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Instrument germanizace velkého podnikani
v protektoratu Cechy a Morava?
K vyvoji Prazské burzy pro zboZi a cenné papiry a jejimu

fungovani pri obchodovani akciemi v letech 1939-1945

L4 r w7 5 4 *
Jiri Novotny — Jiii SouSa

Uloha Prazské burzy pro zboZi a cenné papiry byla v dob& druhé Ceskoslovenské
republiky a v letech okupace zbytku ceskych zemi nacistickym Némeckem pomérné
specifickd — poznamenana okolnostmi mimotradné doby. Ta omezovala liberalni principy
jejiho fungovani ve prospéch fizeného hospodarstvi, pomoci rasovych piedpisi
a pozadavka ,,loajality* zasahovala do personalnich i organiza¢nich otazek. V predklada-
ném textu nejde o dé&jiny burzy jako svébytné instituce finan¢ni spravy, ale piesto
povazujeme za nutné upozornit alespon na zakladni data z historie, na piedpisy, jimiz se
tidila burzovni organizace, na jeji ¢innost a zejména na formy transakci s dividendovymi
hodnotami, tj. akciemi obecné a ve tiicatych letech 20. stoleti zvlasté, aby tak vynikly
nestandardni aspekty t&sné predvéale¢ného a vale¢ného obdobi. '

Prazska burza pro zboZi a cenné papiry byla ziizena na zaklad¢ povoleni z 23. bfezna
1871, v dobé kdy finanéni trh metropole Cech nabyval na vyznamu. K 1. lednu 1876 burza
prizptsobila svoji organizaci a aktivity novému burzovnimu zakonu z 1. dubna 1875, kte-
ry zustal jeji pravni zakladnou az do dob protektoratu Cechy a Morava. Podle tohoto zéko-
na byla do cela prazské burzy postavena sprava slozend z burzovni komory.
Administrativni zaleZitosti zajistoval burzovni sekretariat, vlastni obchody dohadovali
sensalové (burzovni dohodci), ktefi byli ustanoveni zvIast pro transakce s cennymi papiry
a devizami a zvlast pro operace se zbozim. Burza podlé¢hala statnimu dozoru, ktery
obstaravali Gfednici vrcholnych organt financni spravy.

V mezivale¢né dob& se prazska burza fidila stanovami platnymi od 25. listopadu
19242 Stanovy vymezovaly &innost burzy, podminky za kterych bylo mozné nabyt &lenstvi
a opravnéni k jeji navstéve, dale prava a povinnosti ¢lenti a navstévnikia burzy, financni za-

*  PhDr. Jiti Novotny, CSc. et Ph.D.; hlavni archivai — Archiv Ceské narodni banky, Praha.
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1 Dgjindm Prazské burzy pro zbozi a cenné papiry v mezivalecné dobé vénoval pozornost Milos Karnik ve své
diplomové praci — Karnik, M. (2002): Prazskd burza pro zbozi a cenné papiry v letech 1918—1938. Diplomova
prace FF UK Praha, 2002, z roku 2002, z niz vychazi ¢lanek Karnik, M. (2004/2005): Die Prager Waren- und
Effektenborse, Organisator eines sekunddren Werkpapiermarktes in der Zwischenkriegszeit. Prager
WISOHIM/Prague ESHP 2004/2005, Bd./Vol. 7, 2004/2005, s. 108—123, s vyrazn¢ problematickou prvni ¢asti
zavéru. V predchozi dobé (poloviné devadesatych let 20. stol.) lohu Prazské burzy pro zbozi a cenné papiry na
geskoslovenském kapitalovém trhu sledovali J. Novotny a J. Sousa ve studii Novotny, J. — Sousa, J. (1997): Die
Prager Waren- und Effektenborse und ihren Aufgabe am Kapitalmarkt der Tschechoslowakei 1918—1938. In:
Teichova, A. — Moser, A. — Patek, J. [eds]: Die Markt im Mitteleuropa der Zwischenkriegszeit. Prag, 1997,
s. 137-157. Z dobovych praci uved'me Hajek, O. (1929): Vyvoj organizace a technika Prazské burzy pro zbozi
a cenné papiry. Praha, 1929 a Ekstein, A. (1938): Z déjin Prazské burzy. Praha, 1938.

Reichsgesetzblatt 1875, Wien 1875, ¢. 67.

3 Archiv Ceskoslovenské obchodni banky (ddle ACSOB), fond Prazska burza pro zbozi a cenné papiry (dale PbcP),
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Jjisténi instituce, slozeni, prava a povinnosti burzovnich organi, problematiku feseni spor,
které na burze vznikaly, podminky jejiho fungovani a na zavér piinasely ustanoveni pro
ptipad jejiho zruseni. Burzovni komisaf jmenovany ministrem financi mél byt pritomen pti
vSech poradach burzovni spravy a ptisluselo mu pravo pozastavit takova usneseni, jez by
byla v rozporu se zdkonem nebo stanovami burzy. Burzovni zékon déle vymezil okruh
0sob, jez byly z navitévy burzy vylou¢eny” a stanovil kompetence a &innost rozhodéiho
soudu.

Dalsi paragrafy burzovniho zakona se vztahovaly ke kompetenci a plisobeni sensalt,
na vydavani kurzovniho listu burzy a na zptisoby realizace a ukoncovani burzovnich trans-
akci. Zajimavou souc¢asti burzovniho zdkona bylo stanoveni postupu pii exekucich a pii
sankcich napf. za Sifeni nepravdivych zprav. Pokud burzovni komora porusila zakony ¢i
vlastni stanovy, pfipadné trvale zanedbdvala své povinnosti, mél ministr financi v dohodé
s ministrem obchodu pravo zbavit ji do¢asné fizeni burzy a prenést tyto pravomoci na jme-
nované diveérniky. Ministr financi mél v takovém ptipadé pravo burzu docasné nebo trvale
uzaviit.” Stanovy prazské burzy byly upraveny v roce 1927 a znovu v roce 1940. V prvnim
pripadé se jednalo pouze o nepodstatné zmény spise formalniho razu a v piipadé druhém —
pro zkoumané téma zasadnéjSim — se zasahy vlastni organizace a ¢innosti burzy rovnéz
vice nedotkly a vétSinou zahrnovaly jazykové otazky, tj. favorizaci némciny ve vSech smeé-
rech, zvyhodnéni noveé ustavenych némeckych organt a Némct jako takovych. Burzovni
vyhlasky mély byt nadale uvetrejiiovany némecky, ptip. némecko-cesky, coz platilo i pro
jednani burzovni komory. V pisemném styku pouzivala burza od roku 1940 némcinu, po-
kud vsak byl ptijemce ¢eské narodnosti mohlo byt vytizeni zalezitosti oboujazycné. Ve své
podstaté §lo o pokracovani nafizeni ministerstva financi z ijna 1939, které z podnétu Uta-
du tisského protektora ulozilo burzovnimu prezidiu (tzn. vedeni burzovni komory), aby
,ve smyslu jazykovych natfizeni byla burzovni budova opatena némecko-¢eskymi napisy
a aby zlaty éﬁesky napis v pruceli burzy byl do tfi dnd, pod osobni zodpovédnosti predsedy,
odstranén®.

Dulezitéjsi v novych stanovach byla Giprava ¢lanki, na jejichz zakladé byl pro némec-
ké statni prislusniky ziizen (jako zvlastni oddéleni burzovniho rozhodc¢iho soudu) némecky
rozhodéi soud. Do né&j mohli byt voleni piislusnici protektoratu Cechy a Morava némecké
narodnosti, resp. Fissti statni prislusnici. Volbu musel potvrdit #i$sky protektor. Tajemnika
rozhod¢iho soudu potvrzoval ve funkei ministr hospodafstvi a prace, od roku 1942 fissky
Némec Walter Bertsch, a pokud se jednalo o fiSskonémeckého statniho obcana ti§sky pro-
tektor. Opravnym prostiedkem proti nalezu némeckého rozhod¢iho soudu na burze byla
zmatecni stiznost, jez se poddvala u némeckého zemského soudu v Praze. O ¢innosti né-
meckého rozhodéiho soudu mély byt piedkladany pravidelné zpravy tisskému protektoru.’
Prazska burza pro zbozi a cenné papiry si podle novych stanov z roku 1940 udrzela formal-
ni autonomii v intencich rakouského obchodniho zakoniku z roku 1863 a naslednych pted-
pist. Tato autonomie se vsak tykala spise ¢eskych funkcionatti, zaméstnanct a navstévniki
burzy. Pokud §lo o Némce, byli jazykove privilegovani, ¢ast mist mohli zastavat pouze se
souhlasem ministra hospodafstvi a préce, resp. fiSského protektora, jemuz navic museli
hlasit sporné zalezitosti a jejich feSeni. Jen stézi 1ze tedy pochybovat o snaze tisského

4 Podle § 5 zakona ¢. 67/1875 byly z navstévy burzy vylouceny Zeny, osoby, které nemély pravo samostatné
spravovat sviij majetek, osoby v konkurzu, resp. odsouzené pro zavinény upadek, jedince, ktefi neplnili zavazky
vyplyvajici z burzovnich obchodu atp.

5 ACSOB, PBcP, sign. A-1, inv. &. 5, kart. 1.

6  Archiv Ceské narodni banky (dale ACNB), fond Zivnostenska banka (dale ZB), S VIII/d-52/3, Prazska burza pro
7bozi a cenné papiry. Zprava feditele K. Simka pro feditelstvi Zivnostenské banky z 13. 10. 1939.

7  ACSOB, PBcP, sign. A-1, inv. &. 5, Stanovy Prazské burzy pro zbozi a cenné papiry, dle stavu k 1. dubnu 1942
(kart. 1).
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protektora a jeho Gfadu regulovat finan¢ni trh a vlastnické vztahy v protektoratu, coz je
markantni predev§im u dividendovych hodnot (tj. akcii) vyznamnych pro vlastnictvi
akciovych spole¢nosti, u nichz byl zdjem o germanizaci.

Praveé na tuto tématiku soustiedime pozornost a transakce s ukladacimi hodnotami,
s devizami, pfip. se zbozim ponechame stranou. Povoleni k zaznamu (kétovani) akcii na
prazské burze udélovalo po celou dobu jeji existence ministerstvo financi na zakladé
doporuceni burzovni komory. Ta stanovila konkrétni podminky, za kterych doporuceni
poskytla. K nim patfila: 1) Minimalni doba trvani spolec¢nosti, a to u penéznich spole¢nosti
dva roky, u primyslovych podniktl ctyfi roky; 2) Vyse akciového kapitalu — u penéznich
spole¢nosti 10 miliond K¢, u primyslovych firem 2 miliony K¢; 3) Minimalni doba, po niz
byla vyplacena dividenda byla u penéznich spolecnosti stanovena na dva roky
a u prumyslovych podnikli na tfi roky. Ve tficatych letech nebyla posledné uvadéna
podminka striktné¢ dodrzovana. (Za velké hospodarské krize i nasledné stagnace
ekonomiky podniky dividendy nevyplacely a na burzu by tak nemohly byt uvedeny zadné
nové akcie.)® Ve druhé poloving tiicatych let 20. stoleti se na Prazské burze pro zbozi
a cenné papiry v priméru obchodovalo s akciemi vice nez stovky spolec¢nosti, piicemz
nejvice zdznaml mély podniky baniského a hutniho primyslu, dale primyslu chemického
a potravinaiského. Nasledovaly banky a pojistovny, primysl strojirensky a stavebni.” Na
burze se také obchodovalo pievazné s akciemi spole¢nosti z uzemi Ceskoslovenské
republiky, ve zkoumané dobé zejména protektoratu Cechy a Morava. Zhruba polovina
z nich méla zaznam i na zahrani¢nich burzach, zejména ve Vidni, kam byly uvedeny jesté
pred 1. svétovou valkou. Nejvétsi podil v ciziné mely akcie firem banského a hutniho
pramyslu a cukrovarnické podniky. '’

Technicka realizace obchodu s dividendovymi hodnotami spocivala jednak v jejich
osobni koncentraci v rukou sensall a jednak v tzv. mistni koncentraci transakei, kdy se
s akciemi obchodovalo ve zvlaStnich prostorach. Vlastni operace se odehravaly bud’ na
parketu ¢i Sratku nebo v kulise. Ve Sraitku se obchodovalo s oficidlné na burzu
ptipusténymi hodnotami a takové obchody zprostfedkovavali sensalové, ktefi jako jedini
z navstévnikd burzy méli do Sranku pristup. V kulise se pak transakce uskutecniovaly
s oficidln¢ znamenanymi cennymi papiry a dale s akciemi, jejichz obchod nebyl na burze
povolen, ale pouze trpén se souhlasem burzovni komory a burzovniho komisafe — tzv.
exoty.'" Sprava kulisy kazdého cenného papiru byla svéfena tzv. kulisierovi, jimz byl
nektery z majiteld soukromych bankovnich domd, které byly ,,navstévniky* burzy.

Burzovni obchody s uvedenymi hodnotami upravovaly uzance, tj. konkrétni
podminky pro operace s cennymi papiry sjednané na prazské burze, pokud se smluvni
strany nedohodly jinak. Podle zptisobu vyrovnani se obchody d¢lily na transakce ,,pfimé*
(také pokladnou, per causa, tj. v hotovosti, a na obchody ,.k uspotadani* (per arrangement).
Piimé obchody si smluvni strany mezi sebou vyrovnavaly prevzetim akcii a zaplacenim

prislusné castky. Tyto operace bylo nutné plnit do tietiho dne po uzavieni, kdy byl

8  Burzovni komora proto rozhodla, ze dodrzovani vsech tii podminek bude vyzadovat u nové vzniklych podniki
a u ostatnich firem bude postupovat piipad od piipadu. ACSOB, PBcP, sign. A-1, inv. &. Zapis o plenarni schiizi
Prazské burzovni komory z 26. 2. 1937.

9  Karnik, M. (2002): Prazska burza pro zbozi a cenné papiry v letech 1918—1938. S. 53, graf 1.

10 Systematické sledovani desitek firem z Geskych zemi, resp. Ceskoslovenska v Dresdner Bank a Deutsche Bank
nebylo rozhodné nahodné. Zvlasté, kdyz tyto pocty srovname se zajmem o pouhych nékolik podniki v jinych
teritoriich.

11 Na videniské burze byl obchod ¢lenén na tfi trhy. Dva byly oficidlni — $raik a kulisa a jeden trh byl soukromy —
s exoty. Na burze v Pafizi se volny trh s oficidlné neznamenanymi hodnotami odehraval pied burzovni budovou.
V anglosaskych zemich — na burze v Londyné ¢i New Yorku — se obchody i s kétovanymi hodnotami mohly
odehravat mimo vlastni burzovni mistnosti a doklad o uzavfeni obchodu se pouze odeslal tiskarné, ktera
ptipravovala kurzovni list. Karnik, M. (2002): Prazska burza pro zbozi a cenné papiry v letech 1918—1938. S. 56.
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prodavajici povinen cenné papiry dorucit kupci mezi devatou a jedenactou hodinou
dopoledni do jeho kancelafe, pfip. bytu a tam také pievzal penize. Burzovni hodnoty
(cenné papiry aj.) nesmély byt sménovany piimo v burzovnich mistnostech a nikdo nebyl
povinen dodavat je mimo obvod tehdejsi Prahy 1 az 6. Nikdo nebyl povinen dodavat, resp.
piijimat cenné papiry v hostincich, kavarnach & podobnych vefejnych mistnostech. '

Obchody ,.k usporadani® byly od roku 1919 vyrovnavany prostiednictvim Prazské
stiétovaci banky. Clenstvi v uspofadacim oddéleni tohoto tstavu bylo povinné pro kazdého
navstévnika burzy. Transakce, které nalezely ,.k usporadani, stanovila zvlastni vyhlaska
burzovni komory. VSechny ostatni obchody byly povazovany za obchody ,,pfimé*.
Uspotadani byla na prazské burze zavedena dvoji, a to tydenni nebo lhiitni. Do tydenniho
usporadani nalezely z dividendovych hodnot viechny akcie, kromé& akcii Zivnostenské
banky, Poldiny huté a Skodovych zavodi." ,,Lhitni obchody* byly sjednavany na delsi
dobu, pficemz lhiita mohla byt vyjadfena poctem dnd, tydnd nebo mésicti.

Dal8imi typy obchodii na prazské burze byly obchody prémiové a tzv. steldze.
Z hlediska dnesni ekonomické teorie Slo vlastné o operace ,,opcni“. Jejich podstata
spocivala na koupi prava koupit ¢i prodat k ur¢itému dni v budoucnu cenny papir. Kupujici
za toto pravo, jez mohl, ale podle vyvoje kurzu také nemusel vyuzit, zaplatil ¢astku, ktera
se nazyvala prémii a proto také nazev ,,obchody prémiové«." Steldzové obchody se lisily
od obchodt prémiovych tim, Ze kupec stelaze mél nejen pravo, ale i ptfimou povinnost
cenny papir prodat nebo koupit. Za takovou transakci se neplatila zadna prémie, ale sazba
stelaze se vyjadrovala rozdilem mezi kurzem pii dodani a pii odebrani cenného papiru.

Poslednimi obchody, které podminky pro operace s cennymi papiry na prazské burze
specifikovaly, byly obchody ,,stravné® a ,,prolongacni. Pfi prvnim typu transakce davala
jedna strana — tzv. ,,zaloznik* — druhé strané — tzv. ,stravovateli“ — v urcity den za
smluveny kurz penize proti cennym papiriim s tim, Ze v dal§i smluveny den za stejny kurz
budou papiry vraceny. Za tento obchod se mohly platit urcité poplatky podle toho, zda
majitel cennych papir( potfeboval penize — v tomto ptipad¢ platil tzv. ,,stravné* nebo slo
o cenné papiry, které¢ nebyly snadno dosazitelné, potom majitel cennych papirtt dostaval
tzv. ,,pujcovné”. Stravné obchody, které slouzily k prodlouzeni spekulacni pozice se
oznacovaly jako ,,obchody prolongaéni®.'® Uvedené transakce vétsinou zprosttedkovavali
agenti a nikoliv sensalové.

K burzovnim obchodliim patii zcela neodmyslitelné spekulace. Zasadni poslani burzy
bylo zprostfedkovavat nakup a prodej cennych papirt (v pfipadé naseho vyzkumu akcii)
a usnadnovat realizaci transakci, pfi nichz skutecné doslo k predani a ptfevzeti cennych
papirt a k jejich uhradé. Takové operace se oznacuji jako efektivni. Obchody spekulacni
naproti tomu sméfuji k vyuziti kurzovnich rozdili a k dosazeni maximalniho zisku.
Spekulaci lze rozdélit na dvé skupiny — spekulaci a la baisse, spekulujici na pokles kurzu
a spekulaci a la hausse na zvyseni kurzu. Prvni skupina prodava cenné papiry, které vlastni
¢i si je vypijcuje nebo proddva cenné papiry na termin a ocekava, ze do doby splatnosti
obchodu sviyj zavazek zpétnou koupi vyrovna. Pii spekulaci a la hausse se pocita na
vzestup kurzu cennych papirti a jejich prodej v pithodném okamziku.'” V této souvislosti je
nutné pfipomenout, ze trh s cennymi papiry byl v rdmci Ceskych zemi vcelku maly

12 Hajek, O. (1929): Vyvoj organizace a technika Prazské burzy pro zbozi a cenné papiry. Praha, 1929, s. 49.

13 Tyto firmy nemély zdjem, aby se s jejich akciemi volné obchodovalo a mohli je ziskat zajemci, které vedeni
spole¢nosti povazovalo za nezadouci. Jednalo se vak o vyjimeéné ptipady.

14 Karnik, M. (2002): Prazska burza pro zbozi a cenné papiry v letech 1918—1938. S. 58.

15 Tamtéz. Podrobné tyto typy transakci rozvadéji uzance prazské burzy pro obchod s cennymi papiry v § 9 a § 10.

16 Frohlich, J. (1932): O pravni povaze obchodii s cennymi papiry podle prazskych uzanci. Praha, 1932, s. 183.

17 Karnik, M. (2002): Prazska burza pro zbozi a cenné papiry v letech 1918—1938. S. 60.
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a nedokonaly a dodaval tak spekulaci na prazské burze na vyznamu. Ve tficatych letech,
nejprve v souladu s vyvojem ekonomického cyklu a niz§im zajmem o obchodovani
s cennymi papiry, se na burze prosadila spekulace a la baisse, jez zpusobila vyrazné
propady kurzi. Ty poklesly natolik, ze ministerstvo financi a burzovni komora musely
zavést ur€ita technickd opatfeni, aby udrzely kurzy cennych papirti alespon na pfijatelné
vysi. Vroce 1937 naopak doslo ke spekulaci a la hausse, kterou ukon¢ily politické udalosti
roku 1938, kdy v souvislosti s podzimni krizi a propadem kurzd cennych papirt byla dne
20. zati 1938 prazska bursa uzaviena.

Po uzavieni prazské burzy se zcela zastavily obchody s ukladacimi hodnotami, jez
byly ¢astecné obnoveny az v letech 1939-1940. Transakce s akciemi v redukované podobé
pokracovaly. Realizovany byly v ramci soukromého obchodu. I kdyZz byla burza oficialné
uzaviena, prob&hla na ni po okupaci a vyhldSeni protektoratu ,,vnitini arizace*, tj. arizace
prazské burzy jako instituce. Ta souvisela s celkovymi zasahy proti zidovskému
obyvatelstvu a zejména s vytlatovanim Zidi z hospodaiského Zivota v protektoratu Cechy
aMoravaa s ,,odZidovsténim*® instituci a podnikti na jeho uzemi. V kancelafi prazské burzy
byl vyhotoven pisemny elaborat, ktery zahrnoval ¢leny burzy, které délil do dvou kategorii:
na ,arijce” a na ,,neéurijce“.19

Statistické vyhodnoceni uvedené¢ho elaboratu doklada, Ze pocet ,nedrijci™ mezi
navstévniky burzy dosahoval vice nez tficeti procent, coz je Cislo vysoké. Navic byli
nékteti zidovsti miSenci zahrnuti mezi arijce, jak je patrné u cukrovarnického manazera
a zeté¢ Jaroslava Preisse Joe Hartmanna. Celkové tdaje ovSem neukazuji specifika
jednotlivych obori, v nichz je patrné riznorodé zastoupeni zidi. Jednoznaéné, tj. z 80 %
prevladali zidé v ,,kolonidlnim obchodé®, z cca dvou tietin pfevazovali v oblasti vyroby
textilu a v obchodu s touto komoditou. Dominovali rovnéz v chemickém primyslu.
Ttetinovy podil ,,nearijct” lze zaznamenat mezi navstévniky burzy ze sféry cukerniho
primyslu a soukromych bankovnich domt. U akciovych obchodnich bank pak zidé
zaujimali necelou pétinu z povéfenych zastupci. Zidé naopak zcela absentovali u statnich
a zemskych penéznich tstavii (Postovni spofitelna, Zemska banka, Ceskoslovensky
reeskontni a lombardni ustav), u ustavi lidového ?enéZnictVi (zélozen, sporitelen),
pojistoven, cestovnich kancelaii a mezi soukromniky.”’ Tato pocetna skupina ,,nerijci
byla po zavedeni norimberskych zdkonii v protektoratu Cechy a Morava z obchodu
s akciemi eliminovana. (Specifika prazské burzy jako institutu finan¢niho trhu se zvlastni
strukturou a minimdlnim vlastnim majetkem branila dosazeni treuhéndra a jeji plnou
arizaci.) Personalné prazskou burzu doplnili Némci, a to jak fissti, tak sudetsti (tzv.
Volksdeutsche), ktefi se stali zastupci spolecnosti, u nichz probéhla arizace, germanizace,

ptip. jejichz akcie byly nove kotovany.

Kromé ,,navstévnik burzy byla ,,odZidovsténa“ také burzovni komora. Posledni dva
nearijci — soukromy bankét Leopold Selig a feditel Banky pro prumysl a obchod, diive
Landerbanky Karel Kress — byli donuceni podat rezignaci v fijnu 1939. Z vlastniho
persondlu se pozornost nacistd soustfedila na generdlniho tajemnika burzy Alfréda
Ecksteinza}, ktery byl 30. biezna 1939 ,poslan na dovolenou™ a do svého mista se jiz
nevratil.

18 Tamtéz.
19 ACSOB, PBcP, sign. A-1, inv. &. 9, Arizace &lend, navitévnikil burzy, sensalii a zam&stnancti burzy 1939.
20 Tamtéz.

21 Historisches Archiv Dresdner Bank Frankfurt/M., Bd. 11077, Prager Borse, Arisierung der Prager Borse
2 30. 3. 1939; Arisierungsfortschritte der Bshmisch-Mihrische Industrie z 3. 4. 1939; ACNB, ZB, S VIII/d-52/3,
Prazské burza pro zboZi a cenné papiry, Praha. Zprava K. Simka pro feditelstvi Zivnostenské banky z 30. 10. 1939.
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Po oficidlnim uzavieni burzy se s cennymi papiry obchodovalo soukromé, a to
v obdobi od zafi 1938 do okupace zbytku ceskych zemi nacistickym Némeckem
v polooficialni roviné za ticasti dohodct na zékladé nabidky a poptavky. Od poloviny
bfezna 1939 tato forma zanikla a obchod s akciemi probihal ,,pololegalné” v kavarnach
apod. a zapojila se do n¢ho fada problematickych jedinct. Je jen logické, Ze za takovych
podminek doslo k vyhrocené spekulaci a la baisse, ktera vyrazné poskozovala jedince, ktefi
prodavat museli, tzn. praveé zidy a ohroZené osoby, tj. takové, jez némecka okupacni sprava
povazovala za ,,nepratele fiSe®, snazici se ziskat hotovost. Na spekulacnich vystrelcich této
doby se podle fady stiznosti podileli pomérné hojné i bankovni ufednici.

Uvadény chaoticky trh akcii ,,v pfitmi“ budil opravnénou kritiku protektoratnich
instituci, zvlasté ministerstva financi a samoziejmé i nevoli Narodni banky a z politické sféry
Nérodniho sourucenstvi. Na 1. ¢ervna 1939 byla proto svoldna porada jejich vrcholnych
predstavitelti za Ucasti zastupct burzovni komory a ptedsednictvi ministra financi Josefa
Kalfuse. Na ni se jednalo o zavedeni v podstaté poloutedniho obchodu s akciemi. Zachovan
sice m¢l byt soukromy trh s dividendovymi hodnotami (tj. akciemi). Na ném by vSak prodeje
a nakupy zprostiedkovavali burzovni sensalové z doby pied uzavienim prazské burzy
a v zasadé se mély dodrzovat podminky z tficatych let 20. stoleti.” Proti takovému opatieni
se stavéli nekteti zastupci bank, ktefi vSak uvadéli spise formalni diivody. Tlak na alespon
urcitou upravu transakei s dividendovymi hodnotami byl natolik silny, Ze dne 3. ¢ervence
1939 byl obnoven poloufedni burzovni obchod a ¢ast operaci zprostfedkovavali sensalové.
Na kontrole prodeji a nakupti cennych papirtt méli zajem i Némci. Napi. v listopadu 1939
podal Kreditanstalt der Deutschen zadost o obnoveni vydavani kurzovniho listu cennych
papiri.> Tato forma provozu burzy se viak stale vice ukazovala jako nevhodna, nebot
nedokazala zabranit vyhrocenym spekulacim a tim ani vyraznému kolisani kurzu akcii. Na
prelomu fijna a listopadu 1940 burzovni komora provedla ve shod¢ s ministerstvem financi
nekolik opatieni, ktera méla tomuto nezdravému jevu celit. Odstranény byly prémiové
obchody, nebot’ zavazky jednotlivych soukromych bankétt v prémiich byly Castou ptic¢inou
prudkych kurzovych vykyvi. Stanoven byl také maximalni procentudlni strop kurzovnich
zmén u vSech typt cennych papird podle hodnoty konkrétnich nominalt, pticemz nejnizsi
hranici mély mit hodnoty nad 5 000 K, u nichz horni mez ¢inila pouhd dvé procenta nad
nominalni cenu.**

Jako jediné mozné feSeni, které bylo navic podpofeno némeckymi zdstupci
v podnikatelské oblasti, se proto ukazalo obnoveni plnohodnotného obchodovani, pficemz
byla prazska burza za¢len¢na do systému némeckych burz na tizemi Tteti fiSe, kde dostala
gislo jedenact.” Jeji chod byl upravovan s ohledem na praxi finanéniho trhu v fisi. Od
pocatku roku 1943 platila na prazské burze omezeni nékterych operaci, ¢imz se
zohlednovaly podobné postupy realizované na némeckych burzach v souvislosti s tzv.
totalni valkou. Ufedni hodiny burzy bzyly zkracovény o ¢tvrt hodiny a ke konci kazdého dne
mél byt znamenéan pouze jeden kurz.*®

22 ACNB, ZB, S VIII/d-52/3, Prazské burza pro zbozi a cenné papiry, Praha. Zprava feditele K. Simka pro feditelstvi
Zivnostenské banky z 1. 6. 1939; Historisches Archiv Dresdner Bank, Bd. 22 481, Prager Borse. Halboffizieller
Borsenverkehr in Prag z 6. 7. 1939.

23 ACNB, ZB, S VIII/d-52/9, Prazské burza pro zboZi a cenné papiry, Praha. Riizné 1931-1942.

24 ACNB, ZB, S VIII/d-52/3, Prazska burza pro zboZi a cenné papiry, Praha. Zprava K. Simka pro feditelstvi
Zivnostenské banky z 2. 11. 1940.

25 Na némeckém teritoriu pusobilo ve valetném udobi deset burz, a to v Berling, Diisseldorfu, Frankfurtu nad
Mohanem, Hamburku, Hannoveru, Lipsku, Mnichov¢, Stuttgartu, Vratislavi, Vidni a k nim byla pfi¢lenéna pravé
burza v Praze. — Wirtschafts-Handbuch 1943, Frankfurter Zeitung, Jhrg. 80, Frankfurt/M., 1943, s. 91.

26 ACNB, ZB, S VIII/d-52/3, Prazska burza pro zboZi a cenné papiry, Praha. Zprava K. Simka pro feditelstvi
Zivnostenské banky z 13. 2. 1943. Kromé uvedenych opatieni byly napf. zruseny sobotni operace s devizami.
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Obdobi, kdy soukromé burzovni obchody zprostiedkovavali sensalové, skoncilo
4. listopadu 1940. Nésledujiciho dne — 5. listopadu 1940 — byla Prazska burza pro zbozi
a cenné papiry opétné oteviena, pti¢emz pusobila ve své budové postavené v zavéru prvni
Ceskoslovenské republiky v Hooverové ulici (za valky pfejmenované na Wagner Strasse)
¢p. 6. Po zabrani objektu pro potieby evakuované opery z Diisseldorfu se prazska burza
premistila do paldce Narodni banky pro Cechy a Moravu v Bredovské ulici, dnes ulice
Politickych vézit, ¢p. 7.7

Obdobi fungovani Prazské burzy pro zbozi a cenné papiry v letech II. svétové valky
lze rozdélit na dvé etapy: 1) 19401942 a 2) 1943—1945. V navaznosti na zménu stanov
a snahu okupaénich organti o posileni némeckého vlivu v protektoratu Cechy a Morava se
razantn¢ zvysil pocet némeckych ¢lenti v burzovni komote prazské burzy. (Jeji clenové
pouzivali 1 nadéle titulu burzovni rada.) Volebni obdobi burzovnich rada bylo trileté,
ptic¢emz zvolen mohl byt pouze zastupce ¢lena burzy, za okupace ptislusnik protektoratu ¢i
némecké tise, ktery dosahl alespon tficeti let. Volby se konaly kazdé tii roky v prosinci
a zvoleni burzovni radové nastupovali do Ufadu od prvniho ledna nésledujiciho roku.
Pokud pocet &lenti burzovni komory klesl pod dvanact,”™ musely se podle stanov konat
dopliujici volby. Kazdy rok si burzovni komora volila ze svého stfedu predsedu a prvniho
a druhého mistoptfedsedu. Usnaseni schopna byla, pokud se seslo alespoit osm burzovnich
radii véetné predsedy.

Burzovni komora se schazela podle potieby ¢i na zadost alespon Sesti burzovnich
radii. Rozhodovala prostou vétSinou hlasi. K jejim zakladnim tkoltiim pattilo: a) posuzovat
hodnotu cennych papirti na zadost jinych korporaci; b) podavat ndvrhy vlad€ (ministerstvu
financi) na pfipusténi cennych papiri k burzovnimu obchodu; c¢) pfipusténi osob
k burzovnimu obchodu, jejich vylouceni, vydavani vstupenek a stanoveni poplatki;
d) tprava burzovniho obchodu, stanoveni doby otevieni burzy, vydavani burzovnich fadi
a pravidel pro obchod, péce o zachovani pofadku v burzovnich mistnostech, dohled na
dodrzovani zékonnych ptedpisti, burzovnich fadl a stanov; e) péce o zjisStovani ufednich
kurzii; f) rozhodovani o dodavatelnosti cennych papirti; g) jmenovani burzovnich dohodct
a jejich pomocniki, provadéni sensalskych zkousek a vykonavani disciplinarni moci nad
dohodci; h) jmenovani burzovnich zaméstnancti a sprava burzovniho majetku (burzovniho
fondu a penzijniho fondu); 1) pfiprava a provadéni voleb do organii burzy; j) zprostied-
kovani styku rozhod¢iho soudu burzy s nadiizenymi Ufady; k) vykonavani disciplindrni
moci nad Ufedniky a ¢leny burzy. Burzovni radové vykondvali rovnéz dozor nad
aktivitami, které na burze probihaly. Pro kazdy den v tydnu byla uréena skupina
burzovnich radi, ktefi se v dohledu podle svych moznosti stiidali. *

V prvnim — vyse uvedeném — funkénim obdobi 1940—-1942 obsadili némecti burzovni
radové tietinu mist, v obdobi druhém 1943-1945 tvofili jiz témét polovinu burzovni
komory. Na mistech mistoptedsedti burzovni komory se stfidali predstavitelé Bohmische
Escompte-Bank (BEB) a Bohmische Union-Bank (BUB), pficemz o ,,S)ronacistické“
orientaci feditelti Karla Nowotnyho a Viktora Ulbricha nelze pochybovat.”” Navic byl do

27 Kaspar, J. (1940/1941): Prazské burzovni papiry. Prirucka pro investory a bursovni zdjemce. Praha, 1940/1941,
ro¢. XVI, Praha 1940, s. 17-31; Compass, Finazielles Jahrbuch Béhmen und Mihren, Jhrg. 70, Praha 1944,
s. 910-915.

28 Sprava burzy a jeji organy viz — Stanovy Prazské burzy pro zboZi a cenné papiry, hlava III, §§ 26-46; ACSOB,
PBcP, sign. A-1, inv. ¢. 5 (kart. 1).

29 Tamtéz.

30 ACNB, ZB, S VIII/d-52/3, Prazska burza pro zboZi a cenné papiry, Praha. Zprava K. Simka pro feditelstvi
Zivnostenské banky z 30. 1. 1941.
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burzovniho sekretariatu dosazen jako tajemnik Joseph Graf von Westphalen,”' ktery ve své
pozici sledoval kazdodenni chod prazské burzy a nepochybné se zodpovidal nejen
burzovni komofte, ale i organim némecké okupaéni spravy v Praze. Némci zaujali rovnéz
dulezité pozice v rozhod¢im soudu prazské burzy, kde v prvnim obdobi tvofili cca jednu
&tvrtinu ¢lendi a v udobi druhém jejich pocet vzrostl na zhruba 40 %. Ugastnili se na
¢innosti rozhod¢iho soudu obecné a navic vytvorili podle stanov z roku 1940 jeho
némeckou sekci. Némecti zastupci v organech prazské burzy (burzovni komoie, rozhod¢im
soudu) byli pro prvni obdobi pecliveé vybirani jiz od poloviny roku 1939, pficemz zvlastni
iniciativu vyvijela Bohmische Escompte-Bank, ktera podala navrh, aby do burzovni
komory bylo zvoleno hned osm jejich exponentii.*

Vyznamnéjsi némecti clenové burzovni komory prazské burzy tvofi zajimavy vzorek
manazerskych $piek na teritoriu protektoratu Cechy a Morava a dokladaji i dileZité
postaveni némeckého bankovniho managementu, ktery mél dobré kontakty ke $pickam
okupacni spravy a tvoril vyznamny pilif, o n¢jz se opirala arizace a germanizace ¢eského
prostoru. Zavaznou roli hrali (jak jiz pfipomenuto) manazeti Béhmische Escompte-Bank
a Bohmische Union-Bank. V burzovni komofe reprezentovali BEB Karl Holzer, Karl
Nowotny a Wilfried Proskowetz. VSichni tfi byli mnohoobro¢niky. K. Holzer byl
pfedsedou, resp. Clenem spravnich a dozor¢ich rad celkem patnicti vyznamnych
pramyslovych spoleénosti z tizemi protektoratu Cechy a Morava, Rigské zupy sudetské &i
Slovenska, K. Nowotny zastaval obdobné postaveni v devatenacti velkych spolecnostech
a W. Proskowetz figuroval ve statutarnich organech sedmnacti akciovych firem. Z BUB lze
pripomenout Viktora Ulbricha, ktery byl pfedsedou ¢i ¢lenem spravnich a dozor¢ich rad
tfinécti spole¢nosti a Waltra Pohleho, jenz zaujimal ¢elné postaveni ve ¢trnacti akciovych
podnicich.* Je zcela ziejmé, Ze do vedeni prazské burzy Némci vybirali — ze svého
hlediska — elitni osobnosti hospodaiského zivota protektoratu.

Némci se snazili proniknout i mezi burzovni dohodce (sensaly). Sensalové byli
jmenovani burzovni komorou, pficemz kandidati museli sklddat narocnou zkousku ze
znalosti pravnich ptedpisti a obchodni teorie nutné k zprostiedkovani transakci na burze.
Pocet sensaltl na prazské burze byl omezen a teoreticky byl vypisovan konkurz pouze na
uprazdnéna mista. Burzovni komora mohla ovSem jejich pocet ménit podle rozsahu
obchodii. Daldim omezenim bylo, Ze sensalové museli skladat znaéné vysokou kauci.> Po
obnoveni regulérni ¢innosti prazské burzy (v zavéru roku 1940) pozadali hned tii Némci
o propijceni mista sensala. Museli se ov§em podrobit odborné zkousce a zaroven burzovni
komora upozornila na skute¢nost, ze sensall je nadbytek, nebot’ obchody klesaly. Tak se
stalo, Ze nakonec byl piijat pouze jeden némecky sensal Leon Strich a o rok pozd¢ji zadali
némecti Clenové burzovni komory o systemizaci mista druhého sensala némecké
narodnosti.*> Mezi sensaly tak byli Némci ve vyrazné minorit&, coz doklada, ze dohodctiim
nebyla zfejmé piikladdna eminentni dulezitost, pfip. byla i ze strany némeckych
burzovnich radl favorizovana odbornost, pti¢emz piedpisy na uzemi protektoratu se
opiraly o recipované rakouské obchodni pravo a byly tudiz jiné nez v ¥isi. Mtze vSak jit

31 Kaspar, J. (1940/1941): Prazské burzovni papiry. Prirucka pro investory a bursovni zajemce. Praha, 1940/1941,
ro¢. X VI, Praha 1940, s. 17; Compass 1944, s. 910.

32 ACNB, ZB, S VIII/d-52/3, Prazské burza pro zbozi a cenné papiry, Praha. Zprava feditele K. Simka pro feditelstvi
Zivnostenské banky z 16. 6. 1939. Konkrétné §lo o Karla Holzera, Ernsta Posselta, Wilhelma Proskowetze atd.

33 Compass, Finanzielles Jahrbuch. Personal Verzeichniss (Verwaltungsrite, Aufsichtsrite und Direktoren), Jhrg. 47,
Wien 1941, s. 504, 929, 996, 1015, 1049, 1389.

34 Srov. napt. ACSOB, PBcP, sign A-1, inv. &. 61, Zapis o schiizi burzovni komory prazské burzy ze dne 8. 11. 1923;
Karnik, M. (2002): Prazska burza pro zbozi a cenné papiry v letech 1918—1938. S. 38.

35 ACNB, ZB, S VIII/d-52/3, Prazska burza pro zboZi a cenné papiry, Praha. Zpravy K. Simka pro feditelstvi
Zivnostenské banky z 12. a 13. 12. 1941,
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i o indikator skutecnosti, Ze némecké pravnické a fyzické osoby na prazskou burzu prilis
nevstupovaly, nebot’ akcie ziskévaly ,,jinymi cestami®, zejména nucenym prodejem.

Celkova tendence vedeni prazské burzy sméfovala ve valecné dob¢ ke zjednoduseni
transakci. Dlraz byl polozen na piimé obchody, kdy prodavajici ptedal dividendové
hodnoty a kupujici je promptné zaplatil. Obchody k uspofadani se uskuteciiovaly na
zaklad¢ zvlastnich predpisti a od jara 1943 byla pro transakce s akciemi stanovena tydenni
lhitta, tzn. Ze doslo k jejich zkraceni. Pfi obchodu podle kusti nebo podle nomindlni
hodnoty doslo v srpnu 1942 na zékladé usneseni prezidia burzovni komory ke zméné
nekterych bodi uzanci pro obchod s cennymi papiry. K obchodovani za kus byly z akcii
urceny takové, které zn€ly na jinou ménu nez na fiSské marky. Podle nominalni hodnoty
mely byt obchodovany vsechny ostatni cenné papiry. Obchody ¢asové a prémiové byly
vyhlaskou burzovni komory pii znovuotevieni prazské burzy, tj. od 5. listopadu 1940
zakéazany. Vyhlaska burzovni komory z 8. bfezna 1941 zakazovala i obchod se
zahrani¢nimi cennymi papiry. Dalsi vyhlaska tohoto grémia z 27. listopadu 1942
upravovala vysi uzavérek dividendovych hodnot, pti¢emz pfipustné meze rozpéti pti jejich
kurzech v podstaté odpovidaly stanovenému rozpéti k 5. listopadu 1940, jez se pohybovalo
mezi dvéma aZ péti procenty, a to podle vyie uzavérky.*®

Instituci, ktera do transakci s akciemi v protektoratu Cechy a Morava z hlediska své
kompetence zasahovala, bylo ministerstvo financi v Praze. Na jeho popud vydala vlada dne
27. btezna 1941 natizeni, podle néhoz se mél veskery obchod s cennymi papiry soustiedit
u akciovych bank, penéznich ustavii a soukromych bankovnich domdt, jez mély tzv.
devizové opravnéni. Hlavnim diivodem, pro¢ byl pfedpis vydan, bylo znemoznit existenci

. « 37
»cerné burzy .

Z podnétu némeckych predstaviteld vrchniho vladniho rady Dr. Hoffmanna z fi§ského
ministerstva financi v Berliné a bankovniho feditele Friedricha Miillera, povéience Rigské
banky v Narodni bance pro Cechy a Moravu se v dubnu 1941 konala schiize prezidia
burzovni komory, jejimz hlavnim bodem bylo omezeni Gvéri na koupi cennych papirg.
Bankam byla tato skute¢nost sdélena formou doporuceni, ve kterém jim bylo oznameno, ze
cenné papiry bude mozné naddle nakupovat pouze za hotové penize. Déle byly penézni
ustavy pozadany, aby své klienty odrazovaly od spekulacnich nakupt cennych papird
a spide je primély k tomu, aby takovy majetek prodavali.*® Eminentnim zdjmem némeckych
manaigrﬁ a ufednikli rovnéZ bylo zvysit zavadéni fiSskych cennych papiri na prazskou
burzu.

V nasledujici dobé zasdhlo do obchodu s akciemi protektoratni ministerstvo financi
vyhlaskou z 25. prosince 1941, jiz nafidilo penéznim ustaviim, aby soustiedily nakup
a prodej akcii i kukst kotovanych na nékteré z burz némecké fiSe vyhradné na prazskou
burzu a zakazalo v ramci protektoratu jakékoliv soukromé transakce s t€émito hodnotami.
Sensalové prazské burzy byli povinni denné hlasit, a to ihned po ukonceni burzovniho
shromézdéni, zvlastnimu zplnomocnénci, jehoz ustanovilo ministerstvo financi na navrh
burzovni komory, prodeje vsech kétovanych akcii. Tato vyhlaska vSak byla v rozporu se
zajmy némeckych bankovnich instituci i soukromych bankéit. Na zaklad¢ jejich intervenci
proto ministerstvo hospodafstvi a prace v Praze (tj. W. Bertsch) vydalo vynos (¢.j.
33 091/42), ktery operace s ufedné znamenanymi akciemi dovoloval i mimo burzu.

36 Compass 1940, s. 910n.

37 /}CNB, 7B, S VIII/d-52/3, Prazska burza pro zbozi a cenné papiry, Praha. Zprava K. Simka pro feditelstvi
Zivnostenské banky z 21. 4. 1941.
38 Tamtéz.

39 Z velkych némeckych firem byly na prazské burze v obdobi 1940-1945 znamenany akcie I. G. Farben-Industrie,
Frankfurt am Main, Stahlwerke, Diisseldorf ¢i Bohler Gebriider & Co., Wien. Wirtschaftshandbuch 1943, s. 93, 95, 103.
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Transakce vSak mohly provadét pouze schvalené, tzv. devizové penézni instituce. Pro
takové nakupy a prodeje byly stanoveny jisté podminky, které se tykaly zejména jejich
poctu a hodnoty, ktera nesméla piesahnout jednu denni burzovni uzavérku. Kromé toho
neméla byt po téchto akciich vétsi poptavka a jejich cena neméla klesnout pod posledni
tiedni kurz.*’ Jak je patrné, byly transakce s dividendovymi hodnotami od po&atku roku
1942 kontrolovany. Vyvstava také otazka, nakolik prazské dcefinné spolecnosti
fisskonémeckych velkobank Dresdner Bank, resp. Deutsche Bank, tj. BEB a BUB a dale
Kreditanstalt der Deutschen, s dobrymi kontakty k okupaéni moci dodrzovaly stanovena
omezeni. Od roku 1942 tak existoval prehled o pohybu akcii realizovanych na burze
v Praze. Jedinou vyjimku z tohoto ustanoveni mély penézni ustavy, tedy v readlu némecké
banky ¢i instituce Némci kontrolované, nebot’ jedinym skuteéné ¢eskym bankovnim
Gistavem, jenz si v dobé protektoratu udrzel omezenou autonomii, byla Zivnostenské banka.

Kontrola vlastnictvi akcii na uzemi protektoratu Cechy a Morava byla jesté zesilena
vladnim nafizenim z 5. kvétna 1942, upfesnénym a ¢astecn¢ pozménénym vyhlaskami
ministerstva hospodafstvi a prace v Praze z ¢ervna 1942 a kvétna 1943. Na zakladé téchto
predpist byly povinny vSechny fyzické a pravnické osoby se sidlem v protektoratu nahlasit
vlastnictvi akcii, kukst a ,,kolonidlnich* podild znamenanych na nékteré z burz némecké
fise. Piivodné se jednalo o dividendové hodnoty koupené od 1. kvétna 1939 do 15. kvétna
1942. Pozdgji se tato povinnost rozsifila i na cenné papiry pirevedené v letech 1941 a 1942
na rodinné ptislusniky, ptibuzné, koncernové podniky apod. Nahlésit vSak nebylo nutné
akcie ziskané s povolenim fiSského protektora, tzn. v praxi dividendové hodnoty, jez byly
novym majitelim prodany za stanovenou cenu v ramci arizaci, resp. konfiskaci majetku
,nepiatel fige«.*!

Dulezitymi faktory pro sledovani pohybu dividendovych hodnot na finan¢nim trhu
protektoratu Cechy a Morava byl jejich kurz a vyplacena dividenda. Stanoveni a vyvoj
kurz pattily k nejdilezitéjsim ukoliim pravé pii burzovnich obchodech. Pravni predpisy se
v tomto sméru omezily pouze na pravidlo, Ze stanoveni kurzu je svéfeno burzovni komote
za sou¢innosti burzovniho komisafe.” V praxi se oviem burzovni komora a burzovni
komisaf tvorby kurzii neucastnili, ale pouze podepisovali ufedni kurzovni list. Kurz
stanovovali sensalové a kulisiéti. Podnétem k tvoteni kurzu byly burzovni piikazy, které se
soustied’ovaly v rukou dohodcti. Piikazy byly dvojiho druhu, a to: a) ptikazy ,,limitované*;
b) ptikazy ,,co nejlépe™.

Pti limitovanych ptikazech urcoval ptikazce kurz, k némuz chtél cenny papir prodat ¢i
koupit. Tento limit znamenal, ze sensal mohl cenné papiry koupit levnéji a prodat draz, ale
nemohl nakoupit draz a prodat levnéji, nez byla stanovena hranice. Pfikazy nelimitované,
tedy ,,co nejlépe nebyly omezeny zadnou cenou a takovy piikaz mohl byt proveden pii
jakémkoliv kurzu. Jestlize sensdl napsal kurz na tabuli, bylo zifejmé, Ze je vyrovnan a ze
jsou uspokojeny vSechny piikazy ,,co nejlépe” i limitované piikazy, které vyhovovaly
tomuto kurzu. Nebyl-li sensal vyrovnan, nesmél napsat na tabuli kurz, ale jen tzv. taxaci, tj.
7e ma ,,penize” (nevytizené nakupni ptikazy), které vyznacil na tabuli znaménkem +, nebo
7e ma ,,zbozi“ (nevytizené prodejni ptikazy), které oznacil na tabuli znaménkem —. Pii
tvorbé kurzu platily dvé zakladni zasady: 1) pfi stanoveném kurzu musely byt stanoveny
veskeré prikazy ,,co nejlépe” a vSechny piikazy, které¢ svym limitem kurzu dosahovaly;
2) kurz mél byt utvoten tak, aby bez ujmy ptredchozi zasady bylo provedeno co nejvice
ptikazt.

40 Compass 1940, s. 913.
41 Compass 1944, s. 101.
42 Frohlich, J. (1932): O pravni povaze obchodii s cennymi papiry podle prazskych uzanci. Praha, 1932, s. 109.
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Sensal obdrzel ptikazy k prvnimu kurzu do 11 hodin, mezi 11.00 a 11.30 hod. m¢l ¢as
ptikazy ,,aranzovat“. V prub&hu dalSiho obchodovani tvofil kurzy prubézné a ctvrt hodiny
pred ukongenim bursy za¢inal s tvorbou zavéreéného kurzu. Uvedené principy platily
pred uzavienim burzy v roce 1938 a vétSinou i po jejim otevieni v roce 1940, kdy zejména
ve druhé poloviné valky se projevovala snaha stanovit pro kurzy cennych papird urcité
ufedni rozmezi.

V chronologickém sledu byla prazska burza od 21. zati 1938 do 15. bfezna 1939 a od
4. Cervence 1939 do 10. listopadu 1940 uzaviena a obchod s akciemi probihal na soukromé,
ale na ufedné kontrolované urovni, tzn. ze byl v podstaté¢ i nadale ur¢ovan sensaly. Mezi
16. bfeznem a 3. Cervencem 1939 se obchodovalo zcela mimo burzu a zaleZelo pouze na
ochot&, resp. nutnosti cenny papir prodat, piip. koupit. **

Vyvoj obchodovani akciemi na prazské burze v obdobi 1938-1945 vychazel z vyvoje
transakci druhé poloviny tricatych let 20. stoleti. Akciovy trh prozival v letech 1935-37
dvouletou neptetrzitou haussu. V bfezna 1937 bylo dosazeno nejvyssi kurzové hladiny.
Burzovni komora si byla védoma nestability takové situace, kdy kurzy byly spekula¢ni
a odrazely neklid vzhledem k rozjitfené mezinarodni situaci a nedéivéru v ménu Ceskoslo-
venské republiky. Po tomto vzepéti nasledoval Sok a razantni propad kurzi, ktery zacal
20. dubna 1937. Burzovni komora se sice snazila uklidnit situaci verbalnimi prohlasenimi
svych pfedstavitelt a sdhla i k mimofadnym technickym opatfenim, jez méla transakce
omezit. Dos§lo k hromadnému prodeji akcii, jejichz cena béhem pouhého jednoho roku
klesla na polovinu. Veskeré snahy o administrativni zdsahy i intervence bank vychazely
naprazdno. Dalsi ranu kurziim pfinesl anSlus Rakouska v bfeznu 1938. Majitelé akcii
pokracovali v prodeji a snahy burzovni transakce omezit byly neuspésné.
Mezinarodnépoliticka krize a piimé ohrozeni CSR, jeZ by ve svych dusledcich vedly
k naprostému padu hodnoty akcii, vyustily v uzavieni burzy.*’

Situaci na soukromém trhu s dividendovymi hodnotami je tézké posoudit, nebot’ nebyl
uvefejiiovan kurzovni list. Lze pouze predpokladat, ze nakupy a prodeje akcii dosahovaly
nejvétsich vykyvi v obdobi od bfezna do cervence 1939, kdy neexistovala vitbec zadna, tj.
ani neoficidlni ufedni kontrola. Spekulace rostla do extréml a vysoké castky profitu
nepochybné zustavaly v rukou riznych piekupnik a pokoutnich zprostiedkovatelti. Po
obnoveni oficialniho obchodovani na podzim 1940 se v nasledujicich dvou letech akcie
vyrazné zhodnotily a k 31. prosinci 1941, resp. 31. prosinci 1942 ptesahla jejich hodnota
u prumyslovych podnikt tehdy v priméru 400 % ceny nominalni. Nejvice — ptes 1 000 %
dostoupily akcie Smichovského pivovaru, Kralovodvorskych cementaren, Rakovnickych
a Postorenskych zavodiu a Prazské elektrotechnické tovarny Ktizik. Markantni vzestup
hodnoty akcii primyslovych podnikti — akcie bank a gojiét’oven vzrostly v priméru na
165 % (k 31. 12. 1941), resp. 203 % (k 31. 12. 1942)*® — mohl souviset s vale¢nou kon-
junkturou doprovazenou uspéchy nacistického Némecka na bojistich druhé svétové valky
v této dobé, ale mohlo jit také o haussu, kdy zajem o akcie podpoftila nedivéra v inflaéni
meénu a protektoratni vladni pajcky, tj. dluhopisy.

Intenzitu obchodl s dividendovymi hodnotami na prazské burze Ize vysledovat
z poctu uzavérek a hodnoty obchodovanych akcii v nasledujici tabulce.

43 Tamtéz,s. 112-116; srov. Karnik, M. (2002): Prazska burza pro zbozi a cenné papiry v letech 1918—1938. S. 63n.

44 Historisches Archiv Dresdner Bank, Frankfurt/M., Bd. 22481, Minerva Nahemaschinen — Fabriksaktiengesell-
schaft Resler et Komarek z 6. 2. 1939. Der Kursindex des Privatenaktienhandels an der Prager Borse.

45 Karnik, M. (2002): Prazska burza pro zbozi a cenné papiry v letech 1918—1938. S. 83-85.

46 Viz vlastni vypocet na zakladé prehledu akciovych hodnot prazské burzy uvetejnéném — In Wirtschaftshandbuch
1943, s. 113n.
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Tab. ¢. 1: Burzovni obraty pri obchodu s akciemi na Prazské burze pro zboZzi
a cenné papiry v letech 1935-1942

Akcie
ROK
Pocet uzavérek Hodnota v mil. K¢

1935 113 237 2127,0
1936 277 951 5774,0
1937 330 437 7137,0
1938 70 762 1289,0
1938% 2356 39,0
19399 28 548 451,0
1940Y 44 760 905.,6
1940 15 558 3752
1941 51 607 1815,6
1942 26213 1283,7

Pramen: Compass, Finanzielles Jahrbuch, Bohmen und Mahren, Jhrg. 70, Prag 1944, s. 914.

1) Stav do 20. 9. 1938, tj. do data uzavieni prazské burzy.

2) Obraty soukromého obchodu (zprostfedkovaného sensaly) od 21. 9. do 31. 12. 1938.
3) Obraty soukromého obchodu (zprostfedkovaného sensaly) od 1. 1. do 31. 12. 1939.
4) Obraty soukromého obchodu (zprostfedkovaného sensaly) od 1. 1. do 4. 11. 1940.
5) Utedni obchod po znovuotevieni prazské burzy od 5. 11. do 31. 12. 1940.

Uvedeny ptehled nazorn¢ doklada redukci pfi transakcich s akciemi ve vale¢nych
letech.”” Ve srovnani s rokem 1937 je propad v obdobi 1939-1942 razantni. Pokud
akceptujeme z Ceské strany prokazanou tezi, ze v této dobé doslo k proméné vlastnické
struktury akciovych spoleénosti v protektoratu Cechy a Morava ve prospéch Némcti* je
ziejmé, ze prazska burza v tomto procesu hrala spiSe sekundarni roli. V konkrétnich
pfipadech vSak prinik pfedstaviteli némeckych hospodarskych kruhi do burzovnich
organu i vlastni obchody mohly pfinést své ovoce a napomoci ziskani partii akcii, které
mely zasadni az rozhodujici tlohu pti germanizaci té které firmy.

47 Pro ilustraci a srovnani Ize uvést tabulku obchoduti s ukladacimi hodnotami, jez doklada jejich radikalni propad.

Ukladaci hodnoty

ROK

Pocet uzavérek Hodnota v mil. K¢
1935 434 689 4048
1936 333 467 3268
1937 103 775 912
1938 123 157 1074
1938 — —
1939 52 0,5
1940 193 0,99
1940 9375 79

Pramen: Compass, Finanzielles Jahrbuch, Bohmen und Mahren, Jhrg. 70, Prag, 1944, s. 914.

48 Proména vlastnické struktury akciovych spole¢nosti na izemi protektoratu Cechy a Morava byla zkouména v ramci
kolektivniho projektu Ministerstva zahraniénich véci Ceské republiky. ,,Arizace a germanizace cennych papirt
jako instrument k potlaceni zidovského a ¢eského elementu ve velkopodnikatelském hospodafstvi protektoratu
Cechy a Morava a Risské zupy Sudety.“ Vystup RB 35/19/2002, zpracovany pod redakci J. Sousi a J. Novotného.
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Instrument germanizace velkého podnikani v protektoratu
Cechy a Morava. K vyvoji Prazské burzy pro zbozi a cenné
papiry a jejimu fungovani p¥i obchodovani akciemi
v letech 1939-1945

Jiri Novotny — Jifi Sousa

Abstrakt

Uloha Prazské burzy pro zbozi a cenné papiry byla v dob& druhé Ceskoslovenské
republiky a zejména v letech okupace zbytku Ceskych zemi nacistickym Némeckem
specifickd — poznamenana okolnostmi mimotfadné doby. Ta omezovala liberalni principy
jejiho fungovani ve prospéch fizeného vale¢ného hospodaistvi. Pomoci rasovych predpisi
i pozadavka loajality k Tteti {iSi zasahovala do persondlnich i organiza¢nich otazek.

Na Prazské burze pro zbozi a cenné papiry jako hospodaiské instituci doslo k tzv.
,vnitini arizaci®, tj. vylouceni zidd z jejich organt i z navstévy burzy vibec, a to
v souvislosti s ,,vytlacovanim* zidii z ekonomického zivota protektoratu Cechy a Morava.
Burzovni komora jako vedouci organ prazské burzy byla,,doplnéna‘“ Némci, kteti ve druhé
polovin¢ valky tvofili polovinu jejich ¢lenli. Zfizen byl také zvlastni némecky senat
rozhod¢iho burzovniho soudu, ktery o své ¢innosti povinné informoval fi§ského protektora
jako vrcholného predstavitele némecké okupaéni spravy v protektoratu Cechy a Morava.

Obchody s akciemi byly v letech 1940-1945 redukovany a transakce se statnimi
dluhopisy se pfimo ,,propadly*. Pfi proméné¢ vlastnické struktury akciovych spolecnosti
v protektoratu Cechy a Morava ve prospéch Némcti (4. jejich germanizaci) tak Prazska
burza pro zbozi a cenné papiry hrala spiSe sekundarni roli. V konkrétnich pfipadech vsak
prinik predstaviteld némeckych hospodatrskych kruhti do burzovnich institutl a transakce
s akciemi napomohly ziskani partii akcii, které mély zadvaznou az rozhodujici ulohu pii
germanizaci té které firmy.

Klicova slova: Prazska burza pro zbozi a cenné papiry; germanizace akciovych spolec-
nosti; protektorat Cechy a Morava

An Instrument of Big Business Germanization in the
Protectorate of Bohemia and Moravia?
History of the stock trading activity in the Prague Commodity and Stock
Exchange from 1939 to 1945

Abstract

The role of the Prague Commodity and Stock Exchange was quite specific during the
existence of what is known as the Second Czechoslovak Republic and, in particular, during
the occupation of the remaining part of the country by Nazi Germany, reflecting the
extraordinary time context. The liberal principles of its operation were restricted and
subject to the controlled war-oriented efforts. The racial discrimination laws and the Third
Reich loyalty requirements had impacts on personal and organizational matters.
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Within the so-called ,,internal aryanization™ of the Prague Commodity and Stock
Exchange, pursuant to the general policy of ,,expulsion of Jews from the economic life in
the Protectorate of Bohemia and Moravia, Jews were excluded from its bodies and were
even not allowed to enter the Stock Exchange. The Stock Exchange Chamber as the leading
body of the Prague Stock Exchange was ,,complemented with Germans, who then
constituted one half of its members. In addition, a special German arbitration court of the
Prague Stock Exchange was set up that was obliged to notify the Reichsprotektor as chief
representative of the German occupation authorities in the Protectorate of Bohemia and
Moravia of its activities.

The exchange business was limited in 1940-1945 and the public bond transactions
virtually ,,fell down®. Thus, the Prague Stock Exchange played rather a secondary role in
the process of transformation of joint stock companies in favor of Germans (i.e., in their
germanization). In some cases, however, the penetration of German business elements into
the Stock Exchange institutes and the interventions in stock transactions made it possible to
acquire an interest that played an important, and even decisive role in the germanization of
a particular company.

Key words: Prague Commodity and Stock Exchange; germanization of joint stock compa-
nies; Protectorate of Bohemia and Moravia
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