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K vývoji Pra�ské burzy pro zbo�í a cenné papíry a jejímu

fungování pøi obchodování akciemi v letech 1939–1945

Jiøí Novotný – Jiøí Šouša*

Úloha Pra�ské burzy pro zbo�í a cenné papíry byla v dobì druhé Èeskoslovenské
republiky a v letech okupace zbytku èeských zemí nacistickým Nìmeckem pomìrnì
specifická – poznamenaná okolnostmi mimoøádné doby. Ta omezovala liberální principy
jejího fungování ve prospìch øízeného hospodáøství, pomocí rasových pøedpisù
a po�adavkù „loajality“ zasahovala do personálních i organizaèních otázek. V pøedkláda-
ném textu nejde o dìjiny burzy jako svébytné instituce finanèní správy, ale pøesto
pova�ujeme za nutné upozornit alespoò na základní data z historie, na pøedpisy, jimi� se
øídila burzovní organizace, na její èinnost a zejména na formy transakcí s dividendovými
hodnotami, tj. akciemi obecnì a ve tøicátých letech 20. století zvláštì, aby tak vynikly
nestandardní aspekty tìsnì pøedváleèného a váleèného období. 1

Pra�ská burza pro zbo�í a cenné papíry byla zøízena na základì povolení z 23. bøezna
1871, v dobì kdy finanèní trh metropole Èech nabýval na významu. K 1. lednu 1876 burza
pøizpùsobila svoji organizaci a aktivity novému burzovnímu zákonu z 1. dubna 1875,2 kte-
rý zùstal její právní základnou a� do dob protektorátu Èechy a Morava. Podle tohoto záko-
na byla do èela pra�ské burzy postavena správa slo�ená z burzovní komory.
Administrativní zále�itosti zajiš�oval burzovní sekretariát, vlastní obchody dohadovali
sensálové (burzovní dohodci), kteøí byli ustanoveni zvláš� pro transakce s cennými papíry
a devizami a zvláš� pro operace se zbo�ím. Burza podléhala státnímu dozoru, který
obstarávali úøedníci vrcholných orgánù finanèní správy.

V meziváleèné dobì se pra�ská burza øídila stanovami platnými od 25. listopadu
1924.3 Stanovy vymezovaly èinnost burzy, podmínky za kterých bylo mo�né nabýt èlenství
a oprávnìní k její návštìvì, dále práva a povinnosti èlenù a návštìvníkù burzy, finanèní za-
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1 Dìjinám Pra�ské burzy pro zbo�í a cenné papíry v meziváleèné dobì vìnoval pozornost Miloš Kárník ve své
diplomové práci – Kárník, M. (2002): Pra�ská burza pro zbo�í a cenné papíry v letech 1918–1938. Diplomová
práce FF UK Praha, 2002, z roku 2002, z ní� vychází èlánek Kárník, M. (2004/2005): Die Prager Waren- und
Effektenbörse, Organisator eines sekundären Werkpapiermarktes in der Zwischenkriegszeit. Prager
WISOHIM/Prague ESHP 2004/2005, Bd./Vol. 7, 2004/2005, s. 108–123, s výraznì problematickou první èástí
závìru. V pøedchozí dobì (polovinì devadesátých let 20. stol.) úlohu Pra�ské burzy pro zbo�í a cenné papíry na
èeskoslovenském kapitálovém trhu sledovali J. Novotný a J. Šouša ve studii Novotný, J. – Šouša, J. (1997): Die
Prager Waren- und Effektenbörse und ihren Aufgabe am Kapitalmarkt der Tschechoslowakei 1918–1938. In:
Teichová, A. – Moser, A. – Pátek, J. [eds]: Die Markt im Mitteleuropa der Zwischenkriegszeit. Prag, 1997,
s. 137–157. Z dobových prací uveïme Hájek, O. (1929): Vývoj organizace a technika Pra�ské burzy pro zbo�í
a cenné papíry. Praha, 1929 a Ekstein, A. (1938): Z dìjin Pra�ské burzy. Praha, 1938.

2 Reichsgesetzblatt 1875, Wien 1875, è. 67.
3 Archiv Èeskoslovenské obchodní banky (dále AÈSOB), fond Pra�ská burza pro zbo�í a cenné papíry (dále PbcP),

sign. A-1, inv. è. 5, kart. 1.



jištìní instituce, slo�ení, práva a povinnosti burzovních orgánù, problematiku øešení sporù,
které na burze vznikaly, podmínky jejího fungování a na závìr pøinášely ustanovení pro
pøípad jejího zrušení. Burzovní komisaø jmenovaný ministrem financí mìl být pøítomen pøi
všech poradách burzovní správy a pøíslušelo mu právo pozastavit taková usnesení, je� by
byla v rozporu se zákonem nebo stanovami burzy. Burzovní zákon dále vymezil okruh
osob, je� byly z návštìvy burzy vylouèeny4 a stanovil kompetence a èinnost rozhodèího
soudu.

Další paragrafy burzovního zákona se vztahovaly ke kompetenci a pùsobení sensálù,
na vydávání kurzovního listu burzy a na zpùsoby realizace a ukonèování burzovních trans-
akcí. Zajímavou souèástí burzovního zákona bylo stanovení postupu pøi exekucích a pøi
sankcích napø. za šíøení nepravdivých zpráv. Pokud burzovní komora porušila zákony èi
vlastní stanovy, pøípadnì trvale zanedbávala své povinnosti, mìl ministr financí v dohodì
s ministrem obchodu právo zbavit ji doèasnì øízení burzy a pøenést tyto pravomoci na jme-
nované dùvìrníky. Ministr financí mìl v takovém pøípadì právo burzu doèasnì nebo trvale
uzavøít.5 Stanovy pra�ské burzy byly upraveny v roce 1927 a znovu v roce 1940. V prvním
pøípadì se jednalo pouze o nepodstatné zmìny spíše formálního rázu a v pøípadì druhém –
pro zkoumané téma zásadnìjším – se zásahy vlastní organizace a èinnosti burzy rovnì�
více nedotkly a vìtšinou zahrnovaly jazykové otázky, tj. favorizaci nìmèiny ve všech smì-
rech, zvýhodnìní novì ustavených nìmeckých orgánù a Nìmcù jako takových. Burzovní
vyhlášky mìly být nadále uveøejòovány nìmecky, pøíp. nìmecko-èesky, co� platilo i pro
jednání burzovní komory. V písemném styku pou�ívala burza od roku 1940 nìmèinu, po-
kud však byl pøíjemce èeské národnosti mohlo být vyøízení zále�itosti oboujazyèné. Ve své
podstatì šlo o pokraèování naøízení ministerstva financí z øíjna 1939, které z podnìtu Úøa-
du øíšského protektora ulo�ilo burzovnímu prezidiu (tzn. vedení burzovní komory), aby
„ve smyslu jazykových naøízení byla burzovní budova opatøena nìmecko-èeskými nápisy
a aby zlatý èeský nápis v prùèelí burzy byl do tøí dnù, pod osobní zodpovìdností pøedsedy,
odstranìn“.6

Dùle�itìjší v nových stanovách byla úprava èlánkù, na jejich� základì byl pro nìmec-
ké státní pøíslušníky zøízen (jako zvláštní oddìlení burzovního rozhodèího soudu) nìmecký
rozhodèí soud. Do nìj mohli být voleni pøíslušníci protektorátu Èechy a Morava nìmecké
národnosti, resp. øíšští státní pøíslušníci. Volbu musel potvrdit øíšský protektor. Tajemníka
rozhodèího soudu potvrzoval ve funkci ministr hospodáøství a práce, od roku 1942 øíšský
Nìmec Walter Bertsch, a pokud se jednalo o øíšskonìmeckého státního obèana øíšský pro-
tektor. Opravným prostøedkem proti nálezu nìmeckého rozhodèího soudu na burze byla
zmateèní stí�nost, je� se podávala u nìmeckého zemského soudu v Praze. O èinnosti nì-
meckého rozhodèího soudu mìly být pøedkládány pravidelné zprávy øíšskému protektoru.7

Pra�ská burza pro zbo�í a cenné papíry si podle nových stanov z roku 1940 udr�ela formál-
ní autonomii v intencích rakouského obchodního zákoníku z roku 1863 a následných pøed-
pisù. Tato autonomie se však týkala spíše èeských funkcionáøù, zamìstnancù a návštìvníkù
burzy. Pokud šlo o Nìmce, byli jazykovì privilegováni, èást míst mohli zastávat pouze se
souhlasem ministra hospodáøství a práce, resp. øíšského protektora, jemu� navíc museli
hlásit sporné zále�itosti a jejich øešení. Jen stì�í lze tedy pochybovat o snaze øíšského
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4 Podle § 5 zákona è. 67/1875 byly z návštìvy burzy vylouèeny �eny, osoby, které nemìly právo samostatnì
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5 AÈSOB, PBcP, sign. A-1, inv. è. 5, kart. 1.

6 Archiv Èeské národní banky (dále AÈNB), fond �ivnostenská banka (dále �B), S VIII/d-52/3, Pra�ská burza pro
zbo�í a cenné papíry. Zpráva øeditele K. Šimka pro øeditelství �ivnostenské banky z 13. 10. 1939.

7 AÈSOB, PBcP, sign. A-1, inv. è. 5, Stanovy Pra�ské burzy pro zbo�í a cenné papíry, dle stavu k 1. dubnu 1942
(kart. 1).



protektora a jeho úøadu regulovat finanèní trh a vlastnické vztahy v protektorátu, co� je
markantní pøedevším u dividendových hodnot (tj. akcií) významných pro vlastnictví
akciových spoleèností, u nich� byl zájem o germanizaci.

Právì na tuto tématiku soustøedíme pozornost a transakce s ukládacími hodnotami,
s devizami, pøíp. se zbo�ím ponecháme stranou. Povolení k záznamu (kótování) akcií na
pra�ské burze udìlovalo po celou dobu její existence ministerstvo financí na základì
doporuèení burzovní komory. Ta stanovila konkrétní podmínky, za kterých doporuèení
poskytla. K nim patøila: 1) Minimální doba trvání spoleènosti, a to u penì�ních spoleèností
dva roky, u prùmyslových podnikù ètyøi roky; 2) Výše akciového kapitálu – u penì�ních
spoleèností 10 milionù Kè, u prùmyslových firem 2 miliony Kè; 3) Minimální doba, po ní�
byla vyplácena dividenda byla u penì�ních spoleèností stanovena na dva roky
a u prùmyslových podnikù na tøi roky. Ve tøicátých letech nebyla poslednì uvádìná
podmínka striktnì dodr�ována. (Za velké hospodáøské krize i následné stagnace
ekonomiky podniky dividendy nevyplácely a na burzu by tak nemohly být uvedeny �ádné
nové akcie.)8 Ve druhé polovinì tøicátých let 20. století se na Pra�ské burze pro zbo�í
a cenné papíry v prùmìru obchodovalo s akciemi více ne� stovky spoleèností, pøièem�
nejvíce záznamù mìly podniky báòského a hutního prùmyslu, dále prùmyslu chemického
a potravináøského. Následovaly banky a pojiš�ovny, prùmysl strojírenský a stavební.9 Na
burze se také obchodovalo pøevá�nì s akciemi spoleèností z území Èeskoslovenské
republiky, ve zkoumané dobì zejména protektorátu Èechy a Morava. Zhruba polovina
z nich mìla záznam i na zahranièních burzách, zejména ve Vídni, kam byly uvedeny ještì
pøed I. svìtovou válkou. Nejvìtší podíl v cizinì mìly akcie firem báòského a hutního
prùmyslu a cukrovarnické podniky.10

Technická realizace obchodù s dividendovými hodnotami spoèívala jednak v jejich
osobní koncentraci v rukou sensálù a jednak v tzv. místní koncentraci transakcí, kdy se
s akciemi obchodovalo ve zvláštních prostorách. Vlastní operace se odehrávaly buï na
parketu èi šraòku nebo v kulise. Ve šraòku se obchodovalo s oficiálnì na burzu
pøipuštìnými hodnotami a takové obchody zprostøedkovávali sensálové, kteøí jako jediní
z návštìvníkù burzy mìli do šraòku pøístup. V kulise se pak transakce uskuteèòovaly
s oficiálnì znamenanými cennými papíry a dále s akciemi, jejich� obchod nebyl na burze
povolen, ale pouze trpìn se souhlasem burzovní komory a burzovního komisaøe – tzv.
exoty.11 Správa kulisy ka�dého cenného papíru byla svìøena tzv. kulisierovi, jím� byl
nìkterý z majitelù soukromých bankovních domù, které byly „návštìvníky“ burzy.

Burzovní obchody s uvedenými hodnotami upravovaly uzance, tj. konkrétní
podmínky pro operace s cennými papíry sjednané na pra�ské burze, pokud se smluvní
strany nedohodly jinak. Podle zpùsobu vyrovnání se obchody dìlily na transakce „pøímé“
(také pokladnou, per causa, tj. v hotovosti, a na obchody „k uspoøádání“ (per arrangement).
Pøímé obchody si smluvní strany mezi sebou vyrovnávaly pøevzetím akcií a zaplacením
pøíslušné èástky. Tyto operace bylo nutné plnit do tøetího dne po uzavøení, kdy byl
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8 Burzovní komora proto rozhodla, �e dodr�ování všech tøí podmínek bude vy�adovat u novì vzniklých podnikù
a u ostatních firem bude postupovat pøípad od pøípadu. AÈSOB, PBcP, sign. A-1, inv. è. Zápis o plenární schùzi
Pra�ské burzovní komory z 26. 2. 1937.

9 Kárník, M. (2002): Pra�ská burza pro zbo�í a cenné papíry v letech 1918–1938. S. 53, graf 1.

10 Systematické sledování desítek firem z èeských zemí, resp. Èeskoslovenska v Dresdner Bank a Deutsche Bank
nebylo rozhodnì náhodné. Zvláštì, kdy� tyto poèty srovnáme se zájmem o pouhých nìkolik podnikù v jiných
teritoriích.

11 Na vídeòské burze byl obchod èlenìn na tøi trhy. Dva byly oficiální – šraòk a kulisa a jeden trh byl soukromý –
s exoty. Na burze v Paøí�i se volný trh s oficiálnì neznamenanými hodnotami odehrával pøed burzovní budovou.
V anglosaských zemích – na burze v Londýnì èi New Yorku – se obchody i s kótovanými hodnotami mohly
odehrávat mimo vlastní burzovní místnosti a doklad o uzavøení obchodu se pouze odeslal tiskárnì, která
pøipravovala kurzovní list. Kárník, M. (2002): Pra�ská burza pro zbo�í a cenné papíry v letech 1918–1938. S. 56.



prodávající povinen cenné papíry doruèit kupci mezi devátou a jedenáctou hodinou
dopolední do jeho kanceláøe, pøíp. bytu a tam také pøevzal peníze. Burzovní hodnoty
(cenné papíry aj.) nesmìly být smìòovány pøímo v burzovních místnostech a nikdo nebyl
povinen dodávat je mimo obvod tehdejší Prahy 1 a� 6. Nikdo nebyl povinen dodávat, resp.
pøijímat cenné papíry v hostincích, kavárnách èi podobných veøejných místnostech. 12

Obchody „k uspoøádání“ byly od roku 1919 vyrovnávány prostøednictvím Pra�ské
súètovací banky. Èlenství v uspoøádacím oddìlení tohoto ústavu bylo povinné pro ka�dého
návštìvníka burzy. Transakce, které nále�ely „k uspoøádání“, stanovila zvláštní vyhláška
burzovní komory. Všechny ostatní obchody byly pova�ovány za obchody „pøímé“.
Uspoøádání byla na pra�ské burze zavedena dvojí, a to týdenní nebo lhùtní. Do týdenního
uspoøádání nále�ely z dividendových hodnot všechny akcie, kromì akcií �ivnostenské
banky, Poldiny hutì a Škodových závodù.13 „Lhùtní obchody“ byly sjednávány na delší
dobu, pøièem� lhùta mohla být vyjádøena poètem dnù, týdnù nebo mìsícù.14

Dalšími typy obchodù na pra�ské burze byly obchody prémiové a tzv. stelá�e.
Z hlediska dnešní ekonomické teorie šlo vlastnì o operace „opèní“. Jejich podstata
spoèívala na koupi práva koupit èi prodat k urèitému dni v budoucnu cenný papír. Kupující
za toto právo, je� mohl, ale podle vývoje kurzu také nemusel vyu�ít, zaplatil èástku, která
se nazývala prémií a proto také název „obchody prémiové“.15 Stelá�ové obchody se lišily
od obchodù prémiových tím, �e kupec stelá�e mìl nejen právo, ale i pøímou povinnost
cenný papír prodat nebo koupit. Za takovou transakci se neplatila �ádná prémie, ale sazba
stelá�e se vyjadøovala rozdílem mezi kurzem pøi dodání a pøi odebrání cenného papíru.

Posledními obchody, které podmínky pro operace s cennými papíry na pra�ské burze
specifikovaly, byly obchody „stravné“ a „prolongaèní“. Pøi prvním typu transakce dávala
jedna strana – tzv. „zálo�ník“ – druhé stranì – tzv. „stravovateli“ – v urèitý den za
smluvený kurz peníze proti cenným papírùm s tím, �e v další smluvený den za stejný kurz
budou papíry vráceny. Za tento obchod se mohly platit urèité poplatky podle toho, zda
majitel cenných papírù potøeboval peníze – v tomto pøípadì platil tzv. „stravné“ nebo šlo
o cenné papíry, které nebyly snadno dosa�itelné, potom majitel cenných papírù dostával
tzv. „pùjèovné“. Stravné obchody, které slou�ily k prodlou�ení spekulaèní pozice se
oznaèovaly jako „obchody prolongaèní“.16 Uvedené transakce vìtšinou zprostøedkovávali
agenti a nikoliv sensálové.

K burzovním obchodùm patøí zcela neodmyslitelnì spekulace. Zásadní poslání burzy
bylo zprostøedkovávat nákup a prodej cenných papírù (v pøípadì našeho výzkumu akcií)
a usnadòovat realizaci transakcí, pøi nich� skuteènì došlo k pøedání a pøevzetí cenných
papírù a k jejich úhradì. Takové operace se oznaèují jako efektivní. Obchody spekulaèní
naproti tomu smìøují k vyu�ití kurzovních rozdílù a k dosa�ení maximálního zisku.
Spekulaci lze rozdìlit na dvì skupiny – spekulaci � la baisse, spekulující na pokles kurzu
a spekulaci � la hausse na zvýšení kurzu. První skupina prodává cenné papíry, které vlastní
èi si je vypùjèuje nebo prodává cenné papíry na termín a oèekává, �e do doby splatnosti
obchodu svùj závazek zpìtnou koupí vyrovná. Pøi spekulaci � la hausse se poèítá na
vzestup kurzu cenných papírù a jejich prodej v pøíhodném okam�iku.17 V této souvislosti je
nutné pøipomenout, �e trh s cennými papíry byl v rámci èeských zemí vcelku malý
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12 Hájek, O. (1929): Vývoj organizace a technika Pra�ské burzy pro zbo�í a cenné papíry. Praha, 1929, s. 49.

13 Tyto firmy nemìly zájem, aby se s jejich akciemi volnì obchodovalo a mohli je získat zájemci, které vedení
spoleènosti pova�ovalo za ne�ádoucí. Jednalo se však o výjimeèné pøípady.

14 Kárník, M. (2002): Pra�ská burza pro zbo�í a cenné papíry v letech 1918–1938. S. 58.

15 Tamté�. Podrobnì tyto typy transakcí rozvádìjí uzance pra�ské burzy pro obchod s cennými papíry v § 9 a § 10.

16 Fröhlich, J. (1932): O právní povaze obchodù s cennými papíry podle pra�ských uzancí. Praha, 1932, s. 183.

17 Kárník, M. (2002): Pra�ská burza pro zbo�í a cenné papíry v letech 1918–1938. S. 60.



a nedokonalý a dodával tak spekulaci na pra�ské burze na významu. Ve tøicátých letech,
nejprve v souladu s vývojem ekonomického cyklu a ni�ším zájmem o obchodování
s cennými papíry, se na burze prosadila spekulace � la baisse, je� zpùsobila výrazné
propady kurzù. Ty poklesly natolik, �e ministerstvo financí a burzovní komora musely
zavést urèitá technická opatøení, aby udr�ely kurzy cenných papírù alespoò na pøijatelné
výši. V roce 1937 naopak došlo ke spekulaci � la hausse, kterou ukonèily politické události
roku 1938, kdy v souvislosti s podzimní krizí a propadem kurzù cenných papírù byla dne
20. záøí 1938 pra�ská bursa uzavøena.18

Po uzavøení pra�ské burzy se zcela zastavily obchody s ukládacími hodnotami, je�
byly èásteènì obnoveny a� v letech 1939–1940. Transakce s akciemi v redukované podobì
pokraèovaly. Realizovány byly v rámci soukromého obchodu. I kdy� byla burza oficiálnì
uzavøena, probìhla na ní po okupaci a vyhlášení protektorátu „vnitøní arizace“, tj. arizace
pra�ské burzy jako instituce. Ta souvisela s celkovými zásahy proti �idovskému
obyvatelstvu a zejména s vytlaèováním �idù z hospodáøského �ivota v protektorátu Èechy
a Morava a s „od�idovštìním“ institucí a podnikù na jeho území. V kanceláøi pra�ské burzy
byl vyhotoven písemný elaborát, který zahrnoval èleny burzy, které dìlil do dvou kategorií:
na „árijce“ a na „neárijce“.19

Statistické vyhodnocení uvedeného elaborátu dokládá, �e poèet „neárijcù“ mezi
návštìvníky burzy dosahoval více ne� tøiceti procent, co� je èíslo vysoké. Navíc byli
nìkteøí �idovští míšenci zahrnuti mezi árijce, jak je patrné u cukrovarnického mana�era
a zetì Jaroslava Preisse Joe Hartmanna. Celkové údaje ovšem neukazují specifika
jednotlivých oborù, v nich� je patrné rùznorodé zastoupení �idù. Jednoznaènì, tj. z 80 %
pøevládali �idé v „koloniálním obchodì“, z cca dvou tøetin pøeva�ovali v oblasti výroby
textilu a v obchodu s touto komoditou. Dominovali rovnì� v chemickém prùmyslu.
Tøetinový podíl „neárijcù“ lze zaznamenat mezi návštìvníky burzy ze sféry cukerního
prùmyslu a soukromých bankovních domù. U akciových obchodních bank pak �idé
zaujímali necelou pìtinu z povìøených zástupcù. �idé naopak zcela absentovali u státních
a zemských penì�ních ústavù (Poštovní spoøitelna, Zemská banka, Èeskoslovenský
reeskontní a lombardní ústav), u ústavù lidového penì�nictví (zálo�en, spoøitelen),
pojiš�oven, cestovních kanceláøí a mezi soukromníky.20 Tato poèetná skupina „neárijcù“
byla po zavedení norimberských zákonù v protektorátu Èechy a Morava z obchodu
s akciemi eliminována. (Specifika pra�ské burzy jako institutu finanèního trhu se zvláštní
strukturou a minimálním vlastním majetkem bránila dosazení treuhändra a její plnou
arizaci.) Personálnì pra�skou burzu doplnili Nìmci, a to jak øíšští, tak sudetští (tzv.
Volksdeutsche), kteøí se stali zástupci spoleèností, u nich� probìhla arizace, germanizace,
pøíp. jejich� akcie byly novì kótovány.

Kromì „návštìvníkù“ burzy byla „od�idovštìna“ také burzovní komora. Poslední dva
neárijci – soukromý bankéø Leopold Selig a øeditel Banky pro prùmysl a obchod, døíve
Länderbanky Karel Kress – byli donuceni podat rezignaci v øíjnu 1939. Z vlastního
personálu se pozornost nacistù soustøedila na generálního tajemníka burzy Alfréda
Ecksteina, který byl 30. bøezna 1939 „poslán na dovolenou“ a do svého místa se ji�
nevrátil.21
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18 Tamté�.

19 AÈSOB, PBcP, sign. A-1, inv. è. 9, Arizace èlenù, návštìvníkù burzy, sensálù a zamìstnancù burzy 1939.

20 Tamté�.

21 Historisches Archiv Dresdner Bank Frankfurt/M., Bd. 11077, Prager Börse, Arisierung der Prager Börse
z 30. 3. 1939; Arisierungsfortschritte der Böhmisch-Mährische Industrie z 3. 4. 1939; AÈNB, �B, S VIII/d-52/3,
Pra�ská burza pro zbo�í a cenné papíry, Praha. Zpráva K. Šimka pro øeditelství �ivnostenské banky z 30. 10. 1939.



Po oficiálním uzavøení burzy se s cennými papíry obchodovalo soukromì, a to
v období od záøí 1938 do okupace zbytku èeských zemí nacistickým Nìmeckem
v polooficiální rovinì za úèasti dohodcù na základì nabídky a poptávky. Od poloviny
bøezna 1939 tato forma zanikla a obchod s akciemi probíhal „pololegálnì“ v kavárnách
apod. a zapojila se do nìho øada problematických jedincù. Je jen logické, �e za takových
podmínek došlo k vyhrocené spekulaci � la baisse, která výraznì poškozovala jedince, kteøí
prodávat museli, tzn. právì �idy a ohro�ené osoby, tj. takové, je� nìmecká okupaèní správa
pova�ovala za „nepøátele øíše“, sna�ící se získat hotovost. Na spekulaèních výstøelcích této
doby se podle øady stí�ností podíleli pomìrnì hojnì i bankovní úøedníci.

Uvádìný chaotický trh akcií „v pøítmí“ budil oprávnìnou kritiku protektorátních
institucí, zvláštì ministerstva financí a samozøejmì i nevoli Národní banky a z politické sféry
Národního souruèenství. Na 1. èervna 1939 byla proto svolána porada jejich vrcholných
pøedstavitelù za úèasti zástupcù burzovní komory a pøedsednictví ministra financí Josefa
Kalfuse. Na ní se jednalo o zavedení v podstatì poloúøedního obchodu s akciemi. Zachován
sice mìl být soukromý trh s dividendovými hodnotami (tj. akciemi). Na nìm by však prodeje
a nákupy zprostøedkovávali burzovní sensálové z doby pøed uzavøením pra�ské burzy
a v zásadì se mìly dodr�ovat podmínky z tøicátých let 20. století.22 Proti takovému opatøení
se stavìli nìkteøí zástupci bank, kteøí však uvádìli spíše formální dùvody. Tlak na alespoò
urèitou úpravu transakcí s dividendovými hodnotami byl natolik silný, �e dne 3. èervence
1939 byl obnoven poloúøední burzovní obchod a èást operací zprostøedkovávali sensálové.
Na kontrole prodejù a nákupù cenných papírù mìli zájem i Nìmci. Napø. v listopadu 1939
podal Kreditanstalt der Deutschen �ádost o obnovení vydávání kurzovního listu cenných
papírù.23 Tato forma provozu burzy se však stále více ukazovala jako nevhodná, nebo�
nedokázala zabránit vyhroceným spekulacím a tím ani výraznému kolísání kurzu akcií. Na
pøelomu øíjna a listopadu 1940 burzovní komora provedla ve shodì s ministerstvem financí
nìkolik opatøení, která mìla tomuto nezdravému jevu èelit. Odstranìny byly prémiové
obchody, nebo� závazky jednotlivých soukromých bankéøù v prémiích byly èastou pøíèinou
prudkých kurzových výkyvù. Stanoven byl také maximální procentuální strop kurzovních
zmìn u všech typù cenných papírù podle hodnoty konkrétních nominálù, pøièem� nejni�ší
hranici mìly mít hodnoty nad 5 000 K, u nich� horní mez èinila pouhá dvì procenta nad
nominální cenu.24

Jako jediné mo�né øešení, které bylo navíc podpoøeno nìmeckými zástupci
v podnikatelské oblasti, se proto ukázalo obnovení plnohodnotného obchodování, pøièem�
byla pra�ská burza zaèlenìna do systému nìmeckých burz na území Tøetí øíše, kde dostala
èíslo jedenáct.25 Její chod byl upravován s ohledem na praxi finanèního trhu v øíši. Od
poèátku roku 1943 platila na pra�ské burze omezení nìkterých operací, èím� se
zohledòovaly podobné postupy realizované na nìmeckých burzách v souvislosti s tzv.
totální válkou. Úøední hodiny burzy byly zkracovány o ètvrt hodiny a ke konci ka�dého dne
mìl být znamenán pouze jeden kurz.26
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22 AÈNB, �B, S VIII/d-52/3, Pra�ská burza pro zbo�í a cenné papíry, Praha. Zpráva øeditele K. Šimka pro øeditelství
�ivnostenské banky z 1. 6. 1939; Historisches Archiv Dresdner Bank, Bd. 22 481, Prager Börse. Halboffizieller
Börsenverkehr in Prag z 6. 7. 1939.

23 AÈNB, �B, S VIII/d-52/9, Pra�ská burza pro zbo�í a cenné papíry, Praha. Rùzné 1931–1942.

24 AÈNB, �B, S VIII/d-52/3, Pra�ská burza pro zbo�í a cenné papíry, Praha. Zpráva K. Šimka pro øeditelství
�ivnostenské banky z 2. 11. 1940.

25 Na nìmeckém teritoriu pùsobilo ve váleèném údobí deset burz, a to v Berlínì, Düsseldorfu, Frankfurtu nad
Mohanem, Hamburku, Hannoveru, Lipsku, Mnichovì, Stuttgartu, Vratislavi, Vídni a k nim byla pøièlenìna právì
burza v Praze. – Wirtschafts-Handbuch 1943, Frankfurter Zeitung, Jhrg. 80, Frankfurt/M., 1943, s. 91.

26 AÈNB, �B, S VIII/d-52/3, Pra�ská burza pro zbo�í a cenné papíry, Praha. Zpráva K. Šimka pro øeditelství
�ivnostenské banky z 13. 2. 1943. Kromì uvedených opatøení byly napø. zrušeny sobotní operace s devizami.



Období, kdy soukromé burzovní obchody zprostøedkovávali sensálové, skonèilo
4. listopadu 1940. Následujícího dne – 5. listopadu 1940 – byla Pra�ská burza pro zbo�í
a cenné papíry opìtnì otevøena, pøièem� pùsobila ve své budovì postavené v závìru první
Èeskoslovenské republiky v Hooverovì ulici (za války pøejmenované na Wagner Strasse)
èp. 6. Po zabrání objektu pro potøeby evakuované opery z Düsseldorfu se pra�ská burza
pøemístila do paláce Národní banky pro Èechy a Moravu v Bredovské ulici, dnes ulice
Politických vìzòù, èp. 7.27

Období fungování Pra�ské burzy pro zbo�í a cenné papíry v letech II. svìtové války
lze rozdìlit na dvì etapy: 1) 1940–1942 a 2) 1943–1945. V návaznosti na zmìnu stanov
a snahu okupaèních orgánù o posílení nìmeckého vlivu v protektorátu Èechy a Morava se
razantnì zvýšil poèet nìmeckých èlenù v burzovní komoøe pra�ské burzy. (Její èlenové
pou�ívali i nadále titulu burzovní rada.) Volební období burzovních radù bylo tøíleté,
pøièem� zvolen mohl být pouze zástupce èlena burzy, za okupace pøíslušník protektorátu èi
nìmecké øíše, který dosáhl alespoò tøiceti let. Volby se konaly ka�dé tøi roky v prosinci
a zvolení burzovní radové nastupovali do úøadu od prvního ledna následujícího roku.
Pokud poèet èlenù burzovní komory klesl pod dvanáct,28 musely se podle stanov konat
doplòující volby. Ka�dý rok si burzovní komora volila ze svého støedu pøedsedu a prvního
a druhého místopøedsedu. Usnášení schopná byla, pokud se sešlo alespoò osm burzovních
radù vèetnì pøedsedy.

Burzovní komora se scházela podle potøeby èi na �ádost alespoò šesti burzovních
radù. Rozhodovala prostou vìtšinou hlasù. K jejím základním úkolùm patøilo: a) posuzovat
hodnotu cenných papírù na �ádost jiných korporací; b) podávat návrhy vládì (ministerstvu
financí) na pøipuštìní cenných papírù k burzovnímu obchodu; c) pøipuštìní osob
k burzovnímu obchodu, jejich vylouèení, vydávání vstupenek a stanovení poplatkù;
d) úprava burzovního obchodu, stanovení doby otevøení burzy, vydávání burzovních øádù
a pravidel pro obchod, péèe o zachování poøádku v burzovních místnostech, dohled na
dodr�ování zákonných pøedpisù, burzovních øádù a stanov; e) péèe o zjiš�ování úøedních
kurzù; f) rozhodování o dodavatelnosti cenných papírù; g) jmenování burzovních dohodcù
a jejich pomocníkù, provádìní sensálských zkoušek a vykonávání disciplinární moci nad
dohodci; h) jmenování burzovních zamìstnancù a správa burzovního majetku (burzovního
fondu a penzijního fondu); i) pøíprava a provádìní voleb do orgánù burzy; j) zprostøed-
kování styku rozhodèího soudu burzy s nadøízenými úøady; k) vykonávání disciplinární
moci nad úøedníky a èleny burzy. Burzovní radové vykonávali rovnì� dozor nad
aktivitami, které na burze probíhaly. Pro ka�dý den v týdnu byla urèena skupina
burzovních radù, kteøí se v dohledu podle svých mo�ností støídali. 29

V prvním – výše uvedeném – funkèním období 1940–1942 obsadili nìmeètí burzovní
radové tøetinu míst, v období druhém 1943–1945 tvoøili ji� témìø polovinu burzovní
komory. Na místech místopøedsedù burzovní komory se støídali pøedstavitelé Böhmische
Escompte-Bank (BEB) a Böhmische Union-Bank (BUB), pøièem� o „pronacistické“
orientaci øeditelù Karla Nowotnyho a Viktora Ulbricha nelze pochybovat.30 Navíc byl do
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27 Kašpar, J. (1940/1941): Pra�ské burzovní papíry. Pøíruèka pro investory a bursovní zájemce. Praha, 1940/1941,
roè. XVI, Praha 1940, s. 17–31; Compass, Finazielles Jahrbuch Böhmen und Mähren, Jhrg. 70, Praha 1944,
s. 910-915.

28 Správa burzy a její orgány viz – Stanovy Pra�ské burzy pro zbo�í a cenné papíry, hlava III, §§ 26–46; AÈSOB,
PBcP, sign. A-1, inv. è. 5 (kart. 1).

29 Tamté�.

30 AÈNB, �B, S VIII/d-52/3, Pra�ská burza pro zbo�í a cenné papíry, Praha. Zpráva K. Šimka pro øeditelství
�ivnostenské banky z 30. 1. 1941.



burzovního sekretariátu dosazen jako tajemník Joseph Graf von Westphalen,31 který ve své
pozici sledoval ka�dodenní chod pra�ské burzy a nepochybnì se zodpovídal nejen
burzovní komoøe, ale i orgánùm nìmecké okupaèní správy v Praze. Nìmci zaujali rovnì�
dùle�ité pozice v rozhodèím soudu pra�ské burzy, kde v prvním období tvoøili cca jednu
ètvrtinu èlenù a v údobí druhém jejich poèet vzrostl na zhruba 40 %. Úèastnili se na
èinnosti rozhodèího soudu obecnì a navíc vytvoøili podle stanov z roku 1940 jeho
nìmeckou sekci. Nìmeètí zástupci v orgánech pra�ské burzy (burzovní komoøe, rozhodèím
soudu) byli pro první období peèlivì vybíráni ji� od poloviny roku 1939, pøièem� zvláštní
iniciativu vyvíjela Böhmische Escompte-Bank, která podala návrh, aby do burzovní
komory bylo zvoleno hned osm jejích exponentù.32

Významnìjší nìmeètí èlenové burzovní komory pra�ské burzy tvoøí zajímavý vzorek
mana�erských špièek na teritoriu protektorátu Èechy a Morava a dokládají i dùle�ité
postavení nìmeckého bankovního managementu, který mìl dobré kontakty ke špièkám
okupaèní správy a tvoøil významný pilíø, o nìj� se opírala arizace a germanizace èeského
prostoru. Záva�nou roli hráli (jak ji� pøipomenuto) mana�eøi Böhmische Escompte-Bank
a Böhmische Union-Bank. V burzovní komoøe reprezentovali BEB Karl Hölzer, Karl
Nowotny a Wilfried Proskowetz. Všichni tøi byli mnohoobroèníky. K. Hölzer byl
pøedsedou, resp. èlenem správních a dozorèích rad celkem patnácti významných
prùmyslových spoleèností z území protektorátu Èechy a Morava, Øíšské �upy sudetské èi
Slovenska, K. Nowotny zastával obdobné postavení v devatenácti velkých spoleènostech
a W. Proskowetz figuroval ve statutárních orgánech sedmnácti akciových firem. Z BUB lze
pøipomenout Viktora Ulbricha, který byl pøedsedou èi èlenem správních a dozorèích rad
tøinácti spoleèností a Waltra Pohleho, jen� zaujímal èelné postavení ve ètrnácti akciových
podnicích.33 Je zcela zøejmé, �e do vedení pra�ské burzy Nìmci vybírali – ze svého
hlediska – elitní osobnosti hospodáøského �ivota protektorátu.

Nìmci se sna�ili proniknout i mezi burzovní dohodce (sensály). Sensálové byli
jmenováni burzovní komorou, pøièem� kandidáti museli skládat nároènou zkoušku ze
znalostí právních pøedpisù a obchodní teorie nutné k zprostøedkování transakcí na burze.
Poèet sensálù na pra�ské burze byl omezen a teoreticky byl vypisován konkurz pouze na
uprázdnìná místa. Burzovní komora mohla ovšem jejich poèet mìnit podle rozsahu
obchodù. Dalším omezením bylo, �e sensálové museli skládat znaènì vysokou kauci.34 Po
obnovení regulérní èinnosti pra�ské burzy (v závìru roku 1940) po�ádali hned tøi Nìmci
o propùjèení místa sensála. Museli se ovšem podrobit odborné zkoušce a zároveò burzovní
komora upozornila na skuteènost, �e sensálù je nadbytek, nebo� obchody klesaly. Tak se
stalo, �e nakonec byl pøijat pouze jeden nìmecký sensál Leon Strich a o rok pozdìji �ádali
nìmeètí èlenové burzovní komory o systemizaci místa druhého sensála nìmecké
národnosti.35 Mezi sensály tak byli Nìmci ve výrazné minoritì, co� dokládá, �e dohodcùm
nebyla zøejmì pøikládána eminentní dùle�itost, pøíp. byla i ze strany nìmeckých
burzovních radù favorizována odbornost, pøièem� pøedpisy na území protektorátu se
opíraly o recipované rakouské obchodní právo a byly tudí� jiné ne� v øíši. Mù�e však jít
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31 Kašpar, J. (1940/1941): Pra�ské burzovní papíry. Pøíruèka pro investory a bursovní zájemce. Praha, 1940/1941,
roè. XVI, Praha 1940, s. 17; Compass 1944, s. 910.

32 AÈNB, �B, S VIII/d-52/3, Pra�ská burza pro zbo�í a cenné papíry, Praha. Zpráva øeditele K. Šimka pro øeditelství
�ivnostenské banky z 16. 6. 1939. Konkrétnì šlo o Karla Hölzera, Ernsta Posselta, Wilhelma Proskowetze atd.

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

34 Srov. napø. AÈSOB, PBcP, sign A-1, inv. è. 61, Zápis o schùzi burzovní komory pra�ské burzy ze dne 8. 11. 1923;
Kárník, M. (2002): Pra�ská burza pro zbo�í a cenné papíry v letech 1918–1938. S. 38.

35 AÈNB, �B, S VIII/d-52/3, Pra�ská burza pro zbo�í a cenné papíry, Praha. Zprávy K. Šimka pro øeditelství
�ivnostenské banky z 12. a 13. 12. 1941.



i o indikátor skuteènosti, �e nìmecké právnické a fyzické osoby na pra�skou burzu pøíliš
nevstupovaly, nebo� akcie získávaly „jinými cestami“, zejména nuceným prodejem.

Celková tendence vedení pra�ské burzy smìøovala ve váleèné dobì ke zjednodušení
transakcí. Dùraz byl polo�en na pøímé obchody, kdy prodávající pøedal dividendové
hodnoty a kupující je promptnì zaplatil. Obchody k uspoøádání se uskuteèòovaly na
základì zvláštních pøedpisù a od jara 1943 byla pro transakce s akciemi stanovena týdenní
lhùta, tzn. �e došlo k jejich zkrácení. Pøi obchodu podle kusù nebo podle nominální
hodnoty došlo v srpnu 1942 na základì usnesení prezidia burzovní komory ke zmìnì
nìkterých bodù uzancí pro obchod s cennými papíry. K obchodování za kus byly z akcií
urèeny takové, které znìly na jinou mìnu ne� na øíšské marky. Podle nominální hodnoty
mìly být obchodovány všechny ostatní cenné papíry. Obchody èasové a prémiové byly
vyhláškou burzovní komory pøi znovuotevøení pra�ské burzy, tj. od 5. listopadu 1940
zakázány. Vyhláška burzovní komory z 8. bøezna 1941 zakazovala i obchod se
zahranièními cennými papíry. Další vyhláška tohoto grémia z 27. listopadu 1942
upravovala výši uzávìrek dividendových hodnot, pøièem� pøípustné meze rozpìtí pøi jejich
kurzech v podstatì odpovídaly stanovenému rozpìtí k 5. listopadu 1940, je� se pohybovalo
mezi dvìma a� pìti procenty, a to podle výše uzávìrky.36

Institucí, která do transakcí s akciemi v protektorátu Èechy a Morava z hlediska své
kompetence zasahovala, bylo ministerstvo financí v Praze. Na jeho popud vydala vláda dne
27. bøezna 1941 naøízení, podle nìho� se mìl veškerý obchod s cennými papíry soustøedit
u akciových bank, penì�ních ústavù a soukromých bankovních domù, je� mìly tzv.
devizové oprávnìní. Hlavním dùvodem, proè byl pøedpis vydán, bylo znemo�nit existenci
„èerné burzy“.37

Z podnìtu nìmeckých pøedstavitelù vrchního vládního rady Dr. Hoffmanna z øíšského
ministerstva financí v Berlínì a bankovního øeditele Friedricha Müllera, povìøence Øíšské
banky v Národní bance pro Èechy a Moravu se v dubnu 1941 konala schùze prezidia
burzovní komory, jejím� hlavním bodem bylo omezení úvìrù na koupi cenných papírù.
Bankám byla tato skuteènost sdìlena formou doporuèení, ve kterém jim bylo oznámeno, �e
cenné papíry bude mo�né nadále nakupovat pouze za hotové peníze. Dále byly penì�ní
ústavy po�ádány, aby své klienty odrazovaly od spekulaèních nákupù cenných papírù
a spíše je pøimìly k tomu, aby takový majetek prodávali.38 Eminentním zájmem nìmeckých
mana�erù a úøedníkù rovnì� bylo zvýšit zavádìní øíšských cenných papírù na pra�skou
burzu.39

V následující dobì zasáhlo do obchodu s akciemi protektorátní ministerstvo financí
vyhláškou z 25. prosince 1941, jí� naøídilo penì�ním ústavùm, aby soustøedily nákup
a prodej akcií i kuksù kótovaných na nìkteré z burz nìmecké øíše výhradnì na pra�skou
burzu a zakázalo v rámci protektorátu jakékoliv soukromé transakce s tìmito hodnotami.
Sensálové pra�ské burzy byli povinni dennì hlásit, a to ihned po ukonèení burzovního
shromá�dìní, zvláštnímu zplnomocnìnci, jeho� ustanovilo ministerstvo financí na návrh
burzovní komory, prodeje všech kótovaných akcií. Tato vyhláška však byla v rozporu se
zájmy nìmeckých bankovních institucí i soukromých bankéøù. Na základì jejich intervencí
proto ministerstvo hospodáøství a práce v Praze (tj. W. Bertsch) vydalo výnos (è.j.
33 091/42), který operace s úøednì znamenanými akciemi dovoloval i mimo burzu.
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36 Compass 1940, s. 910n.

37 AÈNB, �B, S VIII/d-52/3, Pra�ská burza pro zbo�í a cenné papíry, Praha. Zpráva K. Šimka pro øeditelství
�ivnostenské banky z 21. 4. 1941.

38 Tamté�.

39 Z velkých nìmeckých firem byly na pra�ské burze v období 1940–1945 znamenány akcie I. G. Farben-Industrie,
Frankfurt am Main, Stahlwerke, Düsseldorf èi Böhler Gebrüder & Co., Wien. Wirtschaftshandbuch 1943, s. 93, 95, 103.



Transakce však mohly provádìt pouze schválené, tzv. devizové penì�ní instituce. Pro
takové nákupy a prodeje byly stanoveny jisté podmínky, které se týkaly zejména jejich
poètu a hodnoty, která nesmìla pøesáhnout jednu denní burzovní uzávìrku. Kromì toho
nemìla být po tìchto akciích vìtší poptávka a jejich cena nemìla klesnout pod poslední
úøední kurz.40 Jak je patrné, byly transakce s dividendovými hodnotami od poèátku roku
1942 kontrolovány. Vyvstává také otázka, nakolik pra�ské dceøinné spoleènosti
øíšskonìmeckých velkobank Dresdner Bank, resp. Deutsche Bank, tj. BEB a BUB a dále
Kreditanstalt der Deutschen, s dobrými kontakty k okupaèní moci dodr�ovaly stanovená
omezení. Od roku 1942 tak existoval pøehled o pohybu akcií realizovaných na burze
v Praze. Jedinou výjimku z tohoto ustanovení mìly penì�ní ústavy, tedy v reálu nìmecké
banky èi instituce Nìmci kontrolované, nebo� jediným skuteènì èeským bankovním
ústavem, jen� si v dobì protektorátu udr�el omezenou autonomii, byla �ivnostenská banka.

Kontrola vlastnictví akcií na území protektorátu Èechy a Morava byla ještì zesílena
vládním naøízením z 5. kvìtna 1942, upøesnìným a èásteènì pozmìnìným vyhláškami
ministerstva hospodáøství a práce v Praze z èervna 1942 a kvìtna 1943. Na základì tìchto
pøedpisù byly povinny všechny fyzické a právnické osoby se sídlem v protektorátu nahlásit
vlastnictví akcií, kuksù a „koloniálních“ podílù znamenaných na nìkteré z burz nìmecké
øíše. Pùvodnì se jednalo o dividendové hodnoty koupené od 1. kvìtna 1939 do 15. kvìtna
1942. Pozdìji se tato povinnost rozšíøila i na cenné papíry pøevedené v letech 1941 a 1942
na rodinné pøíslušníky, pøíbuzné, koncernové podniky apod. Nahlásit však nebylo nutné
akcie získané s povolením øíšského protektora, tzn. v praxi dividendové hodnoty, je� byly
novým majitelùm prodány za stanovenou cenu v rámci arizací, resp. konfiskací majetku
„nepøátel øíše“.41

Dùle�itými faktory pro sledování pohybu dividendových hodnot na finanèním trhu
protektorátu Èechy a Morava byl jejich kurz a vyplácená dividenda. Stanovení a vývoj
kurzù patøily k nejdùle�itìjším úkolùm právì pøi burzovních obchodech. Právní pøedpisy se
v tomto smìru omezily pouze na pravidlo, �e stanovení kurzu je svìøeno burzovní komoøe
za souèinnosti burzovního komisaøe.42 V praxi se ovšem burzovní komora a burzovní
komisaø tvorby kurzù neúèastnili, ale pouze podepisovali úøední kurzovní list. Kurz
stanovovali sensálové a kulisiéøi. Podnìtem k tvoøení kurzu byly burzovní pøíkazy, které se
soustøeïovaly v rukou dohodcù. Pøíkazy byly dvojího druhu, a to: a) pøíkazy „limitované“;
b) pøíkazy „co nejlépe“.

Pøi limitovaných pøíkazech urèoval pøíkazce kurz, k nìmu� chtìl cenný papír prodat èi
koupit. Tento limit znamenal, �e sensál mohl cenné papíry koupit levnìji a prodat drá�, ale
nemohl nakoupit drá� a prodat levnìji, ne� byla stanovena hranice. Pøíkazy nelimitované,
tedy „co nejlépe“ nebyly omezeny �ádnou cenou a takový pøíkaz mohl být proveden pøi
jakémkoliv kurzu. Jestli�e sensál napsal kurz na tabuli, bylo zøejmé, �e je vyrovnán a �e
jsou uspokojeny všechny pøíkazy „co nejlépe“ i limitované pøíkazy, které vyhovovaly
tomuto kurzu. Nebyl-li sensál vyrovnán, nesmìl napsat na tabuli kurz, ale jen tzv. taxaci, tj.
�e má „peníze“ (nevyøízené nákupní pøíkazy), které vyznaèil na tabuli znaménkem +, nebo
�e má „zbo�í“ (nevyøízené prodejní pøíkazy), které oznaèil na tabuli znaménkem –. Pøi
tvorbì kurzu platily dvì základní zásady: 1) pøi stanoveném kurzu musely být stanoveny
veškeré pøíkazy „co nejlépe“ a všechny pøíkazy, které svým limitem kurzu dosahovaly;
2) kurz mìl být utvoøen tak, aby bez újmy pøedchozí zásady bylo provedeno co nejvíce
pøíkazù.
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40 Compass 1940, s. 913.

41 Compass 1944, s. 101.

42 Fröhlich, J. (1932): O právní povaze obchodù s cennými papíry podle pra�ských uzancí. Praha, 1932, s. 109.



Sensál obdr�el pøíkazy k prvnímu kurzu do 11 hodin, mezi 11.00 a 11.30 hod. mìl èas
pøíkazy „aran�ovat“. V prùbìhu dalšího obchodování tvoøil kurzy prùbì�nì a ètvrt hodiny
pøed ukonèením bursy zaèínal s tvorbou závìreèného kurzu.43 Uvedené principy platily
pøed uzavøením burzy v roce 1938 a vìtšinou i po jejím otevøení v roce 1940, kdy zejména
ve druhé polovinì války se projevovala snaha stanovit pro kurzy cenných papírù urèité
úøední rozmezí.

V chronologickém sledu byla pra�ská burza od 21. záøí 1938 do 15. bøezna 1939 a od
4. èervence 1939 do 10. listopadu 1940 uzavøena a obchod s akciemi probíhal na soukromé,
ale na úøednì kontrolované úrovni, tzn. �e byl v podstatì i nadále urèován sensály. Mezi
16. bøeznem a 3. èervencem 1939 se obchodovalo zcela mimo burzu a zále�elo pouze na
ochotì, resp. nutnosti cenný papír prodat, pøíp. koupit. 44

Vývoj obchodování akciemi na pra�ské burze v období 1938–1945 vycházel z vývoje
transakcí druhé poloviny tøicátých let 20. století. Akciový trh pro�íval v letech 1935–37
dvouletou nepøetr�itou haussu. V bøezna 1937 bylo dosa�eno nejvyšší kurzové hladiny.
Burzovní komora si byla vìdoma nestability takové situace, kdy kurzy byly spekulaèní
a odrá�ely neklid vzhledem k rozjitøené mezinárodní situaci a nedùvìru v mìnu Èeskoslo-
venské republiky. Po tomto vzepìtí následoval šok a razantní propad kurzù, který zaèal
20. dubna 1937. Burzovní komora se sice sna�ila uklidnit situaci verbálními prohlášeními
svých pøedstavitelù a sáhla i k mimoøádným technickým opatøením, je� mìla transakce
omezit. Došlo k hromadnému prodeji akcií, jejich� cena bìhem pouhého jednoho roku
klesla na polovinu. Veškeré snahy o administrativní zásahy i intervence bank vycházely
naprázdno. Další ránu kurzùm pøinesl anšlus Rakouska v bøeznu 1938. Majitelé akcií
pokraèovali v prodeji a snahy burzovní transakce omezit byly neúspìšné.
Mezinárodnìpolitická krize a pøímé ohro�ení ÈSR, je� by ve svých dùsledcích vedly
k naprostému pádu hodnoty akcií, vyústily v uzavøení burzy.45

Situaci na soukromém trhu s dividendovými hodnotami je tì�ké posoudit, nebo� nebyl
uveøejòován kurzovní list. Lze pouze pøedpokládat, �e nákupy a prodeje akcií dosahovaly
nejvìtších výkyvù v období od bøezna do èervence 1939, kdy neexistovala vùbec �ádná, tj.
ani neoficiální úøední kontrola. Spekulace rostla do extrémù a vysoké èástky profitu
nepochybnì zùstávaly v rukou rùzných pøekupníkù a pokoutních zprostøedkovatelù. Po
obnovení oficiálního obchodování na podzim 1940 se v následujících dvou letech akcie
výraznì zhodnotily a k 31. prosinci 1941, resp. 31. prosinci 1942 pøesáhla jejich hodnota
u prùmyslových podnikù tehdy v prùmìru 400 % ceny nominální. Nejvíce – pøes 1 000 %
dostoupily akcie Smíchovského pivovaru, Královodvorských cementáren, Rakovnických
a Poštorenských závodù a Pra�ské elektrotechnické továrny Køi�ík. Markantní vzestup
hodnoty akcií prùmyslových podnikù – akcie bank a pojiš�oven vzrostly v prùmìru na
165 % (k 31. 12. 1941), resp. 203 % (k 31. 12. 1942)46 – mohl souviset s váleènou kon-
junkturou doprovázenou úspìchy nacistického Nìmecka na bojištích druhé svìtové války
v této dobì, ale mohlo jít také o haussu, kdy zájem o akcie podpoøila nedùvìra v inflaèní
mìnu a protektorátní vládní pùjèky, tj. dluhopisy.

Intenzitu obchodù s dividendovými hodnotami na pra�ské burze lze vysledovat
z poètu uzávìrek a hodnoty obchodovaných akcií v následující tabulce.
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43 Tamté�, s. 112–116; srov. Kárník, M. (2002): Pra�ská burza pro zbo�í a cenné papíry v letech 1918–1938. S. 63n.

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

45 Kárník, M. (2002): Pra�ská burza pro zbo�í a cenné papíry v letech 1918–1938. S. 83-85.

46 Viz vlastní výpoèet na základì pøehledu akciových hodnot pra�ské burzy uveøejnìném – In Wirtschaftshandbuch
1943, s. 113n.



Tab. è. 1: Burzovní obraty pøi obchodu s akciemi na Pra�ské burze pro zbo�í
a cenné papíry v letech 1935–1942

ROK
Akcie

Poèet uzávìrek Hodnota v mil. Kè

1935 113 237 2 127,0

1936 277 951 5 774,0

1937 330 437 7 137,0

19381) 70 762 1 289,0

19382) 2 356 39,0

19393) 28 548 451,0

19404) 44 760 905,6

19405) 15 558 375,2

1941 51 607 1 815,6

1942 26 213 1 283,7

Pramen: Compass, Finanzielles Jahrbuch, Böhmen und Mähren, Jhrg. 70, Prag 1944, s. 914.

1) Stav do 20. 9. 1938, tj. do data uzavøení pra�ské burzy.
2) Obraty soukromého obchodu (zprostøedkovaného sensály) od 21. 9. do 31. 12. 1938.
3) Obraty soukromého obchodu (zprostøedkovaného sensály) od 1. 1. do 31. 12. 1939.
4) Obraty soukromého obchodu (zprostøedkovaného sensály) od 1. 1. do 4. 11. 1940.
5) Úøední obchod po znovuotevøení pra�ské burzy od 5. 11. do 31. 12. 1940.

Uvedený pøehled názornì dokládá redukci pøi transakcích s akciemi ve váleèných
letech.47 Ve srovnání s rokem 1937 je propad v období 1939–1942 razantní. Pokud
akceptujeme z èeské strany prokázanou tezi, �e v této dobì došlo k promìnì vlastnické
struktury akciových spoleèností v protektorátu Èechy a Morava ve prospìch Nìmcù48 je
zøejmé, �e pra�ská burza v tomto procesu hrála spíše sekundární roli. V konkrétních
pøípadech však prùnik pøedstavitelù nìmeckých hospodáøských kruhù do burzovních
orgánù i vlastní obchody mohly pøinést své ovoce a napomoci získání partií akcií, které
mìly zásadní a� rozhodující úlohu pøi germanizaci té které firmy.
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ROK
Ukládací hodnoty

Poèet uzávìrek Hodnota v mil. Kè

1935 434 689 4 048

1936 333 467 3 268

1937 103 775 912

1938 123 157 1 074

1938 — —

1939 52 0,5

1940 193 0,99

1940 9 375 79

47 Pro ilustraci a srovnání lze uvést tabulku obchodù s ukládacími hodnotami, je� dokládá jejich radikální propad.

Pramen: Compass, Finanzielles Jahrbuch, Böhmen und Mähren, Jhrg. 70, Prag, 1944, s. 914.
48 Promìna vlastnické struktury akciových spoleèností na území protektorátu Èechy a Morava byla zkoumána v rámci

kolektivního projektu Ministerstva zahranièních vìcí Èeské republiky. „Arizace a germanizace cenných papírù
jako instrument k potlaèení �idovského a èeského elementu ve velkopodnikatelském hospodáøství protektorátu
Èechy a Morava a Øíšské �upy Sudety.“ Výstup RB 35/19/2002, zpracovaný pod redakcí J. Šouši a J. Novotného.



Instrument germanizace velkého podnikání v protektorátu
Èechy a Morava. K vývoji Pra�ské burzy pro zbo�í a cenné

papíry a jejímu fungování pøi obchodování akciemi
v letech 1939–1945

Jiøí Novotný – Jiøí Šouša

Abstrakt

Úloha Pra�ské burzy pro zbo�í a cenné papíry byla v dobì druhé Èeskoslovenské
republiky a zejména v letech okupace zbytku èeských zemí nacistickým Nìmeckem
specifická – poznamenaná okolnostmi mimoøádné doby. Ta omezovala liberální principy
jejího fungování ve prospìch øízeného váleèného hospodáøství. Pomocí rasových pøedpisù
i po�adavkù loajality k Tøetí øíši zasahovala do personálních i organizaèních otázek.

Na Pra�ské burze pro zbo�í a cenné papíry jako hospodáøské instituci došlo k tzv.
„vnitøní arizaci“, tj. vylouèení �idù z jejích orgánù i z návštìvy burzy vùbec, a to
v souvislosti s „vytlaèováním“ �idù z ekonomického �ivota protektorátu Èechy a Morava.
Burzovní komora jako vedoucí orgán pra�ské burzy byla „doplnìna“ Nìmci, kteøí ve druhé
polovinì války tvoøili polovinu jejích èlenù. Zøízen byl také zvláštní nìmecký senát
rozhodèího burzovního soudu, který o své èinnosti povinnì informoval øíšského protektora
jako vrcholného pøedstavitele nìmecké okupaèní správy v protektorátu Èechy a Morava.

Obchody s akciemi byly v letech 1940–1945 redukovány a transakce se státními
dluhopisy se pøímo „propadly“. Pøi promìnì vlastnické struktury akciových spoleèností
v protektorátu Èechy a Morava ve prospìch Nìmcù (tj. jejich germanizaci) tak Pra�ská
burza pro zbo�í a cenné papíry hrála spíše sekundární roli. V konkrétních pøípadech však
prùnik pøedstavitelù nìmeckých hospodáøských kruhù do burzovních institutù a transakce
s akciemi napomohly získání partií akcií, které mìly záva�nou a� rozhodující úlohu pøi
germanizaci té které firmy.

Klíèová slova: Pra�ská burza pro zbo�í a cenné papíry; germanizace akciových spoleè-
ností; protektorát Èechy 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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