IL.

Bursovni obchody s cennymi papiry.

w enr

1. Pen&Zni bursa nejvhodn&j§im trZistdm na cenné
papiry. '

"V papirech cennych uloZena byla jen proto tak
obrovska ¢ast spoletenského jméni a dfichodft oblanstva,
ze se daji velmi lehko sciziti, Ze pohodlué dichody ty
se zpenézuji a Ze nade vSecko jiné zbozi a jméni sc
dd s nimi vynosny obchod vésti. Ale tyto viecky vy-
~hody nebly by moZné bez vhodného a titelné-
ho trhu a bez téch zafizeni, které si obchod v té pii-
¢iné za dlouhd stoleti koneéné upravil.

Timto obrovskym trhem na cenné papiry je pe-
nézni bursa (Effectenbérse, Fondsbirse),
kterd je mistem, kde schédzeji se obchodnici, priumysl-
nici, podnikatelé nejriiznéj$i, zdstupci a plnomocnici ko-
lektivnich hospoddistvi i vieho druhu spekulanti, ktefi
mini jednak pomoci cennych papirf si zjednati potrebné
- kapitaly ke svym rfiznym podnikfim jiz zaf{zenym ancho
teprve chystanym, jednak hledaji tam obZivu a vydélek
lidé, kteri hledi prostfedkovati mezi vyrobou potre-
bujici kapitdlit a_obecenstvem majicim porfiznu tyto
kapitaly, ale neumé&jicim jich pofddné suZitkovati k qéelné
a vhodné vyrobni &innosti.

‘Ale trh ten nemohl by t&€mto svym tikoliim po-
fddné vyhovéti, kdyby nebyl vhodné sorganisovin a
zafizen pro Cetné a obrovské obraty potfebné mezi
vyrabiteli s jedné strany a dodavateli surovin a konsu-
menty vyrobkil. s druhé strany. Také je takovy trh
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mozny jenom tam, kde zavlddlo pri sméndch vfh;(rué
hospodafstvi penézni, kde smény Cisté naturalni jsou
pouze fidkou, zcela bezvyznamnou vyjimkou, kde tedy
také cenné papiry jsou mnezbytnym prostfednikem pri
véem vyrobnim a obchodnim podnikani.

Je na prvni pohled patrné, Ze bursy penéZni po-
nékud vétSiho rozsahu mohou byti pouze ve velikyeh
strediskdch obchodnich a Ze koncentrace ta pofid bude
jesté vzriistati. ZkuSenosti z nové doby to patrnd do-
kazuji, nejvétSi penézni bursa je také v nejvétiim ob-
chodnim mésté svéta, totiZz v Londyné, kterd skoro jako
by byla bursou burs. ProtoZe mezi cennymi papiry
velmi celné misto zaujimaji papiry stitni aprotoze stat
v moderni dobé byvd zdrovell nejvét$im podnikatelen,
nejvétsim spotfebovatelem (konsumentem) [ku piikladu
jen pfi vojenskych doddvkdch] a stitni hospoddistyi
je odkdzdno, aby ncjrozsihlej§i dvérni jednani pieji-
malo, nebude také ndpadnym zjevem, e pendzni bursy
v hlavnich méstech stdtii, v sidlech ncjvyS$sich stdtnich
tradft, budou miti nejvétsi vyznam a rozhodujici pra-
videlné pro celou Fi$i. Vyznam ten arci podporovin
byvé tim, Ze hlavni mé&sta jsou zdroven nejvét$imi stie-
disky obchodfi. — U nds daleko nejvdtsi dideZitost ma
videnskd bursa pendézni, vedle niZ pendini bursy
budapestskd, terstska a prazska ustupuji siln¢ do pozadi.
Podobnym zpiisobem vynikd pafizska penéni bursa nad
ostatni bursy francouzské, petrohradskd nad ruské; vy-
jimkou jsou vSak bursy némecké, kde vedle bursy ber-
linské'majivelky vyznam je§t& pendZni bursy hamburskd
a frankfurtskd, co vysvitluje se jednak historicky fe-
deralistickym  zffzenfm Némecka, jednak velikynr ob-
chodnim vyznamem ndmoiniho piistavu v Hamburku.*)

Peclivd organisace penézni bursy a obchodii na ni
provozovanych byla nezbytné nutna, aby se ony obroy-
ské obchody mohly na ni skutend uzavirati. Piedevsim
zafizeni a spofdddni trhu musi byti co moZnd volné
a upraveno vzdy dle potfeb a nahledii téch, kteri tam

) Amsterodam a Novy York nejsou nikierak porn$enfmn onoho
pravidla hofejitho, tieba totiz tato mésta nejsor dle dstavy mdsty hlav-
nimi, jsou jimi dle faktickyeh poméri. ‘
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obchody skutetné uzaviraji. Proto také u nds bursa
zdkonem se konstituuje jako samosprdvny spolek &lenfi
volicich si svobodné své fizeni (piedstavenstvo & bur-
sovni komoru), které nejlépe dovede vycititi, ¢eho na
usnadnéni obchodfi bude potfebi. Cleny toho spolku
jsou pak ti, ktefi na burse pravidelné jsou piitomni,
ktefi tam denné své obchody provozuji a predstavenstvu
(zastupitelstvu to vSeho €lenstva bursy) dosti spolehli-
vymi se zdaji, Ze také ony zdvazky, které na sebe
vezmou, dovedou opravdu splniti. Aby pfedstavenstvo
bursy (bursovni komora) plnilo ¥4dné iikoly mu své-
fené, k tomu cili kazdd bursa m4 své stanovy ak tomu
také se strany stdtni moci na burse byvd ustanoven
zistupce vlidnf, aby Cinnost pfedstavenstva i jinych
orgdnii bursy kontroloval a pefoval o to, by se nedglo
nic protizdkonného nebo na tkor stanovim.

V' nékterych stitech arci bursa neni takto samo-
spravné zafizena. Na pif. ve Francii oficialni penézni
bursa a jeji obchody jsou vedeny od zvld$tnich tifednikii
jmenovanych presidentem republiky od t. zv. sagents
de change®. Mista tifednikéi téch jsou prodejni a
jich drziteltim uloZena povinnost sloZiti kauci jako za-
ruku, Ze tfad ten bude spolehlivé a F4dné zastivan,
Cena téchto mist a potfebnd kauce (kauce byvd pra-
vidlem - 250.000 frs.) pfedstavuji vSak znalny kapital
znatn& pres 1 milion frankfi, ktery by arci od jednotli-
vého iifednika téZzko mohl byti séhnén; proto je dovo-
leno, aby se s nim spoléili pené¥nici, kteti pak jsou
zdroven tlastni vydélku agentova. Agentu musi viak
prindleZeti nejméné Etvrtina toho, co stoji jeho misto
a kauce dohromady. Takovymto zpfisobem jsou tedy
také ve Francii bankéfi a ostatni navitévovatelé bursy
na vedeni trhu sdfastnéni a maji i tam znaluy vliv
jako ti8f spoleénici agentfi. Na burse patiiské je poltem
takovych agentii pétasedmdesit. V téch stdtech, ve
kterych se bursa spravuje autonomné, byvaji zfizeni
také dfednici ke sprostiedkovani obchodfi na burse pro-
vozovanych, ale tdfeduniky ty (,dohodce, Sensale,
Mikler, courtiers) si jmenuje pfredstavenstvo bursy,
které nad nimi arci ma ziroven disciplindrni moc; vedie
toho vSak tito dohodci podiéhaji stilému dozoru se
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strany vladniho komisaie, a vlddni komisai také md
nad nimi velmi rozsdhlou a ditlezitou priavomoc disci-
plindrni.

Nez toto zevadjsi zafizeni penézni bursy neni viei
hlavni. Nezdlezi na tom pro obchody tolik, jaky fdd
na venck a uvnitf bursy panuje, ani jak bursa sama
své hospodiiské potfeby ubrazuje a upravuje; neni
v podstaté také rozhodujicim, Ze na burse byvaji usta-
noveni tifednici nestranné sprostiedkujici obchody a
sblizujici strany, ackoli se vykony tyto nemohou pod-
ceitovati. Hlavai a nejvétsi vyhodou jest, 7¢ na burse
se dovede v kazdou dobu nejlépe setkati nabidka s po-
ptivkou, i Ze obchody tam uzaviené déji se s obzvlistni
rychlosti, bezpetnosti a tak nepatraych ndkladit vyZa-
duji. jako nikde jinde. (V té pFéing, aspoi v mensich
rozmérech, s bursou pouze bankovni zivody dovedou
konkurovati, ale ty také jen potud, pokud sc dr¥i po-
dobnych zdsad jedndni a tychz zatizeni, jakd jsou za-
vedena na burse.)

Na bursu pravidelnd choditi je v mistech bursovnich
nutnosti nejen pro obchodniky, nybr i pro viechny vétsi
podniky. Tam navstévovatelé také plni své bursovni
I mimobursovni zdvazky, tam byvaji splatny papiry jimi
vydan¢; kdyby nc¢kter¢ho dne obchodnik na burse se
neobjevil bez podstatné omluvy, nebo  zvIsts kdyby
neprisel splniti tam, co je povinen, bylo by to pro ucho
rnamenim povazlivym, ano pii nespludni zdavazkit bur-
sovnich povazuje se to hned za insolvenci a m4 v zapdti
vylouteni z bursy; to vyhldsi se pro viecky patend
na ¢erném prkn¢ bursy. Z téchto pfitin byvd na burse
vzdy postarino o fadnou nabidku i poptiviku a to
tim  ditkladnéji proto, Ze zbozi, ktere se tam kupuje
nebo prodivd, nepoticbuje se brati hned s scbou, nybrz
miize se dle podminek smluvnich dodati pozd&ji. - Tak
tomu byvad i pfi obchodech pohotovyeh, totiz kdyz do-
davka pravideln¢ sc vykond bud po uzavieni bursy
nebo nisledujiciho nebo drubého pif§tiho  dne,

Obchody na burse uzaviraji se rychle, proto¥e neni
potiebi umlouvati téméi zddné podrobnosti smlouvy.
Pro kazdy druh obchodit byvaji stanoveny zevrubnd
predpisy, které se vieobeend wzndvaji, a vidy rozumi

4
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se, Ze obchod byl na zdkladg jich uzavien. Kdy? nikdo
tvrdi, Ze byl obchod ten uzavien jinak nezli dle tchto
- predpisti, musi to dokdzati, zejména musi dokdzati, e
vyslovné ode stran byla vymin&na tato neb ona od-
chylka. Tyto zvlistn{ predpisy pro jednotlivé obchody
zovou se bursovnimi zvyklostmi & usancem]
a byvaji pravidelné& smlouvajicim strandm dobfe pove-
domy; na né zvia§td dle vyloZeného upozorovati
neteba.*) — Také v Pricing sezndmeni stran neni na
burse obtiZi, jeliko? bursovnim dohodcitm jsou navstévo-
vatelé bursy dobie povédomi, kromé¢ toho kazdy pravi-
delné dohodci ozndmfi, jaky by obchod rid uzaviel, a
proto sbliZzeni mezi kupujicim a prodédvajicim byvi
velmi usnadnéno, — [Na oficialni burse parizské agenti,
ktef{ samj s cennymi papiry svym jménem obchod vedout,
mivaji pro sebe vykdzanou mistnost ohraZenou (,par-
quet®), kolem niZ obecenstvo obchod vedouci se kupi
a prikazy ke koupi nebo papiry k prodeji agentiim uvnit
poddvéd; agenti pravidelné vyvoldvaji papiry nabizené z4-
roven se zidanou cenou za né, a cena jejich se ujedndvd
pak ve forme licitace]. — Pro. ujednani obchodu na
burse nebude pravidelng potiebi tedy nic jiného, neli
aby se strany shodly o mnoZstvi ur&ifého drubu papfiu,
o jeho cené za usantnf jednotku, o lhiité, kdy je nutno
zboZi dodati a kterak se d4 za né dhrada. Uplné ur&ite
na pr. je uzavien tento obchod: | X. prodal firmé V.,
dnes (23. ¥ijna 1908) 5000 akeif drahy stdtn{ spole¢nosti
po K 684 — ultimo Hjna (t. j. k poslednimy dni mésice
Iijna).

Bezpetnost plnéni zajistuje se mnohymj zplisoby. PI-
néaf zévazkit bursovnich Z4d4 se od predstavenstya bursy
neodkladné v ujednanoy dobu a bez vyjimek; kdo by
zavazek takovy nevyplnil, povazuje se hned za neschop-
ného k placeni, a mivi to v zapéti exekuci a Po pripadé
prohldseni konkursy na jeho jméni. Také co do modalit
plnéni neni pochybnosti, jeliko jsou zcela presnd g
striktné stanoveny bursovnimi usancemi a predpisy pred-
stavenstva vzdy ¥4dné na burse vyhldSenymij; odchylky

.90 velmi mnohych usancich penénf bursy bude v ndsledujicin
Jjesté dosti obgfrng vykldddno,
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dovoleny jen na vyslovné a prokdzan¢ ujedndni zvlastni.
Kdykoli by pak mezi stranami o nécem pies to vznikl
n&jaky spor, nevyrovndva se pied obyCejnymi fadnymi
soudy, nybr# pro tyto spory je zvldstni rozhod¢i
soud na burse (Borscnschicedsgericht), jemuz
podléhd kazdd spornd zdleZitost z obchodit na burse
uzavienych, pokud si strany pisemné nevyminily, Ze
nema soud ten rozhodovati. Soudci tohoto soudu by-
vaji voleni od Clenit bursy (sbor soudcl r ozhod-
¢ich; na penézni burse videfiské je jich 30) a pro
jednotlivé spory strany si vyberou kazdd po jednom
(anebo po dvou), a ti pak zvoli si tfetiho (ancbo pitého)
‘ze sboru soudeit za pfedsedu; kdyby se takto nedo-
hodli o predsedu, jmenuje jim ho president shoru soud-
covského. Rizeni pred timto soudem je zvIdste urychlené
a velmi laciné: odvoldni z rozsudku je nemozZné (pouze
by se mohla podati proti nému nulitni [zmatecéni] Za-
loba, kterd vsak exekuce rozsudku nestavi).

Jak lacino d&ji se prevody majetkové na penéini
burse, bylo jiz na konci predeslého odstavee vyloZeno.
P# onom nahoie uvedeném obehodu na 5000 akeii drihy
stétni spoletnosti jednd se o pievod majetkovy 3,520.000
statn{ spoletnosti jednd se o pievod majetkovy 3,520.000 K
(s tiroky usannimi) a viechen ndklad omezuje se na
dohodné (odména dohodeltm zvand obvykle cour-
tage) 1710 K a daii pfevodnf z cennych papirit celkem
200 K, tedy celkem na 1910 K. Kterakych vyloh bylo
by potiebi pro kazdy, jakykoliv jiny pievod majetkovy
podobného rozsahu!

Nabidka a poptdvka na jednotlivé burse ncomezuje
se viak pouze na obvod bursy této, nybrZ bursy mezi
sebou maji velmi Cilé telegrafické i telefonické spojeni.
Kupujici a proddvajici na jednotlivich bursich dovidaji
se okam#%ité skoro, jaké ceny jsou touz dobou na vsech
ostatnich bursdch, a jakmile se z rozdilu cen téch da
dociliti nepatrngjsi zisk, podnikaji se hned obchody nmezi
jednotlivymi bursami samymi. Toto porovndvini cen na
riiznych bursich a zkoumdni, zdali z rozdilu nedal by
se dociliti néjaky zisk, jakoZz i provadéni vzdjemnych
koupi a prodejft mezi bursami, je tak zvand arbitrage,
kterou se ceny na svétovém trhu tpln¢ vyrovndvaji, e

4*{1
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pouze o velmi nepatrny zlomek se Jjen Iisiti mohou.
Pojem o udinku arbitrage nejlépe si ulinime z ’I<0{1!cl'ct-
niho prikladu: Kdyz sménka na Londyn ve vadmvb’ylu
za K 23930 (t. j. kdy 10 liber sterlinku sménetniho
obnosu = 23930 K) a v téZe dobé byla 1 ounce
standard. zlata (jakosti 22/,,) v Londyné za 77 §h1l-
ling#@ 10 penni, a kdyz banka rakousko-uherskd pla-
tila 1 kg ryziho zlata za 3278 K bylo jiZ mozné zlato
do Vidné z Londyna importovati. Jak skrovny je vy-
tézek z tohoto obchodu, pochopime z tohoto vypoltu:

x K = 1000 g. ryziho zlata,

ryziho zlata 22g. = 24 g. stand. zlata,

311035 g. = 1 ounce st. zlata,

1 ounce = 934 pennfim,

2400 pennfi == 23930 K

Podle toho nidkupni cena za 100 kg. zlata ryziho
v Londyné ¢ini 326.631 K, a banka rakousko-uherskd
ve Vidni za toto mnozstvi ddvd 327.800 K, tedy 1109 K
vice, z kterjch potiebi uhraditi nikupni vylohy v Lon-
‘dyné (na pr. courtage, po pFipadé i provisi), zasldani
zlata toho z Londyna do Vidné, a ve Vidni krom¢ toho
vylohy pii koupi londynské sménky, aby se tim vyrovnal
obnos' v Londyné splatny.

Arbitrage Cini z rfiznych burs penésnich dohromady
takika jediné trzi$td, a posinuti cen na jedné z nich
objevuje vice méné sviij vliv na viech ostatnich. Tato
vzdjemnad citlivost burs neni viak vidy vyhodou, jelikoZ
cena nefidi se pouze pomérem mistni poptivky k na-
bidce, nybrz je zmitina mnohdy vielikymi rusivymi udd-
lostmi sbéhlymi kdesi ve vzdilenych konlindch svéta,
které pfimo nemély by praZadnych d&inki na trh domdcei
KdyZ na pf. nékde v jizni Africe vypukly nepokoje,
a nésledkem toho ochabio tam na okamzik téZeni zlata,
ucitila ‘to téméf bezprostiedn& také bursa videnska,
atkoli nemd prazddnych zdjmil na zdaru tézitskych spo-
leCnosti jihoafrickych. Citlivost tu zavinila predevsim
bursa londynsk4, "kterd v okamZitych nesnazich hyla
snad nucena vypov&déti sva pohledivini ve Vidni, nebo
vrhla na trh silu rakouskych papirti, jeZ ndhodou byly
Ji po ruce, aby si tak zjednala potiebné hotovosti. Ta-.
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kovym zpiisobem bursy, které v dobdch miru a lkdy
nevaznou ani obchod ani vyroba, vytetné plni sviijtikol
pii sménovani statki, byvaji jakoby prudkou horetko-
vou nemoci zachvdceny, kdykoli nastala né&jakd poli-
tickd, obchodni nebo vyrobni nesndz. Této pohnutosti
vyuZitkuji pak snadno Zistni spekulanti, ktei{ hledi z ne-
oditvodnénych strachit a jesté vice z okamitych rozpakit
jednotlivelt co moZnd kofistiti, hlavnd vSak vrhaji sc
na ty ubohé, ktefi touzice po rychlém zbohatnuti, pustili
s¢_vzahubnou bursovnispekulaci a hru, ackoli jim schi-
zeji_jak hmotné prostiedky dostatedné tak i pot¥ehnd
zkuSenosti anczbytnd k bursovnim obchodiim obratnost.

Utedni dohodci bursovni maji povinnost, aby uza-
vien¢ obchody poznamendvali do svych dennik i,
pokud jich prostfednictvim byly provedeny. Z t&chto
ziznamit pak bursovui komora (pfedstavenstvo) s po-
moct dohodell sestavuje tiFedni seznamendni cen, které
s¢ zove kursovnim listkem, (Coursblatt),
i kter¢ ma velikow diilezitost a vdhu také pro jiné ob-
chody mimo bursu. Ty ceny, které v kursovnim listku
jsou uvedeny, plati bez vyjimky pro vSechny jiné ob-
chody mimobursovni v celém obvodu bursy penéni (po
pfipad¢ jsou platny ipro celou Fi8, jako tomu pii
mnohych bursdch v hlavnich mdstech). Také viem tied-
nim vypodtiim, soudnim vyméritm a odhadium byvaji ceny
tyto zikladem, Viibee vSecken obchod cennymi papiry
byvi tak bursou ovldddn, 7e obylejné zrovna tak mimo
bursu jako na burse neni potfebi nic jiného smlouvati,
nezli mnozstvi, cenu, Ihiitu dodaci a podminky tthrady,
a vie dalsi se predpokldda tak, jako by umluveno byio
tipln¢ dle usanci bursovuich, které v té pifdiné se staly
jiz bez odporu obytejovym pravem obehodnim.

2 Bursovni obchody efektivni a lhiitni (diferen&ni).

Cenné papiry, které se na burse kupuji bud se
doddvaji ,hned a zdroven se jich tihradni cena ,,hnoed*
vyrovndvd, - takové obchody se jmenuji efektiv-
nimi nebo ,promptnimi® nebo, jako se obytejné
fikd, pohotovymi - ,per cassa®, ,au comptants:
nebo obchody ty se uzaviraji na uréitou pozd&jsi Ihiitu
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