni pilif je dalsim faktorem, ktery brzdi rozvoj
videnského burzovniho trhu. Z ptfedchoziho textu je evidentni, Ze pfevzeti Burzy
cennych papirt Praha skupinou Videnské burzy v roce 2008 mohlo stézi pfinést

e

vyrazng&j$i impuls pro rozvoj ¢eského nedostatecné rozvinutého kapitalového trhu.
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250 years of the Vienna Stock Exchange:
Boom, collapse and long term stagnation

Petr Musilek
Abstract:

The discussion paper focuses on the identification of the main reasons for the weak
position of the stock exchange market in the Austrian economic system. The
introductory part of the paper is based on an examination of the reasons for the
establishment of the Vienna Stock Exchange. The following part of the article focuses
on the boom, which ended in a stock market crash in 1873. This stock market crash
significantly affected the Vienna Stock Exchange market in the following decades.
Attention is also paid to the development of the Vienna Stock Exchange after the
collapse of the Austro-Hungarian monarchy. The final part of the paper discusses the
causes of long-term stagnation of the Vienna stock market.
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