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1. Uvod

Finan¢ni krizi 2007-2010 mnozi spojuji i s neetickymi, klamavymi ¢i jinak nelegalnimi
praktikami obchodnikl na finan¢nich trzich, coz se dnes uvadi jako jeden z hlavnich
argumentll pro zvySovani Urovné a hloubky jejich regulace. V této souvislosti stoji
za pripomenuti, ze v zadném piipad¢ nejde o novy ani unikatni fenomén, a lze o tom
najit presvédeivé dikazy i ve zdrojich z prvorepublikového Ceskoslovenska.

Tento ¢lanek se vraci k pfelomu dvacatych a tiicatych let minulého stoleti, charak-
terizovanému zbésilou konjunkturou a naslednou krizi, kdy se v prostiedi nepfilis
regulovaného finan¢niho zprostfedkovatelstvi rozmohly neseriézni nabidky opénich
obchodl s cennymi papiry. Ramcovée Ize tento problém zasadit do tematickych oblasti
¢innosti soukromych bankéfti a obchodovani s finan¢nimi derivaty. Vzhledem ke zlomko-
vitému stavu zachovanych archivnich fondii a zna¢né ¢asové diskontinuité to bohuzel
dosud nejsou prilis probadané oblasti ceskych hospodarskych déjin, mnoho skuteénosti
a souvislosti je vSak mozné rekonstruovat napiiklad z tisku. Dlikladna reSerSe a analyza
dobovych pramenti pak piiblizuje nepfili§ znamé aspekty tehdejsiho finan¢niho Zivota
a mimo jiné ukazuje, ze nam je v mnoha ohledech az ptekvapivé blizky.

Obsah ¢lanku je rozdélen do Ctyt hlavnich ¢asti. Po nezbytném piedstaveni dobové
terminologie a obchodni praxe zacina podrobnou analyzou vyvoje obchodovani
s finanénimi derivaty. Nasleduje popis role, kterou v mezivale¢ném Ceskoslovensku
hraly soukromé bankovni domy. Obé tyto Casti predstavuji zadklad pro pochopeni
bucketshopové epizody a kampané na vymyceni nebezpecného spolecenského
a ekonomického jevu. Zavérecna diskuse pak nastoluje ne€kolik dalSich souvislosti,
umoziujicich nad¢asové komparace a zobecnéni.

Téma uvede citat z mésicniku Bursa (1929), jehoz prostfednictvim vydava
v bfeznu 1929 Svaz bankovnich firem oficidlni sdéleni, upozoriujici na ptibyvajici
stiznosti zejména venkovské, tzn. mimoprazské, klientely, ze ,,...rlizné tzv. ,bankovni
firmy* zpiisobem nedistojnym akviruji u ni zakazky na premiové obchody. NezkusSena
klientela, lakana slibem, Ze na premiovych obchodech nelze niceho ztratiti, nybrz
jen vyhrati, obchod uzavie a v nejvétsim poctu piipadi velké castky prodélava.
Zduaraznuje, ze se jedna témét vyhradné o firmy, které nejsou cleny Svazu ani burzy,
prodavaji prostiednictvim agentd, odménovanych nepfimétené vysokymi provizemi,
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a to za ceny, vyrazn¢ se liSici od uzaverek na burze. Déle uvadi, Ze ,,...zplisob uzavi-
rani doty¢nych firem jest takovy, Ze je ho s hlediska solidniho obchodu nutné odsou-
diti a jest nejen s to poskoditi dobrou povést bankétského stavu, ale jest neslucitelny
1 s predpisy platného zakona o nekalé soutézi i chystané zakonné upravy bankérské
Zivnosti.*

2. Trzni ramec prémiovych obchodi

Pro pochopeni je nutné znat dobové redlie, terminologii a trzni praxi, pivodné vycha-
zejici z podminek Videnské bursy, k niz méla ta prazska blizko od dob rakousko-
uherského mocnarstvi. To vSe vSak vyzaduje podrobné&jsi studium primarnich zdroji,
protoze v novodobé Ceské literatufe se problematice piedvaleéného obchodovani
s derivaty zabyva jen Dé&di¢ (1992); ten se ovsem zaméfil predev§im na legislativu
a Ceské historické redlie, vcetné archaické terminologie, mu slouzily piedevsim pro
ponékud umeélou a dnes zjevné piekonanou (byt na zacatku devadesatych let pocho-
pitelnou) konstrukci jakési kontinuity znovuvznikajiciho trzniho prostfedi. O diléi
kvantitativni analyzu tohoto trhu se pokusil Vlachy (2010).

2.1 Terminologie a obchodni podminky na Prazské burse

Jako prémiové obchody se u nas pted prvni i druhou svétovou valkou oznacovaly
opce, at’ uz se uzaviraly na cenné papiry nebo komodity. Kupni opce se nazyvaly
prémie na prevzeti, prémie na dodani byly prodejni opce, hojné se rovnéz obchodo-
valy tzv. stelaze (neboli dvojité prémiové obchody), coz byla podle dnesni terminolo-
gie opéni kombinace typu Straddle. V odborné literatute se prémie Casto zatazovaly
do obecné;jsi kategorie ,,obchodil s omezenym risikem®, coZ znamena, ze byly vnimany
jako bezpecnéjsi instrumenty nez terminové obchody, piipadné vysoce spekulativni
tzv. ndsobné obchody. Terminové obchody se vypotadavaly ke konci béZzného mésice
(jako tzv. ultimové obchody) nebo podle konkrétnich usanci daného trhu a za jednu
z jejich prednosti se povazovala spekulace s omezenym mnozstvim kapitalu. Dobovi
autofi je zpravidla ani nefadi mezi derivaty, v okruhu seriéznich obchodnikid a bank
se pouzivaly predevsim k efektivnimu zajistovani derivatovych obchodnich strategii.
Nasobné obchody mély sviij ptivod v komoditnich spekulacich, v Praze se neujaly,
a Slo fakticky o opce na nasobky objemu kontrahovaného podkladového aktiva.

Prevazna cast sjednavanych kontraktii byla kratkodoba, s uplatnénim do tii,
vyjimeéné az Sesti mésict. Bézné se vSak prolongovaly. Opce se zpravidla uzaviraly
na penézich (pokud neslo o tzv. prémie s écartem). V Praze, podobné jako ve Vidni
nebo v Londyné, se sjednavaly opce moderniho typu s thradou opéni prémie (od toho
téz nazev, v némciné se dodnes pouziva pojem Pramiengeschéfte), v ¢emz byla zasadni
odlisnost oproti jinym kontinentalnim metropolim, zejména Pafizi a Berlinu, kde se
davalo ptednost tzv. dontim (némecky Nochgeschéft), bezihradovym terminovym
obchodim s pravem odstoupeni (ty se dnes obcas sjednavaji na neveiejnych trzich pod
nazvy Break Forward nebo Boston Option).
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Na Prazské burse pro zbozi a cenné papiry existovaly dva obchodni systémy.
Na parketu, nazyvaném Srank, stanovovali dohodci (sensalové) oficialni kursy, vedle
toho se pribézne obchodovalo v tzv. kulise. Pro omezeny pocet akcii (do roku 1931
Poldi, K#izik, Zivnobanka, kratce téZ Breitfeld-Danék a Prvni brnénské strojirna,
do roku 1938 jiz jen Skoda) existovala od 11. fijna 1920 oficialni kulisa. Zde mohli
banky, komisionaiské firmy i jednotlivi navstévnici bursy (az do pocatku tricatych let)
obchodovat piimo nebo prostrednictvim agenta ¢i sensdla (tomu nalezel dohled nad
kulisou a feseni sportl, smél ale rovnéz predavat objednavky klientt). Trh organizoval
kulisiér, ktery pusobil jako tviirce trhu, mél zna¢nou volnost pifi stanovovani kurst
a sm¢l i obchodovat na vlastni ucet. S dalSimi cennymi papiry (tzv. exoty) se obcho-
dovalo v neoficialni kulise, kde se sjednavaly i derivatové obchody, véetné prémio-
vych, ale naptiklad i tzv. stravnych obchodt (tzn. piijcovani cennych papirti), obcho-
dovaly se tam urokové a dividendové kupony, predkupni prava, provadél soukromy
lombard apod.

Z publikované analyzy Risskondmeckého statistického tfadu Ize odhadnout, Ze
Prazska bursa zaujimala koncem dvacatych let z hlediska oficialnich obratli sedmé

vvvvvv

Amsterdamu a Bruselu, v zdmoii dominovaly Tokio a New York.!

2.2 Vyvoj prémiovych obchodi na Prazské burse

Obchodovani s finanénimi opcemi bylo v ¢eskych zemich rozsitené jiz za Rakouska-
Uherska. Pilat (1910) mezi prémiemi, pravidelné obchodovanymi v Praze, zminuje
akcie rakouské Kreditni banky (Creditanstalt) a Alpinské montanni spole¢nosti
(Alpine), a dale dluhopisy statni drahy. Junek (1925) zase uvadi, Ze se ve Vidni mimo
jiné pravidelné obchodovalo s prémiemi na akcie Skodovych zavodi, které tam byly
kotovany. Pozd¢ji uvedeme i ptiklady verejnych nabidek drobnym klienttim.
Povalecné prémiové obchody lze v Praze pritkazné¢ dokumentovat nejpozdéji
v roce 1922. VEtsi aktivitu je vSak mozné pozorovat na prelomu let 1923-24. Narodni
listy z 5. prosince 1923 uvadgji kursy sjednanych prémii a stelai na Skodovku, ktera
od t¢ doby nechybi prakticky v zadné zmince o téchto obchodech a ziskava jedno-
zna¢né dominantni postaveni, které si udrzi az do konce 30. let. V té dobé se prémi-
ové obchody snazi intenzivné propagovat zejména bankovni dim Prokop & Bouda,
ktery zacal svym klientim a dal$im z&jemctim zasilat indikativni sazby jedno-, dvou-
a tiimé&si¢nich prémii na dodani a prevzeti a stelaZi na akcie Zivnostenské banky,
Skodovych zévodi, Brnénskych strojiren, Poldiny huti, Strojiren Danék, Alpinské

1 Vse viz Wachtel (1897), Lion (1910, 1920), Prokop (1924), Junek (1925), Paulat (1928), Hajek
(1929), Ruzicka (1934), Paulat a Dvorak (1937), Hospodaisky rozhled 25. 10. 1930, s. 5.
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montanni spole¢nosti a Rakouské kreditky a jeho spolecnik se snaZi o intenzivni osvétu
a popularizaci tohoto produktu i mezi $ir§i vefejnosti.?

O néco pozdéji, zfejme v roce 1925, se v Praze objevuji i prémie na dluhopisy,
kdyz 25. listopadu uvadeji Narodni listy kurs prémie na 6% moucnou ptijcku. Tydenik
Penézni Bursa (1. 5. 1925, s. 5) ovSem jesté predtim vyzdvihuje Ginorové a bieznové
obchody v prémiich na akcie Poldi, na né€z pak navazaly nékteré dalsi tituly hlavniho
i vedlejsiho trhu, ale zejména skuteCnost, ze Praha ve znovuzavedeni tohoto typu
obchodi predstihla Viden. Ve vétsi mife se prémie ziejmé zacaly uzavirat v roce 1926,
pricemz podstatnou roli sehraly soukromé bankovni domy jako Hasek a spol., Prokop
& Bouda a J. Lion (Paulat, 1928, s. 78). Ve vsech ptipadech se jednalo o vazené firmy,
Cleny Prazské bursy, na jejichz po¢inani nebylo spatfovano nic nepatfi¢ného, naopak,
Slo o vitané zpesteni trhu, prohloubeni jeho likvidity a roz$ifeni investi¢ni nabidky.

S tcinnosti od 3. ledna 1927 se na Prazské burse pfistoupilo ke kotaci termi-
novych obchodl, které zvysily trzni likviditu, a také zna¢né napomohly rozvoji
op¢nich obchodt tim, Ze usnadnily jejich zajistovani. Zakladni zajistovaci techniky,
vcetné parity kupni a prodejni opce, byly v mezivaleéném obdobi velmi dobfe znamé
a b&zné se pouzivaly. Od pocatku se jednalo o akcie Skodovych zavodi, Poldiny
huti a Zivnostenské banky, neoficialné se viak na terminovém trhu obchodovala fada
dalsich titulti, v¢etné dluhopisi. Terminové a prémiové obchody nabyly zahy zna¢ného
rozsahu, jak u akecii, tak u dluhopisi, a ptilakaly na burzu kapitalové slabsi investory,
ale i trokové arbitrazéry z fad bank.?

V letech 19271928 vzrostly v Praze objemy prémiovych obchodt nékolikana-
sobn¢ a tento trh, stejné jako piehtaty trh s podkladovymi aktivy, dosahl svého zenitu
v srpnu a zaii 1929. Oteviené pozice prémii na Skodovku se odhadovaly na 30-40 tisic
kust, coz jiz bylo relevantni i z hlediska celkové trzni kapitalizace podniku. Opce se
v t& dob¢ bézné vypisovaly na fadu titull. Zejména Slo o akcie v kontinualné obcho-
dované kulise (Skoda, Kiizik, Poldina hut’, Zivnostenska banka), méné pravidelng
se obchodovalo s prémiemi na akcie Sraniku, pfi¢emz se ¢astéji zminovaly napiiklad
Spolek pro chemickou a hutni vyrobu, Ceskomoravska, Prazska Zelezatska spolec-
nost, Kralodvorska cementarna, ale i rakouska Alpinskd montanni spolecnost nebo
Vereinigte Elektrizititswerke Wien.*

patrné jen o indikativni kotace a neni zfejmé, zda se alespon za nékteré z téchto kursu skutecné
obchodovalo. Rada z nich se na prvni pohled jevi dost formalng, publikace tedy mohla byt spise
marketingovym tahem nékteré¢ho z bankovnich domii (patrné J. Lion) a bude lepsi se spolehnout
na Souckovo dobové svédectvi o roku 1922. Ve vecernim vydani Narodnich listi z 27. fijna 1922
se jiz vyslovné konstatuje uzavieni nékolika obchodt s konkrétnimi kursy a z pouzité formulace
je jasné patrné, ze to nebyly prvni uskutecnéné prémiové obchody. Ve viz Soucek (1924, s. 113).
Narodni listy 27. 10. 1922v, s. 2; 12. 12. 1923, s. 5. Prokop (1924).

3 Bursa 3(7), s. 97-98. Hospodaiska politika 6. 1. 1928, s. 2-3. Kopecky (1925), Paulat (1928,
s. 89-95); Ruzicka (1934, s. 159-165).

4 Borsen und Wirtschaftsnachrichten 30. 1. 1929, s. 1. Bursovni kuryr 25. 6. 1929, s. 1; 6. 8. 1929,
s.2;3.9.1929,s.5;10.9.1929,s. 2.

208 @ POLITICKA EKONOMIE, 2, 2011



Byt se neznamenaly v ufednim kursovnim listu, byly tehdy uz prémie zajimavé
i pro drobné investory, a dikladn¢ se jim vénoval odborny i denni tisk. Zavedené
trzni praxi odpovidala slusna uroven vzdélanosti v této oblasti. Dikladnou analyzu
prémiovych obchodii musel zvladnout kazdy student cétvrtého ro¢niku obchodni
akademie (Kopecky, 1925, s. 1), na dané téma vychazely desitky publikaci, zahrnujici
podrobné monografie i kapitoly v knihach o burzovni problematice, stejn€ jako ptirucky,
uréené zainteresované vetfejnosti ¢i bankovni klientele. Autofi také méli velmi dobry
mezinarodni prehled.

Hospodarskou konjunkturu a ptehtati trhu konce 20. let korigoval nastup Velké hospo-
darské krize, ktera vedla k zasadni zméné politickych 1 hospodarskych pomért a svétové
finan¢ni trhy poznamenala na dlouha 1éta. Na rozdil od jinych zemi ji ¢esky finanéni trh
prestal pomémé dobfte, byt se nevyhnul doasnému poklesu ani regulacnim opatienim.
V Praze bylo k 5. zaii 1931 nejprve ukonceno ultimové uspofadani a kulisa bursy se
zizila na jediny titul, Skodovy zavody. Do obchodovani v kulise byli nadale piipus-
téni pouze ¢lenové ultimového uspotfadaciho oddé€leni, tzn. clearingu, Prazské suctovaci
banky, tedy vesmés banky (pfedtim zde mohli obchodovat bézni navstévnici bursy).
K 23. zafi 1931 byly zakazany terminové a prémiové obchody s dluhopisy, se kterymi
se navic az do 24. fijna smélo obchodovat pouze za hotové. Uprava obchodu s devisami
znesnadiiovala mezinarodni arbitrdz. Bursovni obchody utlumovala i hospodatsko-poli-
ticka opatreni, jako kvoty, které Narodni banka uplatiiovala na lombardni uvér penéznim
ustavim, i kdyz byl kryty statnimi dluhopisy, a také dan¢, véetné kuponové srazkové dane,
zavedené v bieznu 1933. V prvnim pololeti 1933 se trh ponékud vzpamatoval a zacalo se
dokonce vazné¢ diskutovat i zatazeni nékterych papirti zpét do kulisy a obnoveni ultimo-
vého obchodu, k definitivnimu zlomu nélady na burse vSak doSlo az v lednu 1934, kdy
nérdst cen provéazely vyrazné zvysené obraty a soucasné ozily i trhy zboz.’

Prémiové obchody s akciemi se na Prazské burse sjednavaly bez jakéhokoliv
omezeni az do pielomu srpna a zaii 1938, kdy byla bursa uzaviena, pficemz objemy
zagaly znovu vyraznéji rast na za¢atku roku 1934; pozice v prémiich na Skodovku
pak opét dosahovaly tisicl kusti. Bez vétsich obtizi se pfitom ale provadély i fakticky
ilegalni prémiové a terminové obchody s dluhopisy, kdyz napiiklad pocatkem tinora
1934 byly v tisku uvadény rozséhlé uzavérky v prémiich a steldZich na rakouskou
a mad’arskou zlatou rentu a do biezna se na nich odhadovaly oteviené pozice ve vysi
40-50 mil. K¢. Koncem roku 1934 tisk zminuje prudky nardst prémiovych sazeb
na dluhopisy. Od fijna 1934 se navic nerusSen¢ arbitrovalo mezi lombardem a termi-
novymi obchody na statni dluhopisy. Definitivné byly prémiové obchody na Prazské
burse zakazany pii jejim znovuotevieni za protektoratu 5. listopadu 1940.

5 Véstnik Prazské bursovni komory 4. 9. 1931, 23. 9. 1931, 24. 10. 1931, 5. 10. 1931. Hospodatsky
rozhled 25. 8. 1932, s. 5; 15. 3. 1933, 5. 4-5; 11. 5. 1933, 5. 3; 15. 2. 1934, 5. 2.

6  Hospodaisky rozhled 29. 3. 1934, 5. 9; 8.2.1934,s. 7; 22. 2. 1934,s.7; 1. 3. 1934, 5. 7; 22. 11.
1934, 5. 9; 25. 10. 1934, 5. 9. Véstnik Prazské bursovni komory 5. 11. 1940. Jako zlata renta se
oznacovaly sekuritizované pohledavky za Rakousko-Uherskymi valecnymi reparacemi, kotované
a hojné¢ obchodované i v Praze. Kvili znacnému politickému riziku a dlouhé dobé splatnosti mély
vysokou volatilitu a dobte se hodily ke spekulacim.
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Z analyzy burzovniho zpravodajstvi’ Ize ici, Ze pfinejmensim od roku 1929 az
do prelomu srpna a zafi 1938 se na Prazské burse s kratkodobymi akciovymi prémiemi
obchodovalo pravidelné, i kdyz 1ze pozorovat velké vykyvy v objemech i spektru titulti.
Ty nékdy zahrnovaly pét i vice papiri, ve 30. letech mezi né vétsinou patfily pramys-
lové akcie Poldi, Baiiska, CKD, prakticky nepfetrzité se sjednévaly prémie na kulisni
Skodovy zavody, druhym nejfrekventovangjsim podkladovym titulem byla patrné
Poldina hut’. Aktualni likvidit¢ odpovidalo i1 rozpéti mezi nabidkovou a poptavkovou
cenou, které se v aktivnich obdobich, ptedevsim po roce 1933, zuzovalo na dvé koruny
u prémii (u prémii na dodani vyjimeéné az na korunu) a ¢tyii az pét korun u stelazi;
u prémii na Skodovku neéinilo rozpéti prakticky nikdy vice nez tii koruny. Podminky
stelaZi byly obecné neptiznivéjsi, a hlavné byly relativné dost drahé; zda se, Ze to bylo
diky jejich zaméfeni na koncovou klientelu, kterd pouze kupovala, zatimco u prémii
byl mnohem silngjsi vliv profesionalni arbitraze, zajistujici cenovou rovnovahu.

3. Institucionalni ramec bankovnich domu

Svaz bankovnich firem Ceskoslovenské republiky, zalozeny v timoru 1920, byl celostatni
zajmovou organizaci bankovnich zavodi. Vydaval mési¢nik Bursa. Pocet jeho ¢lenti
vzrostl z ptivodnich 42 na 76 v roce 1928 a plnych 100 v roce 1938. Sdruzoval dosti
nesourodou ¢lenskou zakladnu, kam pattily velké podniky s vyznamnymi majetko-
vymi ucastmi, vSestranné konkurujici akciovym bankam, jako Petschek a spol. v Praze
&i Wolfrum et Co. v Usti nad Labem, stejné jako drobné firmy, jejichz hlavni ¢innosti
byl Casto jen prodej lost, sménarenstvi apod. Z novodobé literatury se problematice
soukromych bankovnich domi v mezivale¢ném Ceskoslovensku vénuji ve své studii
Novotny a Sousa (1999), o star§im obdobi pojednava Jindra (1999, s. 83-90).

Mnohé stfedné velké bankovni domy se zaméfovaly na spravu majetku a obchody
s cennymi papiry, v této oblasti si ziskaly silnou pozici a jejich majitelé i osobni renomé.
Mezi n¢ patiil Frantisek Hasek, popraveny za Heydrichiddy, majitel Bankovniho domu
Hasek a spol., ktery stal v ¢ele Svazu bankovnich firem, byl od roku 1928 jednim ze ¢tyt
az péti zastupcii soukromych bankéit v sedmadvaceti¢lenné bursovni komote, piicemz
mimo jiné vlastnil i nakladatelstvi Melantrich a denik Ceské slovo. Prestizni misto
tfedniho kulisiera nejvyznamnégjsiho akciového titulu na Prazské burse, Skodovych
zavod, drzel v celém mezivale¢ném obdobi Karel Prokop, spole¢nik bankovniho domu
Prokop & Bouda, rovnéz ¢len bursovni komory a od roku 1935 téz ¢len spravni rady
Skodovky. Kulisiérem akcii Kiizik a Poldina hut’ (a kratce téz Dan&k) byl od roku 1925
az do své tragické smrti v roce 1928 bankéi a znamy automobilovy zdvodnik Cengk
Junek. Symbolem kontinuity s pfedvale¢nym trhem byl Josef Lion, po pfevratu nejstarsi
¢len Prazské bursy, ktery firmu zalozil v roce 1886, jesté v roce 1920 byl ¢lenem vyboru

7  Zejm. Narodni listy, Bursovni kuryr, Prager Borsencourier, Hospodatsky rozhled.
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Bursovni komory pro Gpravy vnitini organizace bursy, netinavné usiloval o obnoveni
op¢nich obchodt, tcastnil se odbornych diskusi a hojné publikoval.®

Svaz bankovnich firem se ve vlastnim z4jmu a dle moznosti snazil zajemce
o Clenstvi lustrovat, tim spise, ze byla jesté Cerstva zkuSenost z pocatku dvacatych
let, kdy nové bankovni zavody vznikaly po desitkach, ¢asto bez potiebné kvalifikace
1 kapitalu, a zahy zase stejn€ rychle zanikaly. Pfesto se i v jeho fadach vyskytovaly
ptipady neetického jednani, jak opatrné pfipousti v ivodu citované sdéleni Svazu z roku
1929, dochazelo k tipadkim ¢lenskych firem ¢i dokonce konfliktim jejich majitelt se
zékonem. Takika dobrodruzny je piibéh ctyticetiletého brnénského bankéte Alexandra
Suchanka, jehoz slovutny rodinny podnik byl zaloZen jiz v roce 1848, béhem krize
v roce 1934 predevsim kvuli nekrytym opénim obchodiim zkrachoval, jeho majitel
pfitom i poté nahromadil fadu trestnich deliktii a nakonec byl odsouzen na ¢tyfi roky
tézkého zalate pro podvody, zpronevéru a zavinény Upadek. Mezi Clenské firmy
Prazské bursy, které se postupn¢ dostaly na Sikmou plochu, patfil i prazsky Bedtich
Krasa, ktery mél dokonce pobocku v Pafizi a v roce 1936 byl patrné poslednim promi-
nentnim piipadem upadku a soudniho stihani v souvislosti s opénimi machinacemi.’

Méné znamych bankéi ovsem pied soudem stanulo mnohem vice. Jen namat-
kou, v roce 1929 byl pro podvody zatcen prostéjovsky Spielmann, v roce 1933 brnén-
sky Macek, v roce 1936 brnénsky Hirsch. Ve tficatych letech (stejné jako v predcho-
zim obdobi krize 1921-22) byly pocetné i standardni upadky bankovnich domi;
do konkursu Sel v roce 1937 i bankovni diim Lion, ktery uz v t¢ dobé vedl spole¢nik
Arnost Stein. '

Neclenové Svazu ale také vS§emozné usilovali o zlepSeni svého obrazu na vetej-
nosti. V roce 1930 zalozili konkuren¢ni Svaz bankétt s 26 ¢leny, a protoze i potom
zustavali nékteti bankéti neorganizovani, lze usuzovat, ze pocatkem 30. let ptisobilo
v Ceskoslovensku celkové hodné pies sto bankovnich firem.'" Bankovni zivod
Dr. Natter & Co., protagonista ¢eskoslovenskych bucketshopti, od roku 1928 vydaval
finan¢ni tydenik Borsen und Wirtschaftsnachrichten (vychéazela i ceska mutace
s nazvem Bursovni a hospodaiské zpravy); v ném sice vedle finan¢niho a burzovniho
zpravodajstvi nechybéla ani osvéta ve véci opénich obchodt, nijak ovSem nevybo-
covala ze standardu hospodatskych rubrik tehdej$iho nezavislého tisku, naptiklad
narozdil od mnohem vice marketingov¢ ladéného ¢trnactideniku Bankéf, ktery v letech
1926-34 vydaval bankovni dim Lion. Situace tedy nebyla z pohledu nezasvécené
vetejnosti nijak prehledna, ¢emuz nahravala skutecnost, Zze bankéfska zivnost byla

8  Véstnik Prazské bursovni komory. Novotny (2008). Hospodaisky rozhled 19. 7. 1928, s. 5-6; 20. 7.
1939, s. 2. Lidové noviny 13. 6. 1935, s. 10. Paulat a Dvorak (1937, s. 8). Bursa 1(5), s. 76. Prazsky
dennik 27. 2. 1886pf, s. 3. Narodni politika 29. 4. 1920, s. 8; 12. 2. 1922, s. 12. Lion (1910, 1920,
1926). Bankét 1(2), s. 3-4.

9  Koeser (1925). Lidové noviny 27. 11. 1935, s. 4; 6. 12. 19351, s. 10; 1. 5. 1936r, s. 6; 26. 3. 19361,
s.10;12.7. 1936, s. 4; 5. 10. 1936, s. 1-2; 7. 5. 1938, 5. 7; 9. 8. 1938, s. 2. Narodni listy 22. 6. 1937, s. 4.

10 Lidové noviny 5. 2. 1931, s. 7; 7. 10. 1933, s. 7; 4. 2. 19370, s. 1; 24. 2. 1937, s. 10.

11 Bankovni véstnik 1(1), s. 1-2. Bursa 6(11-12), s. 145-146. Lidové noviny 11. 12. 1930, s. 11.
Narodni listy 2. 1. 1931, s. 5.
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taktka neregulovana a nazev ,,bankér®, ,,bankéfsky dim™ ¢i ,,bankovni zavod* mohly
prakticky bez omezeni pouZzivat i rizné podivné existence, bez dostatecné zptisobilosti
i kapitalu, nabizejici ptijcky za neprithlednych podminek ¢i jiné neseriozni transakce.
Tomu mél zamezit bankétsky zakon.

S jeho pfipravou se zacalo jiz v obdobi 1925-26, a provazelo ji velmi zdlou-
havé a obtizné vyjedndvani mezi ministerstvem financi, Svazem bankovnich firem,
ale i obchodnimi komorami a jinymi zdjmovymi skupinami, v¢éetné akciovych bank
a zemskych tivérnich ustava.

O zdanlivé ponékud schizofrenni pozici Svazu svéd¢i napiiklad skutecnost, Ze
siln¢ vystupoval proti koncesovani dosud svobodné bankovni zivnosti, ale pfitom
darazné upozornoval na potfebu revize oznaceni bankovnich zavodi, kde panovala
naprosta libovile (fakticky bylo mozné pouze podpurné aplikovat depotni zakon ¢.
241/1924 Sb., ktery prohlésil ,,bankéfem* tu ,,osobu fysickou nebo pravnickou, ktera
po zivnostensku cenné papiry kupuje a prodava svym jménem na cizi ucet). Usiloval
rovnéz o feseni akutni problematiky pievodu zivnosti v ptipad€ umrti majitele, prodeje
a sluc¢ovani podniku a zadal o ustaveni samospravné komory s povinnym c¢lenstvim.
V roce 1934 byl sice predlozen jiz paty vladni navrh tohoto zakona, ale opét bez
vysledku, coz kontrastovalo s vyvojem legislativy akciovych bank, ktera se v reakci
na krizi velmi intenzivné novelizovala. Podaftilo se sice vlozit ¢l. .1l do nového bankov-
niho zékona, jimz byla vlada zmocnéna upravit nafizenim provozovani soukromych
bankétskych a penéznich obchodi, ta vSak pod tlakem legislativei 1 odborné vetej-
nosti od tohoto imyslu ustoupila. Jedinym uc¢innym krokem tak byl zdkaz ztizovani
novych penéznich tstavii a podnikti bez zvlastniho povoleni vlady v letech 193334
podle zakona o soutéZi v penéznictvi, ¢imz byla ucinéna pfitrz neustalému zakladani
novych bankéfskych zdvodt, i kdyZ organizované skupiny podvodnikil bezprostfedné
pred jeho piijetim ziizovaly kryci firmy ,,do zasoby*.!?

Vztah akciovych bank k bankovnim domtim byl, zda se, ambivalentni. Z hlediska
obchodil na vlastni ucet si tyto subjekty pftilis nekonkurovaly, pro banky bylo v fadé
ohledi zajimavéjsi budovat primyslové holdingy a nabyvat majetkové ucasti. Navic
fungovaly jako depozitate, vedly z(ctovani, pljcovaly cenné papiry z majetko-
vych U¢td, coz znamenalo pomémeé bezpecny zisk. Kapital bankovnich zavodu také
vesmes pochézel z vlastnich zdrojii osobn¢ ruciciho majitele. Jejich piipadné finan¢ni
problémy tak sice mohly postihnout klienty, nemély vSak piimy dopad na hospodateni
konkrétnich bank ani finan¢niho systému.

4. Epizoda bucketshopt

V pivodnim vyznamu oznacuje termin Bucket Shop obchodniky s derivaty, ktefi
nevyporadavaji podkladova aktiva, klientské ptikazy nepfedavaji na burzu a oteviené
pozice zpravidla ani nezajistuji. Funguji tedy podobné jako bookmakefi pfi uzavi-

12 Bursa 1(5), s. 75-76; 5(8), s. 99-109; 6(11-12), s. 145-146. Koeser (1930, 1932). Hospodaisky
rozhled 9. 2. 1933, s. 5. Paulat, Dvorak (1937, s. 3).
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rani sazek. Ve Spojenych statech byly takové podniky velmi rozsitené a popularni
od sedmdesatych let 19. stoleti az do dvacatych let 20. stoleti, kdy je legislativa
americkych statd postupné stavéla mimo zékon. Specializovaly se na nejriznéjsi
akciové 1 komoditni kontrakty a svym zpisobem uspokojovaly poptavku po urcitém
typu hazardni hry. V americké odborné literatuie se tomuto obdobi podrobné vénuji
Fabian (1999) ¢i Hochfelder (2006).

Pti referovani o zahranicnich trzich se v ¢eském prostredi pojem ,,bucket shop*
velmi sporadicky objevuje jiz na zacatku 20. stoleti. Olomoucky denik Nasinec (1915)
ho dokonce cilen¢ propagandisticky vyuziva ve valecné protibritské agitaci. Dtuikladné
se tomuto jevu vénuje 1 Fischl (1911). Tim, kdo se u nas zaslouzil o jeho zdomac-
néni a aplikaci na tuzemské poméry, vsak byl vydavatel, redaktor a publicista Josef
Kaspar, ktery 13. listopadu 1930 otiskl v tydeniku Hospodarsky rozhled ¢lanek Co je
to Bucketshop — dira v zdkoné?, v némz velmi dirazné a s konkrétnimi ptiklady tepe
denni tisk referoval jiz v roce 1929 jako o vdzném problému, trvajicim mnoho mésict.'?

V textu Loupezni rytifi XX. stoleti z 18. srpna 1932 KaSpar reaguje na oziveni
¢innosti bucketshopii, kdyz ho vyslovné spojuje se stagnaci na burze a s vysokymi
zisky, kterych 1ze dosdhnout v disledku neuplatiiovani opci a propadani prémii
(k pfedchozimu utlumu pfispél i plo$ny medidlni a instituciondlni tlak v roce 1930,
a také kolaps firmy Natter & Co. po umrti majitele O. Lauschera). O dva mésice
pozdéji vyhlasuje Ofensivu proti loupeznym rytiifim, ¢imz v Hospodarském rozhledu
zahajuje volnou sérii deseti investigativnich ¢lankt, v nichz rozkryva vyvoj bucket-
shopii a jeho praktiky.'*

Clanek Kralové bucketshopii vyzdvihuje roli, kterou sehrala firma Dr. Natter & Co.,
pochdzejici z predvalecné Vidné. Jejim piivodnim majitelem byl jakysi Dragutin Natter
(odtud seri6zni zdani akademického titulu v ndzvu firmy), pak ho vSak prevzal proku-
rista a pozdéji spole¢nik Otto Lauscher, ktery podnik postupné piesunul do Prahy, kde
v hektické poptevratové dob¢ zbohatl na vydani a prodeji akcii spole¢nosti Megatos,
piedstirajici vlastnictvi rudnych dolti ve Styrsku. V letech 1926-27 pak za¢al budovat
rozsahlou a velmi GspéSnou sit’ pro prodej nekrytych prémiovych kontrakt. Od této
sit¢ se postupné oddélovaly dalsi firmy, z¢asti vzniklé jako kryci, kdyz bylo nutné
zménit vyveésni §tit, z¢asti z aktivit byvalych spolecnikl, zaméstnanct a komisionait,
ktefi se naucili femeslu a osamostatnili.

Jak Kaspar uvadi v dalsim textu Ve stopach krale bucketshopii, konjunktura
1928-29 Lauscherovu skupinu téméi zlikvidovala, protoze vysoka trzni volatilita
(,,kursové variace®) znacné zvySovala podstupované riziko nekrytych obchodd, a také
poCty Zalob a trestnich ozndmeni na nesplnéné zavazky. Tehdy nadeSel cas druhé
generace z Lauscherovy skoly. Mezi nimi ziskdvaji vyznamnou pozici bratii Pavel
a Stépan Sebestyenovi (pozd&ji pouzivali jméno Sebestien). Byli mad’arské narod-

13 Hospodaisky rozhled 13. 11. 1930, s. 4. Bursa 5(3), s. 36. Lidové noviny 2. 8. 1929r, s. 9.

14 Hospodatsky rozhled 18. 8. 1932, s. 4-5; 20. 10. 1932, 5. 4; 27. 10. 1932, 5. 5-6; 17. 11. 1932, 5. 5; 23.
12.1932,'s. 15; 30. 3. 1933, 5. 7; 6. 4. 1933, 5. 7-8; 20. 4. 1933, 5. 7. 8. 6. 1933,5. 7, 5. 7. 1933, 5. 7-8.
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nosti, pochézeli z Bratislavy a plivodné obchodovali se starozitnostmi. K Lauscherovi
ptesli, kdyz zaplatil jejich dluhy a stali se spole¢niky krycich firem Hugo Lesk
a J. L. Zeller. I na jejich poméry vsak byli piili§ agresivni, zahy se osamostatnili pod
firmou Pavel Sebestien, pretahli k sobé& znagnou ¢ast obchodni sité a v roce 1930, kdy
pozvolna klesajici akciové kursy opét privedly vydavatele opci k ziskovosti, zaujali
vedouci misto mezi ¢eskoslovenskymi bucketshopy. Po vzoru svého ucitele zakladaji
dostihové staje a Ziji na vysoké noze. Nastava faze zdokonalovani akvizi¢nich strate-
gii, diky nimz pfeckaji hrozby docasnych oziveni trhu v letech 1931 a 1932.

Pocatkem tricatych let lze mezi jednotlivymi sitémi pozorovat pozoruhodnou
miru spoluprace, domlouvaji se prodejni kampané, obchoduji se tipy na vhodné
obéti a ve vétSich méstech maji centra, zpravidla v hotelich, kde ziskavaji potiebné
informace. Nejzajimavéjsi jsou v tomto ohledu velkd primyslova centra jako Brno,
Bratislava, Hradec Kralové, Liberec, Karlovy Vary a Moravska Ostrava. Na podzim
1932 Kagpar odhaduje, ze v Ceskoslovensku piisobilo 150-200 bucketshopti.

V prosinci 1932 se uz ale patrné zacal projevovat medialni tlak. Ze strany podve-
denych piibyva zalob a redakce dostavaji i detaily jednotlivych kauz. Piedevsim vsak
ztraceji nervy bratfi Sebestienové a podavaji na Kaspara tiskovou zalobu, coz se ukaze
byt osudovou chybou. Ten tak totiz pted tiskovym senatem kmetského soudu v Praze
ziskal platformu pro jejich vefejnou obzalobu a pfedlozeni nashroméazdénych diukazi.

Jesté predtim Kaspar publikuje dalsi clanky, vesmeés s konkrétnimi jmény a Cisly.
Text Zavratné bursovni obchody detailné rozvadi piipad moravského obchodnika,
ktery u firmy Evzen Ténzer béhem roku 1932 postupné akumuluje neuvétitelné mnozstvi
15 000 opci a vydéla na nich 400 000 korun (zatimco v hotovosti zaplatil 85 000 korun),
ty mu vSak ,,bankét* ptes opakované zadosti nevyplati, takze musi u mistni zalozny
zastavit svij podnik na uhrazeni dluhd. Nakonec se po telefonu nechd presvédcit
k poslednimu obchodu a zména kursovniho vyvoje v listopadu a prosinci ho zbavuje
starosti s vyplacenim ziskd, protoze se obratem dostava do ztraty 450 000 korun.

Clanky Kofistnici pokoutniho bursovniho obchodu a Hvézdy pokoutniho bursov-
niho obchodu z bfezna 1933 podrobné analyzuji Cisla a fakta, ktera se postupné
vynotrovala béhem konkursu firmy Dr. Natter & Co. Uvadéji, ze vyplacené provize
dosahovaly 34-40%, coz je srovnavano se serioznimi finanénimi transakcemi, kde
zprostiedkovatelim nélezely promile, maximalné jednotky z obratu. V roce 1930 tak
firma vyplatila témét 2,5 miliont korun, tzn. 66 % provoznich nakladd, na akvizici.
Pomérné vysoka (600 000 K¢) byla i polozka ,,propaganda®, coz zahrnovalo naklady
na vydavani ¢asopisu Bursovni a hospodaiské zpravy, vysoky byl rozpocet na pravni
sluzby, z obratu byla na korunu pfesn€ pocitana a placena dan. Pfestoze jiz n¢kolik
mesictl po Lauscherové nahlém tmrti v fijnu 1930 vyhlésila firma, vedena dédici,
upadek, klicovi komisionafi rozhodné nepfisli zkratka. P&t z nich, mezi nimi oba
Sebestienové, si vydélalo vice nez 400 tisic korun, coz postatovalo na bezstarostné
zivobyti 1 pokra¢ovani ve vlastni rezii.

Nejvétsi odmeény si odnesl Karel Hajek, nejprve disponent firmy Natter, v letech
1929-32 tichy spolecnik firmy J. L. Zeller a poté majitel vlastniho ,,bankovniho domu*
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Karel Hajek. Ten po roce uspésnych akvizici v Ceskoslovensku prenasi své aktivity
do Svycarska, odkud je ale na za¢atku roku 1928 vyhostén pro porusovani zakona
0 obchodu s cennymi papiry. Podrobna ¢isla ukazuji charakter vztahu s vice nez
stovkou klientt, od nichz vybral za pouhé dva roky (do poloviny 1929) poplatky ve vysi
témet 5 mil. korun, zpétné jim vyplatil néco pres 2 miliony a vybral si provize 757 tis.
korun. Z jeho dopisti ,,centrale® je kromé toho jasné patrny cynismus, s nimZ naptiklad
hodnoti opatrnost rliznych narodnosti, vysmiva se naivité klientl, hled4 jejich slabiny
a oteviené popisuje své prodejni praktiky. Je také dobte vidét komplikovany vztah
firmy s klicovymi komisionafi, ktetfi nakonec ptispeli rozhodujici mérou k jejimu
upadku. Neméné podrobné Kaspar v dalSich tydnech analyzuje a zvefejiiuje podrob-
nosti z ¢innosti dalSich vyznamnych prodejcti, véetné internich dokumentt, prokazuji-
cich dokonalé planovani v ramci site, akvizicni epizody v zahrani¢i a podobné.

V predvecer natizeného terminu tiskového soudu 28. 6. 1933 pak zaciné publi-
kovat aktualni kauzy firmy Pavel Sebestien a podrobné referuje o navrhovanych
dikazech a svédectvich, k cemuz se pridavaji i dalsi periodika, zejména Lidové noviny
a Narodni listy. Upozoriiuje rovnéz na diivejsi trestni a exekucni fizeni, vedena proti
bratrim v riznych méstech. Odmita nabizeny smir.

Jesteé predtim, nez dojde k jednani soudu, které bylo odroceno na 27. 10. 1933,
vSak prichdzi na pokoutni bankéte pohroma v podob¢ nékolikamési¢niho vzpamato-
vani bursovnich kursti. Ne¢které papirové ztraty vici jednotlivym klientim ptesahuji
1 10 mil. korun, a ti se navic v prostiedi zvySené medializace zacinaji svych prav disled-
né&ji domahat. Ténzer ¢i Rosenthal skoncili ve vézeni, mnozi dalsi jako Hirschberger
a Langberg byli nuceni utéct do ciziny. Nakonec uprchli i Pavel a Stefan Sebestienovi
a az do roku 1938 se zdrzovali v zahrani¢i. Podané dtikazy vsak jiz stacily k zahajeni
jejich trestniho stihani, kromé toho zacali byt vySetfovani pro daiiové delikty.

Na podzim 1933 tak byla rozpraSena podstatna cast staré Lauscherovy sité.
Ani tato rana nekalé praktiky v obchodovani s prémiemi zcela nezastavila, protoze
uvolnila misto dal§im jednotlivetim, véetné piivodné solidnich bankéit a ¢lent bursy.
Ptinejmensim do roku 1936, kdy byl souzen Krasa, proto problém neseriézniho
prodeje nekrytych prémiovych obchodul pietrvaval, jak o tom svéd¢i reakce Bursovni
komory z roku 1935, ale i ¢lanek Der Schwindelbankier an der Arbeit z dubna 1936.'

5. Dalsi souvislosti a diskuse

Z dosavadniho popisu je zfejma fada aspektt, které fenomén bucketshopi doprovazely
a ovliviiovaly, at’ uz to bylo neregulované finan¢ni prostredi nebo schopnost investiga-
tivni Zurnalistiky na problém upozornit a ptedlozit fakta, ktera obstoji i u soudu. Piesto
je namisté zminit i dalsi faktory, bez nichZ by obraz nebyl Gplny.

15 Hospodaisky rozhled 18. 8. 1932, s. 4-5; 12. 12. 1935, s. 8. Lidové noviny 29. 6. 1933, s. 8; 26.
3.1936r, s. 10; 9. 4. 1938p, s. 2. Narodni listy 26. 10. 1933, s. 3. Deutsche Zeitung Bohemia 4. 4.
1936, s. 8-9.
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5.1 Neostra hranice oficialniho trhu a instituci

Jiz jsme naznacili, ze v prostfedi privatnich bankovnich zadvodii nebyla hranice mezi
seridznimi podniky a Sedou zénou vzdy ostra, a stavalo se, ze ji n€kteti Casem piekro-
¢ili. Zejména z pohledu klienta tedy nemuselo byt zcela zfejmé, kdy bankét podstupuje
nebo mu nabizi vysoké riziko v dobré vite, a kdy se jiz jedna o klamavé praktiky
nebo pifimo podvodné jednani. V tomto smyslu je vymluvna velmi rezervovana pozice,
kterou zaujala Bursovni komora.

Ta se k davno existujicimu a médii propiranému problému bucketshopt vyjadiila
az na své plenarni schiizi 14. 10. 1932: ,,Bursovni komora zjistila, Ze se mnozi stiznosti
premlouvaji k uzavirani prémiovych obchodl v rozsahu prevysujicim jednak majetkové
poméry zakaznika, jednak moznosti plnéni se strany téchto firem, a to obvykle s papiry
bud’ neznamenanymi neb s malym obratem, takze zpravidla zakaznici ztraceji zaplacené
prémie, byvse nespravnymi informacemi uvedeni v omyl.” Tehdy ovSem prakticky jen
vyzvala své €leny k diikladnéj$imu informovani zdkaznikd. Teprve 5. 12. 1935, tedy
po zvetejnéni kauzy bankéte Suchanka, bursa piipustila jakoukoliv moznou souvislost se
svymi ¢leny a vydala vyhlasku, ve které ,,prohlasuje za neslucitelné se ¢lenstvim bursy,
aby clenové bursy ziskavali zakazniky prostiednictvim cestujicich jednatelti a sjednavali
prémiové obchody, u nichZ jde o takové mnozstvi akcii té které spole¢nosti, ze neni
imé&rné rozsahu pravidelného obchodu s témito akciemi. !¢

Urcité manipulace s trhem, chdpano z dnesniho pohledu, byly tehdy navic na dennim
poradku i u velkych financnich tstavi a obchodu, provadénych na burze. Hospodatsky
rozhled popisuje ochromeni obchodu se zlatou rentou v dubnu 1931 slovy: ,,Majitelé
velkych polozek rent ,sedéli na svych zasobach® a pomysleli na jejich zlevnéni prodejem
prémii. Pied kazdym prémiovym vyjadienim byl pak kurs rent odprodeji stlacen tak, aby
prémie musely byt abondonovany a ptipadly prodavaci. Efektivni koupé se staly fidkym
jevem...”“ U akcii trh zase zpravidla ovladaly tzv. patronujici banky, které drzely velké
baliky a kromé toho ptjcovaly spekulantim nakratko a vydavaly opce, takze nepokryté
tézily z intervenci pred ultimem mésice, kdy dochézelo k vypotadani. Obrovska popula-
rita Skodovky mezi drobnymi investory a spekulanty ostatné nebyla déna jen tim, Ze
Slo o nejvetsi Ceskoslovensky primyslovy podnik, ale zfejmé predevsim skutecnosti, ze
méla od roku 1919 strategického investora ve francouzské skupiné Schneider at Cie.,
a nebyla tedy ve sféfe zajmu zadné ceské velkobanky.!”

5.2 Pravni nejistoty

Zasadni okolnosti, ktera mohla pfi obchodech s jakymikoliv derivaty poskozovat
stranu, jednajici v dobré vite, byl tzv. problém diferencnich obchodd, tedy transakci,
pfijejichz vypotfadani nedochézi k dodani podkladového aktiva. Z formalniho hlediska

16  Lidové noviny 16. 10. 1932, s. 11; 6. 12. 19351, s. 10.
17 Hospodatsky rozhled 2. 4. 1931, s. 8. Rtzic¢ka (1934, s. 158). Bursa 4(4), s. 67-68.
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se jednalo o ustanoveni obc¢anského zékoniku ohledné nezalovatelnosti hry a sazky
a jeho ruzné vyklady Nejvyssim soudem, pfi¢emz se plynule navazovalo na predva-
lecné diskuse na stejné téma. O tom, ze neslo jen o akademicky problém nebo pravni
purismus, svéd¢i Fouskovo emotivni vyjadieni ,,Je velmi nespravedlivé kazat bankéti
o moralce, kdyz klient, pokud vydélava u néj, si vybira penize a pak kdyz prodéla, déla
diferen¢ni ndmitku* a snahy o zneuziti daného ustanoveni ze strany klientd bankov-
nich domt byly ve dvacatych letech patrn€ pomérné ¢asté. Diferenéni namitku pouzila
fada postizenych spekulanti naptiklad i pfi padu cen cukru v roce 1927. Mohla se
vztahnout i na prémiové obchody s cennymi papiry, pokud byl jeho ucastnikem drobny
investor; pak usnadiovala obhajobu bucketshopt, kdyz byly obvinovany z uzavirani
nerealisticky velkych obchodt a v praxi znaéné komplikovala i ptihlasovani pohleda-
vek klientii za bucketshopy v upadku. ReSeni mél p¥inést az novy ob&ansky zakonik,
ten viak za existence Ceskoslovenské republiky nevesel v platnost a piisluiné ustano-
veni hlavy &tyficaté patiilo pti jeho projedndvani k nejkontroverznéjsim bodtim. '8

Naprosto stejnym problémum jako u nas celily v tomto sméru trhy i v jinych
vyspélych zemich, jak podrobné popisuje Ruzicka (1934, s. 173—176) a piehledné
shrnuje Kaspar (1933). Irwin (1937, s. 155) uvadi, Ze pravni pozice organizovanych
trhti s komoditnimi futures ve Spojenych statech je nejasna a letity pravni nazor je
takovy, ze smlouvy o futures jsou hazardni smlouvy, pokud strany v okamziku jejich
uzavieni neodekavaji poskytnuti a piijeti dodani.!” V podminkach Spojenych stati se
sice mimo jiné jednalo o letity souboj mezi pravy statii regulovat hazardni hry a sazky
a federalni legislativou, upravujici finan¢ni a komoditni trhy na zakladé opravnéni
regulovat obchod, ptekracujici statni hranice, Ruzicka (1934, s. 23) vSak zminuje
obdobné namitky nepoctivych spekulantt jiz na Amsterdamské burse po roce 1610.

Bez ohledu na tyto a dalsi legislativni komplikace ovSem nelze pausalné fici,
ze v boji proti bucketshopiim byl statni aparat zcela bezzuby. Svéd¢i o tom fakt, ze
u fady kauz doslo k trestnimu odsouzeni i s vyuzitim platnych pravnich ustanoveni,
a to zejména v pozdejsim obdobi, kdy zvysena medialni pozornost pfiméla postizené
prihlasovat své naroky, dodavat dikazy a domahat se prava. Fungovalo i obchodni
soudnictvi, coz ukazuje tiskem detailné zaznamenana kauza klientky, uspé$né zalujici
prazského bankéfe Alexandra Hirschbergera. Komentétofi si také zpravidla nijak
nest€zuji na praci a iniciativu statnich zastupitelstvi, nybrz na nedostate¢nou kvalifi-
kaci a orientaci soudct ve slozitych ekonomickych otazkach, cehoz pak byl schopny
advokat schopen nalezité vyuzit.2

18 Narodni listy 22. 1. 1913, s. 5. Brumlik (1925). Hospodaisky archiv 4(11), s. 5-7. Fousek (1927,
s. 17). Koeser (1925, 1932). Bursa 2(3), s. 41-42. Lidové noviny 24. 6. 1927, s. 1; 2. 8. 1929, 5. 9;
23.4.1938,5s.2; 1.5.1936r, 5. 6;4.4. 1937, s. 11.

19 Podrobny vycet precedentt s komentafi, ze kterych je patrné, ze se tento nazor v pfirozeném pravu
uplatiioval i na terminové obchody s cennymi papiry, shrnul v roce 1927 Harvard Law Review
40(4), s. 638—642.

20 Hospodaisky rozhled 4. 5. 1933, s. 7; 10. 8. 1933, s. 2. Koeser (1932).
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Dodejme, Ze ani o¢istny mechanismus samotného finan¢niho sektoru nebyl patrné
vzdy upln¢ net¢inny, a to 1 nad ramec jiz zminénych snah o vefejnou osvétu a samore-
gulaci. Koeser (1932) uvadi zajimavé ptipady reakce velkého bankovniho domu,
ktery klientovi nabidl potvrzeni, Ze poskytne, respektive odebere potiebny pocet
akcii z velkého op¢éniho kontraktu, ¢imz byl neseriézni obchodnik vehnan do uzkych
a nucen pfiznat, ze nemize zavazek splnit. Zakaznik pak obdrzel spravedlivé vyrov-
nani, a pokud nemél bankét dostateCny majetek, byl alespoii vytlacen z trhu.

5.3 Poptavka

Nastup bucketshopti v zasadé odpovida spekulac¢ni horecce let 1928-29, k niz se
postupné ptidavali i drobni investofi, ¢asto mimoprazsti. V dobé nastupujici a probi-
hajici krize se pak jisté projevoval i rostouci sklon k hazardu ze strany klienttl i jejich
bankétt. Ten byl patrné beztak dost vysoky, jak naznacuje trvale velka obliba splatko-
vych prodeji lost, coz byla ostatné hlavni napln ¢innosti mnoha mensich bankovnich
zavodu, které k jejich prodejiim mimo Prahu rovnéz ¢asto pouzivaly agenty. Prémiové
obchody tudiz mohly byt mnohymi zédkazniky vnimany jen jako dalsi forma hazardni
hry, navic nabidnut4 obvyklym prodejnim kanélem.*!

V Ceskych, némeckych i mad’arskych mimoprazskych oblastech, kde byly bucket-
shopy nejaktivnéjsi, bylo navic postaveni Prazské bursy velmi slabé a ani bankovni
pobocky tam v tomto sméru piili§ aktivity nevyvijely. Koudelka (1926) odhadoval,
ze ¥ bursovnich piikazi z Brna, Bratislavy, Opavy a Moravské Ostravy nesméio-
valo do Prahy, nybrz do Vidné a do Berlina, coz bylo ovsem z¢asti téz disledkem
narodnostni situace. On i dal$i autofi si ale st€Zuji i na neuspokojivé podminky pro
obchodovéni, zahrnujici naptiklad vysoké poplatky (v porovnani s okolnimi staty ale
patfily bursovni vylohy v Praze mezi nejniz$i), a také Spatné a drahé spojenti, kde byly
paradoxné vyss$i sazby nez do Vidné. Nedostate¢nd flexibilita a zdkaznické orientace
Prazské bursy byla pravidelné kritizovana po celé mezivale¢né obdobi.??

Ur¢ity vliv na poptavku mohly mit i publikované ceny opci obchodovanych
na burze. Vlachy (2010) po¢ita na zaklad¢ dostupnych kursti implicitni volatility prémii
na akcie Skody, které se v roce 1929 pohybovaly mezi 10 a 20 %, ale stejné lIze zjistit,
ze implicitni volatilita kolem 10% se kupodivu udrzovala i v prvnim pololeti 1930.
Z dnesniho pohledu byly tedy velmi levné, at’ uz tento tidaj porovname se souc¢asnymi
trhy nebo tehdejsi historickou volatilitou akcii. Od druhého pololeti 1930 vsak ceny
opci vyrazné rostou, piiblizné€ rok se implicitni volatility drzi nad 50 %, pak s mirnymi
vykyvy postupné klesaji. To naznacuje, ze ,,oficialni* trh nejprve svou relativni laci
drobné investory pftilakal, a pak byl nahrazen pokoutnimi ,,bankéfi, kteti vSe vsadili
na jedinou kartu a mohli tedy, alespoii na prvni pohled, nabidnout atraktivnéjsi ceny.

21 Lidové noviny 2. 8. 1929r, s. 9.

22 Theimer (1925). Cermék (1927). Bursa 2(3), s. 37-38; 4(7), s. 113. Hospodaisky rozhled 31. 8.
1933, s. 5-6. Razic¢ka (1934, s. 310-319).
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Komplementaritu je mozné pozorovat naptiklad i od zacatku roku 1934, kdy se
vyrazné vzpamatovava bursovni trh s prémiemi, a souc¢asné dochazi k tlumu pokout-
nich prodeji. Ztejmé to ale neni disledek presunu obchodi na bursu, nybrz rozdilného
dopadu trvalého oziveni akciového trhu na oba segmenty. V neposledni fadé mohla
obchodniktim, véetné bucketshopti, prospét i regulacni opatieni pocatku tiicatych let,
kdyz naptiklad v zati 1931 ztratili béZni navstévnici ptistup do bursovni kulisy.

Predevsim je ovSem stile nutné zdlraziiovat obrovskou naivitu postizenych
klientl 1 $irsi vetejnosti, coz je bohuzel nad¢asova zalezitost. Kromé zjevné nereal-
nosti a nesplnitelnosti konkrétnich obchodd, stejné jako nepfiméfenosti majetkovym
pomérim klienta (na to seriézni bankéfi disledné dbali), patrné mnoho lidi nepovazo-
valo za apriorné podezielé ani az absurdni kombinace finanénich machinaci, hochsta-
plerstvi a spravy cizich penéz. Otto Lauscher byl jiz v roce 1923 zapleten do hracské
aféry, kterd skoncila sebevrazdou tfednika bankovniho domu Petschek Otty Broda,
v roce 1926 se vyrovnaval s vétiteli, na prelomu dvacatych a tficatych let provozo-
val zlopovéstny bucketshop, celil mnoha zalobam, jeho umrti spustilo velmi slozity
a zdlouhavy konkurs, ale redakéni nekrolog Lidovych novin v fijnu 1930 na néj
vzpomina slovy: ,,Majitel dostihovych staji O. Lauscher zemfel. V Utery zemiel nahle
ve svém byt¢ bankér Otto Lauscher, majitel staje Mister Silton. Zacal v roce 1922 se
Soubretou a v posledni dobé mél uz 11 koni, z nichz dva jsou jest¢ v Napajedlich. Jeho
dres bily, ¢erné rukavy a Cerna capka byl velmi popularni. Nejlepsi koné ve staji mél
Mageta, Oskara a Hellu. Byl jako korektni sportsman velmi obliben. Pohieb se kona
v patek odpoledne ve Strasnicich.” KaSpartiv povzdech o ,,psychologii postizenych,
kteti pti ukladani nékolika tisic u vétSiny velkobank pochybuji o jejich bonité, naproti
tomu vSak na potkani sveétuji n€kolikandsobné a ¢asto milionové obnosy soukromym
,bankérim’, ktefi se nemohou vykézati ni¢im jinym, nez honosnou firmou, sebevédo-
mym vystupovanim a ovsem téz sliby velkych ziski* také neztraci na naléhavosti ani
po osmdesati letech.?

5.4 Mezinarodni a meziCasové aspekty

Rozmach bucketshopt, a také skanddly, které kolem nich ¢as od casu rozvitila média,
byly v riznych zemich a dobach az ptekvapivé podobné, a spolecné¢ mély i to, Ze
zpravidla vyplouvaly na povrch v dobach finan¢nich krizi.

Jiz béhem financni krize let 1893-94 nebyly ani v Praze neobvyklé aktivni
nabidky prémiovych obchodl drobnym zajemctiim. Mezi placenou vSeobecnou inzerci
v dennim tisku té doby Ize najit napiiklad text ,,Bursovni zakdzky a premiové obchody
zprosttedkuje za nejspravnéjSich podminek bankovni, bursovni a komisionaisky
zavod Adolf Reiner na Kr. Vinohradech, Palackého tiida ¢islo 551. Zajisténi velmi

mirné, zakoupené cenné papiry mohou tak dlouho u mne schovany byti, az tytéz se

23 Bankéf 1(1), s. 6-7. Reichenberger Zeitung 1. 7. 1923r, s. 5; 4. 8. 1926pi.v, s. 3; 16. 5. 1931y, s. 8.
Véstnik hl. m. Prahy 8. 2. 1926 33(6), s. 93. Lidové noviny 2. 10. 1930r, s. 8. Hospodaftsky rozhled
27.10.1932,s.5;23.3.1933,s.7.
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s vydélkem prodaji.” Podobné se v té dob¢ prezentuje i ,,bankovni a komisionaisky
obchod a sménarna“ Wiener a Breth. Tato firma vSak jiz bezostys$n¢ inzeruje ,,vydélky
bez risika®, zminuje ,,nevyhnutelné stoupani kursii* a podobné. Patrné nejznaméjsim
pripadem, ktery mél soudni dohru, byl Josef Alberta, ktery byl v Praze za zavinény
upadek a zpronevéru souzen v roce 1884, a u néhoz né¢jakou dobu pracoval a ziskaval
zkuSenosti i Josef Lion.?*

Zminili jsme jiz, ze kolébkou bucketshopl byly Spojené staty v 19. stoleti. Behem
krize na zacatku dvacatych let byly jejich postupy sofistikovanéjsi a snazily se vytvaret
zdani podobnosti se standardnim burzovnim obchodovanim, ¢imz mimo jiné unikaly
legislativnim zékaztim. Dobova reportaz New York Times (Young, 1922) jasné
ukazuje, ze pouzivané postupy byly velmi podobné jako pozdé&ji v Ceskoslovensku
a uvadi, ze béhem nékolika mésicl oziveni v roce 1922 zkrachovala ve Spojenych
statech vice nez stovka takovych podniki.

Vedle Britanie, kde zakonodarce s bucketshopy zapolil jest¢ v predvecer
2. svétové valky, se v mezivale¢né kontinentalni Evropé vyvinul specificky typ bucket-
shopu, zalozZeny na prodejnich a socialnich sitich, mnohdy s vazbami na hospodarské
a politické elity. Poukazuji na to i u nas publikované zpravy o kauzach z Francie ¢i
Rakouska. Kosmopolitni charakter demonstruje i skutecnost, Ze znacna ¢ast z pivod-
nich komisionaid u Nattera byla cizi narodnosti, zejména Madafi a vidensti Némci.
Toho néktefi vyuzili v dalsi , kariéte. Naptiklad L. Glassel zalozil s bratrem firmu
Louis Glassel & Cie a nakonec prchal pred zatykacem v nékolika zemich, Hugo Roman
se pozdéji stal spolecnikem jednoho z bucketshopti v Berling, Toldi s Hirschbergerem
ovladli malou mad’arskou akciovou banku. Neexistence domacich vazeb také usnad-
novala ték za hranice, pokud se piida stala pfili§ horkou. Na rozdil od seriézniho
bankovnictvi a pramyslu v predvaleéném Ceskoslovensku mezi pokoutnimi bankéti
a jejich komisionafi neexistovaly jakékoliv narodnostni tfenice nebo sféry zdjmu, vse
bylo podiizeno maximalnimu efektu.?

6. Zaveér

Obchodovéni s finanénimi derivaty v mezivale¢ném Ceskoslovensku bylo az piekva-
pivé rozmanité a vyznamnou roli v ném hrali soukromi bankéfi. Rada z nich se zaslou-
zila o trzni a instituciondlni rozvoj a zaslouzila si své dobré jméno, néktefi ¢asem
prekrocili hranici etického nebo i legalniho podnikani, mozna ze ziStnosti, mozna kvili
kryti podnikatelskych ztrat v dobach krize. Ti nevytvareli spiklenecké sité, a také nesli
osobni odpovédnost pii odhaleni, protoze méli silné domaci vazby. Vytvoienim nepra-
hledného prostedi ov§em napomahali bucketshoplim, jejichZ cile a metody prace byly
vysloven¢ kriminalni.

24 Narodni listy 15. 1. 1893, s. 6; 14. 1. 1894, s. 15; 18. 3. 1894 s. 18; 10. 10. 1884, s. 3.

25 Hospodaisky rozhled 3. 11. 1932, s. 6; 17. 11. 1932, 5. 5; 23. 3. 1933, 5. 7; 6. 4. 1933, 5. 7; 14. 9.
1933, s. 3; 26. 8. 1938, s. 8. Lidové noviny 5. 6. 1936p, s. 4.
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Pro c¢innost bucketshopli byla charakteristickd agresivni a klamava akvizice
prostfednictvim bohaté¢ odménovanych agentli-komisionait, lakajicich na obrovské
zisky 1 v tézkych dobach na burze a sjednavani kontraktl v nerealistickych objemech,
navic mnohdy na nepfili§ likvidni papiry, které by ani realné nebylo mozné vypora-
dat. Jejich predstavitelé cilené vyhledavali podkladova aktiva, u nichz ptedpokladali
vyvoj kursu, neumoziujici uplatnéni opce, protoze hlavnim motivem bylo propadnuti
zaplacené prémie. Pouzivali fadu manipulativnich praktik. Bylo-li jasné, Ze m4 klient
dostatek prostredkii, nechali ho nejprve vydélat, aby ziskal chut’ k dalsi hie; nakonec
vSak musel vzdy prohrat, protoze jinak by tratil bankét, ktery byl jeho protihracem.
Papirové zisky vesmés nevyplaceli a namisto toho presvédcovali klienta k dalsim
investicim. Najimali $pickové pravniky, diky ¢emuz fada oklamanych klientii ani nesla
k soudu, ptipadné doslo ke zprosténi obzaloby nebo se véc fesila mimosoudnim vyrov-
nanim. S témito naklady ve svém zdméru pocitali a byli smifeni i s tim, ze v piipad¢
potieby nechaji firmu padnout a za¢nou znovu v jiném miste nebo pod jinym ndzvem.
Uzkostlivé dodrzovali dafiové a jiné formalni zdkonné povinnosti, pokouseli se
o expanzi do zahranici. Smrtelnym nebezpecim byla pro tyto podniky obdobi burzov-
niho rustu, kdy kumulované papirové zisky nékterych klienti dosahly miliénd korun.
K jejich padu vyznamné ptispé€la investigativni publicistika, kterd klienty varovala, ale
1 podporovala v €¢inném h4jeni prav.

Pti posuzovani aktualnich souvislosti bucketshopli miize na prvni pohled prevazit
dojem, Ze na vyspélych akciovych trzich je tento neSvar prakticky vymycen. Staci ale
pripomenout zndmé kauzy, odvijejici se od mimoburzovnich prodeji slozité struktu-
rovanych derivatii. Zajimavé argumenty k této problematice nabizeji White a Stein
(1987). Nelze nevzpomenout ani na firmy, nabizejici tzv. Forex obchody, tedy kratko-
dobé spekulace na devizovém trhu. Skute¢nost, Ze viibec nejde o pfekonany princip
a oznaceni bucketshop ma své opodstatnéni i dnes, doklada zprava z mezinarodniho
finan¢niho zpravodajstvi (Sa‘Pinto 2010), jejiz autor timto terminem oznacuje dosud
naprosto legalné piisobici forexové firmy ve Svycarsku, které jsou v dasledku nové
prijimané legislativy nuceny piesunout oficialni sidla do jinych zemi.
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DERIVATIVES AND BUCKETSHOPS: A FORGOTTEN HISTORY OF
CZECH FINANCIAL MARKETS BETWEEN THE WORLD WARS
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Abstract

Building upon exhaustive research of extant and often fragmentary contemporary resour-
ces, this paper provides a thorough analysis of financial options trading and sales in interwar
Czechoslovakia. Whilst focusing primarily on a remarkable bucketshop episode occuring in the
late twenties and early thirties, it also comprises the so far most comprehensive study on the
historical development and practices of derivatives trading on the Prague Exchange including the
eminent role of private banking firms. A distinct intertemporal and international perspective facili-
tates the establishment of numerous parallels and patterns, strikingly instructive in times of crises.
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