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Clanek predstavuje prvotni pokus o regiondlnf analyzu vznikajictho kapitdlového
trhu v Ceské republice. Problematice financi, bank a kapitdlového trhu se geografové
zatim vénuji zcela nedostatecné, a to i ve svété (viz Thrift 1990), ackoliv je to pravé
finandni sféra, kterd miZe podstatnym zplsobem ovliviiovat regiondlni rozvoj (viz Dow,
1992), jemuZ se jinak geografové vénuji velmi ¢asto. Cilem tohoto pfispévku je ukdzat
na meziregiondlni diferenciaci v hodnoceni podniki kapitdlovym trhem v jednotlivych
krajich?. Zatimco primé&rné ceny akcii podniki podle jednotlivych odvétvi jsou pomé&mé
gasto publikovany, znaén& podcenéna je zatim analyza kurzi podnikd z regiondlniho
hlediska. Zornym thlem piispévku tedy bude misto obvyklého odvétvového hlediska
primdmé hledisko regiondlni. ,

Metodické poznimky

Pfisp&vek m4 vyrazné analytickou povahu, a proto bude objasnéni metodického po-
stupu vénovina znand pozornost. Prvnim dileZitym krokem bylo rozhodnuti, zda ana-
lyzovat vysledky dosaZené na Burze cennych papiri (BCP), v RMS nebo na obou ka-
pitdlovych trzich. Rozhodli jsme se pro analyzu kurzovnich listkd praZské burzy, a to
z téchto divodii: objemy obchodi na burze jsou stabilné vy$si neZ v RMS, po pocédtednim
rozkmitdni kurzy na obou kapitdlovych trzich zfetelné konverguji a kone¢né tietim diivo-
dem pro omezeni analyzy na burzu cennych papiri byly otizky technické a finanéni
(kurzovni listky na disketé byly zakoupeny v Informacnim stfedisku Burzy cennych
papirt a.s.).

Je zfejmé, Ze z mnoha dskali, kterd jsou spojena s regiondlni analyzou kapitdlového
trhu, je kli¢ovy piedevsim problém lokalizace podniki. Zejména velké firmy maji Casto
celou sit pobodek ¢&i zdvodd, a to i na Gzemi celé republiky (za ptiklad uvedme alespoii

Y Kraje byly vzaty za zdkladni izemni jednotku i ptesto, Ze v roce 1990 byly zikonem zrueny tehdej-
3 KNV (nikoliv viak samotné kraje, které de jure existujf ddle), ¢imZ se vak z kraji stala jednotka,
kterou pouzivaji predeviim stredni orgdny pti vykonu stétni sprivy na tzemi CR. Kraje viak na
rozdil od okresii pfedstavujf dostate¢né& velké celky, které pfedstavuji vhodny rdmec pro tento druh
analyz.
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vétsinu velkych bank, CEZ a Cokolddovny). Pro feeni tohoto problému se v zdsadé
nabizeji dvé moZnosti. Prvni moZnosti je vyloudit tyto podniky z analyzy, druhou je
pfisoudit plnou vdhu mistu sidla celého koncernu. Zvolili jsme druhou moZnost, nebot
se v souladu se soucasnymi teoriemi o hierarchické organizaci firem v prostoru (viz
Dicken, 1992, Massey, 1984) domnivime, Ze je to v prvni fadé pravé ustiedi firmy, kde
se rozhoduje o budoucnosti podniku jako celku a do zna¢né miry i o perspektivach
jednotlivych zavodi. Pfedpokliddme tedy, Ze pokud se investor rozhoduje o ndkupu
nebo prodeji cennych papirt uréitého podniku, bere v divahu velikost majetku a celko-
vou situaci firmy, kterd je ovlivnéna pfedevsim kvalitou a rozhodovanim vrcholného
managementu v Ustfedi. PiestoZe toto feSeni neni idedlni, povaZujeme je za nejlepsi
"~ moZné. Pfipadné nepiesnosti jsou sniZeny i tim, Ze provddime analyzu podle kraji
a nikoliv podle mensich vizemnich jednotek.

Pred vlastni analyzou bylo nezbytné ucinit zasadni rozhodnuti o tom, zda pfisuzovat
kurztim akcif jednotlivych podnikt uréitou vahu (napiiklad podle objemu obchodu nebo
podle zdkladniho jméni) nebo pracovat s prostym aritmetickym primérem. Vzhledem
ke ziejmym nedostatkim nevdZenych kurzi jsme se rozhodli vaZit kurzy akcii jednot-
livych podnikd velikosti jejich zdkladniho jméni (pouZili jsme tdaji zvefejnénych
v ¢asopise Kuponovi privatizace). Z tohoto diivodu bylo v pfipadech, kdy se nominaln{
hodnota akeii lisila od obvyklych 1 000 K&, nutné kurz transformovat na obvyklou nom-
indlni hodnotu.

Pro nasi analyzu jsme vybrali obdobi od 7. zai{ 1993 (kdy byly na Burzu cennych
papiri poprvé uvedeny prvni akcie z kuponové privatizace) aZ do soudasnosti, tj. 25.
srpna 1994. Z technickych, ale pfedevsim z financnich divodd jsme neanalyzovali kur-
zovni listky ze vSech obchodnich dni, ale jen z vybranych z nich. Vybér konkrétnich
obchodnich dni jsme provaddéli na zdkladé analyzy grafu vyvoje globdlniho indexu posky-
tnutého pro tento ucel firmou Komero, ktery zachycuje vyvoj kurzii viech obchodova-
nych akcii, nikoliv jen 30 aZ 120 podnikid jako v pfipadé vétSiny jinych burzovnich
indext. Konkrétni obchodni dny byly vybrany tak, aby zachytily kli¢ové body uvedeného
grafu, tj. maxima, minima a mista zlomt. Celkem bylo vybrdno 12 obchodnich dni,
tedy v priméru kazdy mésic jeden.

Zskladni soubor byl tedy tvofen tdaji o vyvoji kurzd akcif asi 950 podniki obcho-
dovanych na burze v obdobi jednoho roku (z analyzy byly vylouceny investi¢ni fondy
a podniky, u kterych se nim nepodafilo zjistit velikost zdkladniho jméni).

Vysledky a diskuse

Uvedenym postupem byly nejprve vypogitany vaZené aritmetické priuméry kurzi akcii
podniki obchodovanych na burze v jednotlivych krajich. Vysledky zachycuje graf ¢. 1.

Z grafu vyplyva nékolik zdkladnich poznatkl. Zatimco vysoké primérné kurzy
prazskych podnikid bylo moZno o&ekdvat, uréitym piekvapenim jsou vysoké kurzy pod-
nikd ve stfednich Cechach. Divodii pro vysoké primémé kurzy akcii v Praze je néko-
lik. Jedn4 se pfedevsim o vliv odvétvové struktury, kterd se v Praze lis{ od ostatnich
kraji (napfiklad silny sektor penéZnictvi), dile o metodiku ocefiovani podnikl pied
privatizaci, kdy nebyla vzata v dvahu polohova renta nemovitosti a v neposledni fadé
i o existenci fady podnikti, zndmych v mnoha zemich svéta. Vysoky primér kurzi ve
Stfedoceském kraji je dosaZen nejen diky nékolika vysoce cenénym podnikiim, jako
jsou Sklarny Kavalier, Tabdk, Pivovary V. Popovice a Kruovice apod, ale i regiondl-
nim preferencim investor (viz niZe). Tfetim krajem, ktery se vyvojem priméri kurzt
akcif li¥f od ostatnich, je kraj Zapado&esky. Vzhledem k tomu, Ze se zde primémy kurz
akcii vyrazn& odchylil od ostatnich kraji v obdobi ,,boomu“ na praZské burze (od listo-
padu 1993 do biezna 1994, kdy doslo téZ k piilivu zahrani¢nich investori na n4s ka-
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Obr. 1 — Priimérny kurz akcif podniki podle kraji.

pitdlovy trh), bylo by jist& zajimavé zndt podil zahrani¢nich investori na ndkupech
akcii zdpadoceskych podniki, coZ v8ak bohuZel nelze zjistit. Druhym (pravdépodob-
n&j§im) vysvétlenim strmého ristu primémého kurzu podniki Zipadoceského kraje je
viak postupné uvadéni jednotlivych emisi na kapitilovy trh. Za pozornost jisté stoji
i vyrazn& podprimémé umisténi obou moravskych krajii — Severomoravsky kraj je sta-
bilné na poslednim, osmém misté a Jihomoravsky kraj osciluje kolem patého mista.
Poslednim zajimavym rysem grafu je vyrazné zvy3eni rozdili mezi priméry kurz akcif
podnikd jednotlivych kraji v obdobi ,,boomu*, kdy znané vzrostly kurzy akcii podnikt
v Praze, ve Stiedoteském a Zdpadoceském kraji. V ostatnich krajich byl nartist kurzi
vahav&jsi a maximdlnich hodnot bylo v téchto krajich dosaZeno s urCitym zpoZdénim.
Toto zpoZdéni, stejné jako slabé hodnoceni podniki na Moravé, miiZe indikovat i exis-
tenci urcitych bariér pro kapitilové toky, ziejmé informac¢ni nebo instituciondln{ po-
vahy. Konkrétné predpoklidime, Ze se takto projevil vliv investi¢nich fond, z nichZ
vétsina md sidlo v Praze a nékteré z nejsiln&jiich fondi byly zaloZeny pifimo bankami
(opét prevazné se sidlem v Praze). Projevuje se tak urcitd analogie s vysledky studif
o regiondlni segmentaci kapitdlového trhu (napt. Dow, 1992), které ukazuji, Ze finan¢ni
instituce ve svych investi¢nich strategiich (véetné poskytovéni dvéri) v nékterych pfi-
padech preferuji podniky ze stejného regionu.

Vliv odvétvové struktury podnikia na primérny kurz krajia

PrestoZe jsou kraje pomémé velkymi celky a pocet sledovanych podnikii se v jednot-
livych krajich pohybuje zhruba od 100 do 200, predpoklddali jsme, Ze znacnou Cast
meziregiondlni variability kurzi bude mozné vysvétlit piedevsim odliSnou odvétvovou
strukturou Kraji. Vypocitali jsme proto primémé kurzy 18 sledovanych odvétvi (pocitané
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jako primér kurzl podnikti daného odvétvi opét viaZenych velikosti zdkladniho jméni)
pro kaZdy ze 12 sledovanych obchodnich dnfi. Ziskané hodnoty ukazuje tab. &.1.

Tab. 1 - VédZené prim&ry kurzi akcif podniki podle jednotlivych odvétvi

7.24%H 28.z4H 26.fjna 16.list. 16.pros. 27.ledna

zem&d&lstvi 260,5 353,9 361,1 695,0 3519 441,7
vyr.potravin 1365,2 1248,8 1487,3 1981,7 2122,6 3620,0
vyr. ndpoji 1963,5 1905,2 2565,6 3551,8 3766,7 5807,8
t&Zba NS 570,0 0 997,1 1138,3 1109,0 1417,0
textiln{ 341,0 452,1 389,7 409,7 527,5 455,0
dfev., papir. 320,3 3334 405,2 518,6 495,7 609,6
chemicky 5614 594,1 696,0 11119 1077,7 1143,5
stavebnictv{ 446,5 400,7 500,8 730,3 706,0 905,5
hutnictvi 296,8 318,6 329,8 495,8 465,6 641,5
strojirenstvi 310,7 306,8 390,5 647,7 523,6 565,6
elektotech. 328,3 164,5 191,6 337,2 320,9 369,4
energetika 7459 738,3 1032,3 1403,3 1281,7 2202,6
doprava,spoje 295,6 2743 289,0 401,8 428,6 584,1
obchod 403,8 304,1 . 3936 567,2 522,5 511,0
pen&Znictvi 2331,2 22719 2962,9 46339 56974 10154,7
sluzby 1315,2 1005,1 1108,8 1737,1 1460,7 1500,0
biZuterie,sklo 7874 861,6 1064,1 1524,1 . 1512,9 1788,2
ostatn{ 4799 13414 565,9 988,8 778,17 657,2
) 10.4nora 14.bfezna  14.dubna 6.¢ervna  27.Cervna 25.srpna
zemedElstvi 347,2 365,8 239,7 2284 249,0 237,3
vyr. potravin 2910,8 2959,0 2412,2 1840,7 1807,5 16549
" vyr. ndpoji 5342,1 . 5465,8 4396,9 2889,5 2917,5 2770,0
t€Zba NS 1432,8 1454,3 1209,7 905,8 1031,0 931,3
textiln{ 480,2 591,7 623,4 463,8 468,1 451,0
drev., papir. 640,7 669,2 667,7 5532 526,8 584,6
chemicky 1061,8 1270,0 1042,8 672,8 9254 978,2
stavebnictvi 928,2 12244 1048,9 764,2 9414 833,7
hutnictvi 692,6 926,6 782,3 542,3 607,5 610,7
strojirenstvi 560,2 691,2 614,7 "396,1 481,1 454,7
elektotech. 377,1 585,7 510,3 3952 376,2 4249
energetika 2039,3 2100,4 1720,7 1137,8 1365,2 1369,7
doprava,spoje 535,5 580,8 489,9 452,6 4582 474,5
obchod 474,7 487,0 424,7 3359 353,2 453,0
penéZnictv{ 8154,5 8256,4 6682,6 4134,0 4759,2 4359,8
sluzby 1429,7 1602,8 1422,6 1023,2 1172,2 1199,7
biZuterie,sklo 2059,6 3096,1 23452 1620,0 1930,9 1794,4
ostatn{ 1033,9 1125,5 870,9 651,9 701,7 1066,4

Pomoci t&chto hodnot jsme vypotitali teoretické priméry pro jednotlivé kraje, a to
tak, Ze jsme skute&né ceny akcif jednotlivych podniki nahradili primérnou cenou akcii
pfisluiného odvétvi v daném okamZiku. Tento postup je vlastn& uréitou dpravou ana-
lyzy shift-share (bliZze viz Armstrong, Taylor 1993). Ziskané teoretické hodnoty tedy
ukazujf, jak4 by byla priim&m4 hodnota akcif v daném kraji za pfedpokladu, Ze by kurzy
viech podnikil presné odpovidaly primé&rim jednotlivych odvétvi v Ceské republice.
Vysledky zachycuje graf &. 2.

Z porovnini grafu &. 1 a grafu &. 2 je na prvni pohled patmé, Ze skutené rozdily
v kurzech akcii jsou v&t$i neZ by vyplyvalo z pouhé odli¥nosti odvétvové strukury.
Grafy €. 3 aZ 6 umoZiiuji 1épe porovnat skutedné a teoreticky stanovené kurzy pro jed-
notlivé kraje.

Graf &. 3 ukazuje, Ze jak podniky v Praze, tak i podniky ve Stfedoeském kraji jsou
kapitdlovym trhem hodnoceny vySe neZ by odpovidalo jejich odvétvové strukture.
Piekvapiv4 je viak skute&nost, Ze rozdil mezi teoretickymi a skute¢nymi hodnotami byl
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Obr. 2 - Teoreticky stanovené hodnoty kurzii akcif podle kraji.

kurz v Ke

o
Taari 93 2 203ari  20sipm  Bistopady WBprosice 27iedne Wamora Wbdresna Wdbne Gosrve  27cervna 26.erpne

=== Praha
» x« Praha - teor.

= 8tc. kraj
« v« 8tc. kraj - teor.

Obr. 3 — Priimérny a teoreticky stanoveny kurz akcif podnikii v Praze a ve StfedoCeském kraji.
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ve Stiedo¢eském kraji po vétSinu sledovaného obdobi vétsi neZz v piipadé Prahy.
V obdobi stabilizace kurzd v 16t&€ 1994 viak doslo u Stfedoceského kraje ke sbliZeni
obou hodnot a na konci obdobi jiZ byly oba kurzy prakticky shodné. Piesto nebo snad
pravé proto lze na vyvoji kurzi ve StiedoCeském kraji ukézat existenci tendence in-
vestorti preferovat bliZs$i podniky. To se nejvice projevilo v dobé ,boomu“, kdy pro
realizaci kriatkodobych ziskl nebylo nutné provadét sloZité analyzy, ale stacilo nakupo-
vat akcie podnikil téméf nidhodné — ,,citem®.

O podnicich v Praze jesté uvedeme, Ze jejich podil (pocitany jako suma kurzid viaZzenych
velikosti zdkladniho jméni) na celém souboru i ve vétsiné odvétvi je rozhodujici, i kdyZ
se béhem sledovaného obdobi pravidelné sniZoval, a to ze 67 % v zafi 1993 na 58 %
v srpnu 1994.

Nasledujici graf €. 4 zachycuje dvojice kurzt podnikd v Jiho¢eském a v Zdpado&eském
kraji. Primémé kurzy (a to skutecné i teoreticky stanovené) se mezi obéma kraji znacné
odchylily od konce fijna do poloviny listopadu, kdy akcie podniki v Zipadoceském
kraji zaznamenaly prudky vzestup. Ten je viak alespon ¢dstecné zpisoben uvedenim
akcif Plzefiskych pivovari na BCP. Béhem tohoto kritkého obdobi se nicméné vice neZ
zdvojndsobila i hodnota akcii dalSich podnikd, mezi nimi i kolosu Skody Plzen, coZ
ukazuje, Ze rist kurzd v ZipadoZeském kraji byl zplisoben i dal§imi faktory, z nichZ
nelze vyloucit ani vliv zahrani¢nich investor.

Graf ¢. 5 zobrazuje vyvoj kurzi akcii v Severoeském a Vychodoceském kraji.
Severocesky kraj je spolecné s krajem Severomoravskym jedinym krajem, kde teore-
ticky stanovené kurzy vyrazné piesahuji kurzy skute¢né dosazené, tj. kurzy podnikl
nedosahuji ani primérnych hodnot pfislusnych odvétvi. Skute¢né kurzy severoceskych
podnikt se sice pohybuji kolem priiméru (4.- 5. misto mezi kraji), ale vzhledem k rela-
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Obr. 4 — Priimérny a teoreticky stanoveny kurz akcii podnikii v Jiho¢eském a v Zipadoceském kraji.
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Obr.

5 — Priim&rny « teoreticky stanoveny kurz akeii podnikii v Severofeském a VychodoCeském Kraji.
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Obr. 6 — Priimérny a teoreticky stanoveny kurz akcii podniki v Jihomoravském a v Severomoravském

kraji.
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tivné pfiznivé (!) odvétvové struktufe, tj. nadprimé&émému zastoupenf podniki odvétv{
s vysokym primémym kurzem (napf.odvétvi biZuterie a skldfstvi nebo odvétvi sluZeb),
by mél byt primé&rny kurz v SeveroCeském kraji vy3si neZ napf. v Zapadoceském kraji
a dosshnout po Praze a stfednich Cechdch tetich nejvy3sich hodnot. Severo&esky
a Severomoravsky kraj se tedy mezi investory zfejmé& net&$i piilisné divére, af jiZ
z divodid ekonomickych &i socidlnich (napf. vy$8f mira nezaméstnanosti, piedpoklddané
problémy spojené s restrukturalizaci, socidlni kvalita obyvatelstva apod.).

Kfrivky zachycujici vyvoj obou kurzli ve VychodoZeském kraji se témé&F pravideln&
vzdjemné protinaji a skutedné a teoretické hodnoty se navzdjem velmi bliZzi. MiZeme
proto Fici, Ze skutedné kurzy vychodoceskych podniki odpovidaji ze vSech kraji nej-
lépe prim&mym kurziim jednotlivych odvétvi v Ceské republice.

V grafu &. 6 jsou zachyceny kurzy podnikid v obou moravskych krajich. Jak jiZ bylo
uvedeno vy3e, Severomoravsky kraj je jednim ze dvou kraji, ve kterych jsou kurzy
akcii zfetelné niZ3i neZ by odpovidalo jejich odvétvové strukufe. Sledované podniky
v Sevemoravském a v Severoteském kraji jsou tedy zatim na kapitdlovém trhu hodno-
ceny (vzhledem k jejich odv&tvové strukufe) nejhiife. Také skutednd hodnota akcifi jiho-
moravskych podnikd byla po vétiinu sledovaného obdobi niZii, neZ by odpovidalo
odvétvové struktufe zdejsich podniki. V bfeznu viak doslo k vyraznému ristu kurzi
a od &ervna jiZ kurzy akcif v Jihomoravském kraji prakticky dosdhly teoreticky stano-
venych hodnot. I piesto se viak v zdsadé potvrdila pracovni hypotéza o slab$im postaveni
podniki v obou moravskych krajich na kapitilovém trhu, coZ je v souladu s regiondlnim
vzorcem indikdtorli jako je nezamé&stnanost, ale i objem kapitilu bank podle kraji (bliZe
viz BlaZek, 1994a,b nebo Kopacka, 1994).

Zavér

Je ziejmé, Ze kromé& odvétvové struktury podniki v jednotlivych krajich jsou vysled-
Ky zd4vislé i na dal3ich ,,objektivnich“ faktorech, jako je napfiklad struktura podnikd,
které byly v jednotlivych krajich zafazeny do kupSnové privatizace, protoZe pravé tyto
podniky pfedstavuji na burze rozhodujici podil. Nabizi se pfedevsim sledovan{ souvis-
losti mezi velikosti podnikid a vysi kurzu, nebot 1ze vzhledem k malé likvidité akcif
mensich podniki oekdvat jejich niZsi kurz. Otdzkou také zistiva nakolik jsou kurzy na
BCP redlné, jednak vzhledem k rozhodujicimu objemu ndkupti a prodeji uskutediiova-
nych pfimo pies Stfedisko cennych papirii (SCP), jednak vzhledem k tomu, Ze dosud
byl zobchodovin jen velmi maly podil akcii a vétiina jejich majiteli s nimi zatim ne-
obchoduje. Domnivdme se viak, Ze po vyrazném poklesu kurzi akcii v dubnu a &ervnu
jiZz doslo ke sbliZeni cen na BCP a cen realizovanych pfi prodeji pfes SCP.

Znac¢né rozdily mezi dosaZzenymi primé&rnymi cenami akcii v jednotlivych krajich,
ato i po otiStén{ vlivu rizné odvétvové struktury, mohou indikovat po&itek regionsln{
segmentace kapitidlového trhu u nds, zplisobené predeviim investitnimi preferencemi
nejvétsich investi¢nich fondi (viz napf. Stedotesky a Jihomoravsky kraj). Analyza rovnéZ
ukdzala, Ze mezi investory je men3i zdjem o akcie podniki Severoteského a Severo-
moravského kraje zpisobeny pravdépodobné celkovym ,.image* obou kraji. Kombinace
obou t&chto faktori v Severomoravském kraji je zfejmé& hlavnim divodem stabilné
nejniZiiho primé&mého kurzu akcif v tomto kraji.

Jak jiZ bylo uvedeno vyse, ¢ldnek je pouze prvnfm pifspévkem k regiondlni analyze
kapitdlového trhu a z vysledki proto nelze vyvozovat dalekosihlé zivéry. Domnivame
se viak, Ze pfispévek umoznil poodhalit, jak jsou jednotlivé oblasti nasi republiky (prav-
dé&podobné zprostiedkované&) hodnoceny nasimi a ¢dsteéné i zahrani¢nimi investory.

V prubé&hu price na tomto prispévku se vynofilo mnoho dal3ich zajimavych otdzek
a problémi, které viak zatim nebylo moZno zodpovédét, ale které nabizeji 1dkavy terén
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pro dal$f vyzkum v této nové subdiscipling — ,finan¢ni geografii“. Zajimavé bude napfi-
klad porovndni dosavadnich zjist€ni s vysledky ziskanymi po uveden{ akcii podniki
privatizovanych ve druhé viné kupénové privatizace na kapitilovy trh, ¢imZ se podstat-
né rozsifi soubor analyzovanych podnikli nebo pouZiti geometrickych misto aritmetic-
kych priiméri pfi vypoctu hodnot akcii podle kraji. Pfedevsim je vSak tieba dale ro-
zpracovat tuto problematiku ve vztahu k regiondlnimu rozvoji.

Literatura:

ARMSTRONG, H., TAYLOR, J. (1993): Regional Economics and Policy, Harvester Whatsheat, Londyn,
2. vyd, 397 str.

BLAZEK, J. (1994a): Changing Local Government Finances in the Czech Republic — half Way over?
Geojournal, 32, &. 3, s. 261-267.

BLAZEK, J. (1994b): Regional Development and Policy Response in the Czech Republic (v tisku).

DICKEN, P., LLOYD, P. E. (1990): Location in Space, Theoretical Perspectives in Economic Geogra-
phy, HarperCollins, New York, 431 str.

DOW, S. C. (1992): The Regional Financial Sector: A Scottish Case Study, Regional Studies, 26, 7, str.
619-631.

KOPACKA, L. (1994): Industry in the Transition of Czech Society and Economy. Geojournal 32.3, s.
207-214.

MASSEY, D. (1984): Spatial Division of Labour, MacMillan, Londyn, 324 str.

THRIFT, N. (1990): The perils of the international financial system. Environment and Planning A, 27,
s. 1135-1136.

Summary
REGIONAL ANALYSIS OF CAPITAL MARKET IN THE CZECH REPUBLIC

In September 1994 it was just a year when stocks of the first companies privatized by coupon
privatization were introduced on the Prague stock exchange. The number of companies tradeable on
stock exchange is steadily increasing and approching one thousand by now. The aim of this article is to
construct regional indexes for 8 regions in the Czech Republic and to draw attention of broader com-
munity of geographers and economists to the development of interregional differences in evaluation of
companies on the stock exchange, as up to now, analyses of capital market concerned rather indexes of
industrial branches. Fig. 1 captures the average evaluation of entreprises by the Prague quickly emerg-
ing capital market. [t was shown that in the period of boom on Prague stock exchange (in spring 1993)
the interregional differences significantly increased and the highest values were achieved in Prague
and in Central and Western Bohemia. In the second part of this article, also theoretical values, adjusting
differences in branch structure of individual regional economies, have been calculated for-each region.

Contrary to expectations, the results showed that the branch structure itself is not the main underly-
ing factor of interregional differenciation. However, the results from these analyses fit well with the
emerging regional pattern in the Czech Republic (economically stronger Bohemia in the west vs. weak-
er Moravia in the east). It is argued that at least a part of interregional differences can be explained by
emerging regional segmentation of capital market.

. Fig. 1 — Average shares quotations of entreprises according to regions.

Fig. 2 — Theoretically established shares quotation levels according to regions.

Fig. 3 - Average and theoretically established shares quotations of entreprises in Prague and in Central
Bohemia.

Fig. 4 — Average and theoretically established shares quotations of entreprises in Southern and Western
Bohemia

Fig. 5 — Average and theoretically established shares quotations of entreprises in Northern and Eastern
Bohemia

Fig. 6 — Average and theoretically established shares quotations of entreprises in Southern and North-
ern Moravia

(Pracovisté autora: Katedra socidlnt geografie a regiondintho rozvoje PFirodovédecké fakulty UK,
Albertov 6, 128 43 Praha 2.)
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