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DT: 338.761 (437)

K nékterym otiazkam vzniku burz
cennych papira:

Karel MAREK"

Burza je typickym produktem a pfedstavitelem ckonomiky zaloZené na trZnich
vztazich.2 Je to specificky organizovany trh, ktery se kona pravideln& na uréitém
mist€ a v urlitém ¢&ase k soustfedéni poptavky a nabidky. Burzy lze rozliSovat na
zboZové (napt. kovy, suroviny), cennych papird, devizové, dopravni.

Burzy napomaéhaji k pfemé&né dspor na cenné papiry, tj. na obligace, akcie a renty.
Burza je pochopitelné citlivdi na vyznamngjdi jevy politického, ekonomického
i socidlntho charakteru. Nejvice na ni samozfejmé ziska ten, komu se podafi nejdfive
a nejspravnéji predvidat vyvo;.

Vyvoj ukazateld na zahrani¢nich burzach mé& znatnou vypovidaci schopnost
[Valach, 1990}

- je dilezitym indikdtorem ekonomickych i spolefenskych tendenci;

- vytvafi moZnost prognéz vyvoje konkrétniho jevu;

- poskytuje cenné informace o postaveni a ofekdvaném vyvoji obchodniho partnera;

- ukazuje na pevnost mény daného statu ve vztahu k jinym konvertibilnim mé&nam

i ve vztahu k vlastni ekonomice.

Jistou vypovidaci schopnost lze perspektivné odekavat i od burzy (burz) u nés.

ProtoZe se u nids bude nejprve jednat o burzu cennych papird a pfitom jeji
podstata nemusi byt v dostatedné mife obecné znama, vénujme se nejprve strudné
tomuto pojmu, s odvolinim se v podrobnostech na pramen dostupny odborné
vefejnosti [Machala, 1990].

Vlastnictvi cennych papiri pfedstavuje zejména prévo na penéZité plnéni, které
lze uplatiiovat zisadné pfi piedloZeni cenného papiru.

DluZnikovi (vydavateli - cmitentovi) pfinaeji cenné papiry zejména zdroj kapitilu
a pro véfitele piedstavuji néstroj uloZeni volnych penéZnich prostfedkd a jejich
moZné zhodnoceni.

Ptedpokladem vzniku burz cennych papiri je pfisluina legislativni dprava. Proto
byl FMF a SBCS vypracovan navrh zakona o burze, ktery spolu s diivodovou zpravou
byl dan k pfipominkovému fizeni odbornym pracovidtim a institucim.

Zikon o burze bude navazovat zejména na zdkon o akciovych spoleénostech, na
zdkon o dluhopisech, na pfipraveny obchodni zdkonik a na zikon o bankich a

* Doc. dr. Karel Marek, CSc., pracovnik pravnické fakulty Masarykovy univerzity v Brné
Redakce pfispévek obdriela 6.2.1991.

1 Navazuji na pHispévek [Javoréek - Marek, 1991].
2 Uvodem vychdzim ze studie {Valach, 1990], na kterou v podrobnostech odkazuji.
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spofitelnach. Jiz na prvni pohled je patrny interdisciplindrni charakter problematiky
obchodu s cennymi papiry. Jednotlivgm vazbam viak zatim chybi pravni, v tomto
smyslu zdkonné vyjadfeni.

Navrh zdkona vychazi z poZzadavku vytvofit organizovany trh pro viechny druhy
cennych papird. Aby tomu tak bylo, musi burza fungovat jako nezévisla trZni
instituce. Vyjadfenim oné nezavislosti je jeji zdsadni oddé&leni od stitu a vybaveni
potfebnou samospriavou. Z poslani burzy vyplyvd vefejnd prosp&3nost jejiho
fungovani. Jako jeden z finanénich institutd se burza stane mistem dileZitych
finanénich operaci. Jeji sluzby budou mit moZnost vyuZivat viechny podnikateiské
subjekty. Pravé na burze se totiz bude soustfed'ovat pievaZna ¢ast nabidky a poptavky
po jednotlivich druzich cennych papirti, zejména pak po akciich a dluhopisech.
Vetejna prospéinost je mimo jiné dana i efektivnim pohybem kapitdlu podle vztahu
nabidky a poptavky. Nikoli ncpodstatné je i hledisko legitimity uzavienych obchodi.
Tzv. neburzovni obchody by za urtitych podminek nemusely toto hledisko sphiovat.

Zikon o burze bude predstavoval pouze rdmcovou, zasadni tdpravu. Vlastni
konkretizaci systému burzovnich obchodi bude uréovat burza sama. K tomu uéelu
bude zmocnéna vydavat - po schvdleni FMF - burzovni fdd a jiné predpisy
o obchodovini na burze, jimiZ budou castnici burzovnich obchodi vazani.

Atkoli navrh zakona o burzach umoznuje zfizeni i vétsiho poctu burz, bude nutné
tuto otdzku velice peélivé zvaZovat. Pro postaveni burz - i mezindrodni - plati, Ze ¢im
je objem burzovnich obchodll veétdi, tim je pozice burzy silngj§i. Zaroven se
objektivizuje droved kursli, jich? se na burze dosahuje. Na tuto skute¢nost je
poukazino i v diivodové zpravé.

Podle zamérd nadich finanénich tdstavii prezentovanych na celostitnim seminafi
"Zasady, formy a praktické postupy privatizace ¢eskoslovenskych podnikd véetné
dosavadnich zku$enosti a mezindrodntho pohledu” (Praha, 19. prosince 1990) se
pfedpoklada vytvoteni finanéni burzy v obou hlavnich méstech nadich republik.
Pripravné vybory k vytvofeni burzy cennych papirii v Praze a Bratislavé jiz pracuji.

Ekonomicky vyspélé zem& sméfuji k integraci burzovnich obchodi.
Nezanedbatelnym hlediskem je i néro¢nost na materidlni vybaveni. Vlastni naklady
budou pFedstavovat dosti vysoké Castky. S ohledem na vechny uvedené aspekty této
problematiky se proto pfedpoklada, Ze nas vyvoj bude sméfovat od jednoduché burzy
k burze potitatové. Tempo picchodu bude pfimo Gmérné niardstu obchodu
s cennymi papiry.

Domnivam se, e burzy cennych papirli museji byt v CSFR ve velmi kratké dobg
realizovany nejenom v klasické (ncautomatizované ) podobé, ale Ze by postupné mél
byt tvofen i automatizovany vypolelni systém obchodd na takové drovni, jakd je
obvykla a nezbytna ve vyspélych ckonomikich. K tomuto poZadavku a snad i Zivotni
funkéni potieb& pro burzu cennych papird ke konci druhého tisicileti viak patii
nejenom vysoce vykonné a spolchlivé technické zabezpeéeni (tj. mimoradné rychlé a
kvalitnf poéitade s rozsahlymi vnitinimi a zejména pak vné&j§imi pamé&tmi pracujicimi
s velmi kratkymi pristupovymi Casy a vhodné dopinéné rozsihlym komunikaénim
zajiténim, tj. lokalnimi a vzdalenymi sit€émi), ale zejména i potiecbné programové
vybaveni, které umoZiiuje v obvyklé standardizované formé poskytovat viechny
poZadované a potiebné informace pro viechny ucastniky jednotlivich druhl a typid
burzovnich operaci, véetné &innosti kontrolnich a dozoréich orgéni.
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V této souvislosti se nabizi v daném Case zfejmé jako jediné realné pouZitelné
feSeni ziskani dostateéné vykonného a zcjména pak skuteéné fungujiciho technického
i programového vybaveni nikoliv z tuzemskych zdrojd, ale od seriézni a v této oblasti
pifimé&fené dlouho plsobici zahraniéni firmy.

Tento zahrani¢ni Glastnik by se prostfednictvim takto vkladaného hardware
i software (technického i programového vybaveni) mohl popf. i stat platngm spolu-
partnerem a spolupodilnikem na rozbéhu a zdokonalovani viech poZadovanych
funkci burzy, zvladté pak, pokud by zahrani¢éni dodavatel automatizovaného
vypoletniho systému postupoval spole¢né se seridzni a zku§enou zahrani¢ni finanéni
instituci, kterd ma dostatek znalosti a pfiméfené zkuienosti z mechanismi pdsobeni
a vytvafeni burzy cennych papirli nejenom v jiZ fungujicich trznich ekonomikach, ale
1z ekonomik, které se transformuji - napf. v Mad'arsku ¢ Polsku.

Pro podporu eventuaini aktivni Gasti seriézni zahraniéni firmy dale hovofi i ne
nepodstatna finanéni ndro¢nost vytvoieni burzy cennych papird.

Ziizeni burzy fedi § 3 navrhu zdkona o burzich, ktery fika: "Burzu mohou zfidit
banky a spofitelny, dfedni a soukromi dohodci a firmy specializované na ndkup
a prodej cennych papird {...]".

Nyni k vlastni navrhované pravni fipravé. Pfedeviim je ticba objasnit pojem burza
cennych papird. Ta je charakterizovidna jako misto, kde se obchoduje s akciemi,
dluhopisy a jinymi cennymi papiry, dile s devizami, valutami a cennymi kovy. Dosud
byl obchod s devizami piedeviim piedmétem devizovych aukei organizovanych
penéZnimi Gstavy, Tato viceméné zalinajici forma obchodu viak bude v budoucnu
zfejmé zdsadné nahrazena obchody na burze. Z hlediska pochopeni charakteru,
vyznamu a poslani burzy je nutné¢ si uvédomit, e burzy budou pravnickymi osobami,
1j. samostatnymi nositeli prav a povinnosti. Obchodovini na burze bude vyhrazeno
pouze ¢lenim burzy. Ostatni osoby mohou na burze obchodovat pouze
prostfednictvim téchto ¢&lend. Cleny burzy sc rozuméji akcionéfi-zakladatelé burzy,
dale osoby, které se staly akciondfi burzy po jcjim zaloZeni, a koneén¢ i akcionéfi
majici sidlo v cizin€. V posledné uvedeném piipadé je viak podminkou dlenstvi
povoleni burzovni komory.

Névrh zikona predpoklad4, Ze Cleny burzy se mohou stét také osoby opravnéné
obchodovat s cennymi papiry. Podminky ziskdni tohoto opravnéni viak navrh zikona
blize nevymezuje. Pfedpoklada se tedy existence ¢lendl burzy jednak pfimo ze zdkona
a dile z titulu tzv. obchodniho burzovniho opravnéni. Je-li €len burzy pravnickou
osobou, uréi svého zmocnénce, ktery bude jeho jménem obchody na burze uzavirat.
V ptipadé, Ze ¢lenem burzy bude fyzickd osoba, ma povinnost pii ziskdni ¢lenstvi
sdélit, zda se uzavirani burzovnich obchodl nebo jejich zprostfedkovani zlicastni
sama, nebo prostfednictvim svého zmocnénce. Navrh déle predpoklada, Ze &lenstvi
na burze bude podmin&no nikupem akcii burzy. Nikoli tedy kaZdy, ale jen ti, kdo
koupi akcie burzy, se mohou stat jejimi ¢leny.

Burzu cennych papirti nemiZe zaloZit kdokoli. Toto opravnéni piizniva néavrh
zékona pouze bankim, spofitelnam, dfcdnim a soukromym dohodcim, jakoZ
i firmam specializovanym na nikup a prodej cennych papirii, které povoleni k takové
¢innosti ziskaly podle zvlastnich pravnich predpist. Podminkou zaloZeni burzy podle
néavrhu pfedpisu je souhlas FMF a MF pfisluiné republiky.

Jiz ze zakona se burza zfizuje jako akciova spole¢nost, pficemz zakladni kapital
musi Cinit nejméné 50 mil. K&. Zajisténi ochrany pfed monopolizaci postaveni na
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burze nachazi své vyjadieni v moZnosti kazdého z &lenii burzy podilet se vkladem ve
vy$i maximalné 10 % zakladniho jmé&ni burzy.

Hospodafeni burzy je upraveno plné v duchu pozadavku ekonomické
samostatnosti podnikatelskych subjekti. Zakladni kapital burzy se zisk4 emisi akci.
Nepfedpokladaji se Zadné statni ani jiné dotace. Burza musi byt finanné& sob&statna.
Néklady na jeji ¢innost budou hrazeny z &lenskych piisp&vkid ¢enti burzy, z poplatki
na sluZby poskytované burzou a z jinych vynost jeji &innosti.

Clenové burzy budou ze zakona vazani celou Fadou povinnosti vyplyvajicich
z jejich postaveni na burze. Tzv. mimoburzovni obchody s cennymi papiry budou
moci provadét jen v nezbytném rozsahu a pfi splnéni podminky informovat o nich
burzu. Clenové burzy budou samoziejmé vazani povinnosti dodrZovat piedpisy, jimiz
se fidi &innost burzy, a povinnosti zaplatit stanovené &lenské piispévky.

Clenstvi na burze méZe zaniknout v podstaté trojim zplisobem: Navrh zikona
predpoklads predeviim (1) zrudeni &lenstvi z wile &ena. Clenstvi tak zanikne
v didsledku jednostranného pravniho dkonu, tj. prohladenim &lena burzy o zaniku
glenstvi. Clenstvi na burze viak bude moci zaniknout i (2) v disledku ztrity
zékonnych predpokladl jeho vzniku a kone&né i (3) rozhodnutim burzovni komory.
Uvedené pojeti zaniku &lenstvi na burze pfedpoklada, Z¢ budou vyplaceny akcie
burzy, které &len vlastni.

Jako organy burzy budou pisobit valné shromaZdéni ¢lend burzy, burzovni
komora a dozor¢i rada.

Valné shromaZdéni ¢lent burzy bude plnit v podstaté dvoji funkci: Jednak bude
plsobit jako nejvy$3i organ burzy v oblasti vlastni burzovni ¢innosti, zarovefi viak
bude plnit dkoly valné hromady podle zakona o akciovych spolenostech. Pouze
valnému shroméaZdéni bude ptisluget pravo volit &leny burzovni komory, dozordi
radu, schvalovat burzovni fad, vy$i Clenskych prispgvki a vyii poplatkil za sluZby
burzy.

Statutdrnim orgédnem burzy je burzovai komora, kterd zarovedi plni udkoly
pfedsednictva akciové spolenosti. Nejméné dvé tietiny élenti burzovni komory zvoli
ze svého stiedu ¢lenové burzy. Zbytek pak zvoli emitenti cennych papirdi a investofi
kupujici na finanénim trhu cenné papiry. Navrh zakona pfedpoklada, Ze burzovni
komora bude plnit pfevaZnou vé&tsinu burzovnich funkci. Pfedevsim bude fidit provoz
burzy. Pfitom musi dbét, aby ¢innost burzy nebyla v rozporu se zajmy narodniho
hospodafstvi. Pouze burzovni komofe pfisludi uréovat priava a povinnosti uéastniki
burzovnich obchodili a burzovnich organii podilejicich se na spravé burzy, povolovat
obchodovani na burze a vydavat burzovni fad. Burzovni komora bude své funkce
vykondvat prostfednictvim svych orgénii. Jimi navrh zdkona rozumi zased4ni burzovni
konfory, burzovni vybory, pfedsedu a generélniho sekretafe burzy.

Své pravomoci miize burzovni komora uplatnit bud pfimo sama, nebo
prostfednictvim burzovnich vybord. Pfedpoklada se, Ze pfi dostateéném rozvinuti
burzovniho obchodu bude zfizen zejména vybor pro piipudténi cennych papird
k burzovnim obchodiim, vybor dohodclt pro uréovani kursd, rozhodéi vybor, vibor
pro pfipousdténi fyzickych osob - zmocnénci ¢lend burzy - k burzovnimu obchodu a
v budoucnu i vybor pro opéni obchody.

Pouze ramcové vymezuje ndvrh zdkona postaveni a tkoly pfedsedy burzovni
komory. Pfi vzniku nebezpedi z prodleni ma pravo po dohod& s ministrem financi
piijmout naléhava opatieni, jeZ maji zabranit ohroZeni &innosti burzy nebo zajmi
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jejich ¢&lend, wv&etn& dalich tlastnikld finan¢niho trhu. Vy&et oprévnéni, kterd
souviseji s touto funkci, je pouze ilustrativni. Za zminku stoji pravo pozastavit
provadéni véech burzovnich obchodt. Pojem naléhava opatieni je dosti obecny; v této
podobé navrh zikona umoZiiuje v podstaté realizaci jakychkoli opatieni.

Rizenim aparitu burzy a zabezpetenim jejtho chodu je povéfen generalni
sekretaf, ktery by mél byt odbornikem s praktickymi burzovnimi zku¥enostmi. Po
dobu vykonu této funkce nesmi vykonavat Z4dné jiné zaméstndni. Generalni sekretaf
se dnem jmenovéni stane ¢lenem burzovni komory.

Kontrolni ¢innost nejen nad vlastnim hospodafenim burzy, ale i nad burzovnimi
obchody bude zajist'ovat dozoréi rada.

Z hlediska praktické burzovni ¢innosti je dileZité vymezeni pojmu burzovni
obchody. Jimi ndvrh zdkona rozumi obchody uzaviené na burze prostiednictvim
osob, které maji opravnéni k burzovni obchodni &innosti.

V obchodé jako takovém - a v burzovnim zejména - je zvlatni diraz kladen na
vzijemnou divéru a Cestnost jedndni jeho déastnikl; to je divodem toho, pro¢
z burzovnich obchodit jsou vylouleni ti &lenové burzy, ktefi maji diky svému
postaveni diive neZ ostatni k dispozi¢i informace o faktorech, jeZ ovlivituji kursy
cennych papiri.

Vlastni vypofadani burzovnich obchodi bude provadét jedna organizace, s nejvEtdi
pravdépodobnosti banka; ta sama viak burzovni obchody uzavirat smét nebude.

Opravnéni obchodovat na burze je dano pouze zmocnéncim &lend burzy nebo
¢lentim burzy, pokud jsou fyzickymi osobami. Z burzovnich obchodi jsou vylouéeny
osoby v minulosti trestané a osoby, které nemaji potfebnou kvalifikaci a praxi.
Podminkou obchodovéni na burze je mj. sloZeni kauce, jejiZ vyii uréi burzovni rada,

Otazky spojené s pfipousténim cennych papirtt k obchodim na burze upravuje
névrh zikona v souladu s poZadavky pravnich a finan&nich zaruk solidnosti a ¢estnosti
burzovnich obchodii. Z4adost o pfijeti cenného papiru k obchodu na burze ptredklada
emitent spoleéné s pené?nim Ustavem, ktery tim na sebe pFebird &ast obchodni
odpovédnosti. Zakladni informace o emitentovi cennych papird museji byt obsaZeny
v informaci, kterou d4va emitent ke zvefejnéni. Cini tak v tzv. prospektu, kterym
vefejnost informuje o své hospodafské Einnosti, aby tim mohly byt posuzovany
viechny vfhody a rizika vkladii do cennych papir. Povinnosti emitentii je informovat
o zménach jim uvedenych tdaji. Pouze plné a objektivni informace jsou zdrukou
seridznosti burzovnich obchodi, jakoZ i vlastni Gasti na podnikatelské &innosti
emitenta.

Ukazuje se, Ze dosud se pokusy o sezndmeni zahrani¢niho partnera se strukturou
a vysledky hospodateni na bazi predchozich a&etnich vykazii (vysledovka, rozvaha,
bilance fondli atp.) setkavaly prakticky ve vétding piipadd s neilispéchem
a nepochopenim. Situace se viak vyrazné méni, jestliZe podnik & hospodafski
organizace pfizplisobi svoje hospodafské vysledky podminkam a struktufe obvyklym
v trZnich ekonomikach. Timto pfizplisobenim se v sou¢asném obdobi rozumi
pfedeviim transformace dosahovanych vysledki do struktury a obsahu
nejpouZivanéjitho dokumentu (zejména u akciovych spoleénosti) - do tzv. "Zpravy
o prib&hu obchodniho roku".

Tyto zpravy — uréené zejména pro vyroéni zasedani valné hromady akcionard, tj.
pro vyhodnoceni a uzavieni daného obchodniho roku, véetn& rozhodnuti o pouZiti
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disponibilniho zisku pro daldi rozvoj spole¢nosti, resp. pro vyplatu dividend
akcionafiim — maji zpravidla stanoveny z4kladni informaéni okruhy.

Vzhledem k mimofadné vysoké a skute&n& velmi rozsdhle pouZivané struktufe
a standardizovanému obsahu "Zprav" lze zcela redln& piedpokladat, Ze prave tato
forma poskytovdni “informalniho prospektu o emitentovi”, ktery je pfipustén
k obchodovani na burze cennych papiri, by méla byt tou nejsrozumiteln&jsi
a nejvhodné&jsi informadni zikladnou nadich podnikd, spole&nosti a firem pfed jejich
uvedenim na burzu a také pak pii jejich b&Zném hodnoceni v rdmci burzou
poskytovanych sluZeb a €innosti. Soudasné by takto méla byt pokryta informaéni
povinnost akciovych spolenosti zvefejiiovat vysledky svého hospodafeni vii€i svym
akcionafim a ndsledné i vii&i vngjiimu okoli, jako jsou spolupracujici banky,
zahraniéni partnefi atp.

Névrh zikona fedi i otazku nahrady $kody v pfipadg, kdy prospekt obsahuje
nespravné informace, jeZ vedou ke vzniku $kody na strang kupujicich, ktefi o t&chto
nespravnostech nevédéli. V téchto pFipadech jsou emitenti i banka povinni §kodu
uhradit. To plati i tehdy, jestliZe jsou v prospektu n&které dileZité informace
zamérn€ zamléeny. Pouze burzovni komora miZe emitenty zprostit povinnosti
zvefejfiovat b&hem roku piedbéZnou zpravu o svém hospodaieni a koncem roku svou
zavérku s komentdfem o finan¢ni situaci a pribéhu hospodafeni. Zprodténi této
povinnosti je viak podminéno spln&nim dvou podminek: uvedeny postup musi vést
k zabranéni poskozeni zajmi emitenta a zdroven nesmi poskodit majitcle cennych
papird.

Pripusténi cennych papirii k burzovnim obchodiim neni vazano na povoleni pouze
u dluhopisti vydavanych statem, kde jsou dostatedné zaruky jejich spolehlivosti.

Navrh zikona pfedpoklidda, Ze k obchodiim na burze budou pfijiméany i cenné
papiry, jejichZz kurs se dfedn& stanovovat nebude. Pro obchod na takovémto tzv.
regulovaném trhu plati obdobné zisady, jako pro obchod s papiry, kicré maji dfedni
kotaci. Rozdil je nutné spatfovat pfedevdim v tom, Ze burzovni komora piipusti
k afedni kétaci jen déle existujici, renomované firmy. V3ichni ostatni maji moZnost se
uplatnit na regulovaném trhu nebo na trhu volném. V zisadé bude moZny burzovni
obchod i s daldimi druhy papir, které nespliiuji ndro&né poZadavky na obchod
s papiry na Gfednim nebo regulovaném trhu: podminkou je doporuéeni alespoii dvou
¢lent burzovni komory.

Zikon dava burzovni komofe opravnéni obchod s urditymi cennymi papiry
pferudit nebo zastavit. Pferuseni miZe byt realizovino za podminky ¢asteéného
ohroZeni fadného burzovniho obchodu, nebo je-li to potiecbné v zajmu ochrany
vefejnosti. K zastaveni obchodu dochazi za situace, kterd jiz nezaruduje Fadny chod
burzy. Proti rozhodnuti o pferuseni nebo zastaveni obchodu s cennymi papiry miZe
emitent podat odpor. Ten viak nema mit odkladné G&inky.

Velice citlivou otdzkou je stanoveni kurs cennych papird. Obecné plati, Ze kursy
publikované burzou maji vyjadfovat pravé platnou burzovni cenu uréitého cenného
papiru. Pfedpokladem objektivity kursu je zohledn&ni irokého okruhu obchodd.
Proto névrh pfipoudti, aby se pfi uréovéni kursu pfihliZelo i k jinym obchodiim neZ
obchodiim uzavfenym Gfednimi dohodci. Vlastni tvorba kursu je ovlivnéna pomérem
nabidky a poptavky po kapitélu, diskontni politikou emisni banky, stavem ckonomiky
a ve svych disledcich i politickou situaci. Kurs miZe byt uréen v procentech
nominélni hodnoty papiru nebo v Kés za kus, coZ je v soucasné dobé praxe obvyklejsi.
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Nabidku a poptavku po uréitych druzich cennych papird zprostiedkovavaji na
tfednim trhu profesiondlni Gfedni dohodci, jejichz vybér se¢ provadi vefejnym
vyhlaSenim konkursu. Pfedpokladem vykonu této funkce je odborné vzdélani
a alesponi pétiletd burzovni praxe, kterd miZe byt pfi zahdjeni Cinnosti burzy
nahrazena praxi v bankovni nebo finanéni oblasti obecné. Povinnosti ufednich
dohodcli je zprostfedkovini burzovni dohody pfedeviim poctivé a nestranné.
Zejména z tohoto divodu nesméji Gfedni dohodci uzavirat dohody na vlastni Géet ani
byt v pracovaim poméru k akciové spole¢nosti nebo organizaci vydavajici dluhopisy.
Zakon zakazuje dohodci zprosticdkovéavat obchody, jestlie ma divodné podezieni,
Z¢ mandant je chce uzaviit "jen na oko” nebo ke $kodé jinych. Dile nesmi
zprostifedkovat obchody s papiry, které nejsou zaznamendny v Gfednim kursovnim
list¢ burzy. Dohodci zrpstifedkovavaji burzovni obchody pouze s t&€mi okruhy cennych
papirii, které jim burzovni komora pfidélila. Tim se sleduje ur€ita specializace
dohodcti a dosaZeni lepsiho piehledu o trhu.

Dohodné, které dohoci dostdvaji za zprostiedkovani obchodu, je podminéno
uzavienim obchodu. Neni-li smluveno nebo uréeno burzovnim fiadem jinak, plati do-
hodné obé strany napul.

Krom¢ ufednich dohodcl upravuje navrh zdkona institut dohodcit soukromych. Ti
mohou obchodovat nejen s papiry, jejich? kurs je oficidlng uréovén, ale 1 s papiry
uréenymi pro obchod na regulovaném a volném trhu. Zéasadni rozdil mezi ob&ma
druhy dohodct spoivd v tom, Ze soukromy dohodce miZe provozovat burzovni
obchod také na sviyj ucet.

Spory tykajici se burzovnich obchodii ma fesit rozhod¢i soud zfizeny burzovni ko-
morou, kterd je opravnéna urdit jeho sloZeni.

Porudeni zasad obchodni divéry a spolehlivosti je vystaveno sankénimu postihu.
Skutkové podstaty zaklidajici moZnost uloZeni sankce pamatuji zejména na pfipady
zidtného vyuZivani dosud nezvefejnénych informaci, na nespinéni povinnosti zvefejnit
spravng, Gpln¢ a véas pfedepsané skutecnosti, na rozsifovani nepravdivych zprav
schopnych ovlivnit kursy cennych papirt a na uzavirani obchodd majicich znevyhodnit
jiné uéastniky. Viastni sankci je pokuta do 30 tisic K& nebo dolasné & trvalé
vylouéeni z burzovnich obchodd.

Cinnost burzy podléha statnimu dozoru, jeho? pfimym vykonavatelem je FMF
zastoupené burzovnim komisaicm. Ten je opravnén dohliZet na burzovni &innost,
podavat protest a dofasné zasdhnout do &innosti burzovni komory, jejiz usnesen{
mitZe pozastavit, pokud se domniv4, Ze odporuje zdkoniim nebo pfedpisiim o &innosti
burzy.
~ Je tieba si uv€domit, Ze statni dozor je pouze souasti systému ochrannych
opatfeni. Tento systém zahrnujc piedevi§im pfisné podminky pfipudténi cennych
papird k obchodiim na burze, jejich diferenciaci podle stupné& spolehlivosti, zakotveni
povinnosti emitentd informovat o své finanéni situaci a jeji zméné a zakaz vyuZivat pfi
burzovnim obchodu ve sviij prospéch informace, které maji nékteré osoby v diisledku
svého postaveni k dispozici dfive ne? ostatni G&astnici burzovnich obchod.

V soudasné etap& piipravy burzy (burz) cennych papir v CSFR neni neuziteéné
seznadmit se s prvymi madarskymi zkudenostmi (zde byla oficidlni burza zaloZena 21.
Cervna 1990). V dalsim proto vychizime z informaci poskytnutych piedsedou
madarské burzy L. Bokrosem. [Rozhovor s pfedsedou..., 1990].
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L. Bokros se nedomniva, ?e nejdileZitgjdi tlohou burzy je to, Ze jejim
prosti‘cdnictvim maji firmy pfistup k dodateénému kapitdlu. Nejdilezitéji funkci
burzy je, 2e neustdle poskytuje informace o skutené hodnoté existujicich podniki
a prolektﬁ To je nezbytnd podminka pro to, aby se mohly odehrét potfebné zmény
na strané nabidky, bez nichZ se nemiiZe hovofit o trZni ekonomice.

Podle madarskych zku$enosti bude také tfeba vytvofit podobny depozitni systém
jako v SRN, tj. jedno depozitni centrum a fadu mensich depozitnich mist. D4 se tak
totiz postihnout trend obchodd cennymi papiry, které se uskutedtiuji bez fyzického
pohybu cennych papiri.3

Trendy vyvoje v oblasti burzovnich obchodid bychom méli pochopitelng sledovat
a postupné se jim pfizpisobovat.

Proces sjednocovéni, probihajici v Evropé prakticky ve viech odvétvich lidské
innosti, se nevyhnul ani oblasti burzovnich obchodii. Nejvyznamnéjsf evropské burzy
pfipravuji postupné sjednoceni. [Tyden na sv&tovych..., 1990]: "Pro feseni technické
problematiky byla ji¥ ustavena spoleénost podle belgického prava (Euroquote S.A. se
sidlem v Bruselu). Tento podnik m4 byt nositelem systému, jehoZ pomoci budou
nejen §ifeny informace, ale rovné&Z zprostfedkovany a uzavirdny kétace cennych
papird. Podle planu by jiZ koncem pf#istiho roku mély byt takto publikovany kursy
dosaZené na nékterych evropskych burzich. Dalsi pracovni skupina ma zpracovat ES-
-index akcii, zahrnujici celkem 100 akcii ze viech &lenskych statl a vyjadfeny v ECU."

Je zfejmé, Ze pfiprava a vydani naSeho zdkona o burzich jsou velmi aktualni.
Pfitom bude nutné zvaZit zn&ni n&kterych navrZenych ustanoveni (napf. zda by
nebylo vhodné jeité ve vétii mife vychazet z obecné dpravy akciovych spolednosti,
vymezeni rozsahu prdv ministra financi vyplyvajiciho z textu nivrhu zidkona, otazky
zfizeni rozhod¢iho soudu, zpiisob jmenovéni ¢lenl burzovni rady a s tim souvisejici
nezévislost "¢lena z fad odbornikid" a dalii dilki zakonn4 Feden).

Zmé&ny navrhovaného textu pfedpisu v ramci legislativniho procesu jsou ostatné
obvyklé a jsou smyslem tohoto posuzovani navrhu,

Kromé legislativniho a technického Feseni je viak nutné upozornit i na zaleZitost
persondlni. Pro zfizeni burzy bude toti¥ tieba vytvofit pomérn& Siroky okruh
odbornikl (pfiprava jen vlastniho personilu burzy by totiZ nemohla dostadovat)
ptipravenych u zahrani¢nich burz, pfip. v bankovnich 3kolich a pfisluinych
institucich.
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SUMMARY
To Some Questions about Establishment of Stock Exchange

Article deals with legal problems connected with establishment of stock exchange in
Czechoslovakia. Federal Ministry of Finance and Czechoslovak State Bank prepared
a proposal of act about stock exchange, which is now discussed from different standpoints.

Stock exchange would be a independent market institution, separated from the state
administration, established in Praha and Bratislava, based in the first stage on classical
principles, later on computers with active participation of respectable foreign partner.

Proposed act contains definiton of stock exchange, members of stock exchange, condition
for establishment of stock exchange, rights and duties of members, institutions of stock
exchange (plenary meeting of members, chamber of stock exchange, supervisory council)
business transactions with securities, information system for business partners, compensation
of losses, official, regulated and free market, settlement of quotation, subjects in stock
exchange operations, state supervision executed by Federal Ministry of Finance. In the article
arelalso n;nfentioned experiences from Hungary and problems connected with preparation of
skilled staff.

DT: 336.748; 338 .48 (437)

Devizovy kurs a parita kupni sily ve vztahu
ke koruné Cs.

Josef MERVART*

Vyvoj devizového kursu &. koruny po druhé sv&tové valce

Devizovy kurs je obecné fe¢eno cenou jedné ménové jednotky vyjadienou v jiné
mé&nové jednotce. Tato parita m&n byvala plivodné odvozovana od jejich zlatého ob-
sahu; v soufasné dobé je odvozovana od jejich kupni sily, od vztahu nabidky a po-
ptivky po téchto mé&nach, od jejich vztahu k silnym, mezinirodng uznivanym
ménovym jednotkdm (napf. USD), anebo je stanovovana administrativnim aktem
pfisludné ménové, resp. i jiné fidici autority, jak tomu bylo napf. v &lenskych zemich
RVHP do roku 1990.

Ceskoslovenska koruna (K&, CSK) byla v povile¢ném obdobi a? do pen&Zni re-
formy v roce 1953 pln¢ sméniteina, a to pfi kursu odpovidajicimu relaci cca 50
CSK/USD. Pii této reform& byly vnitini cenové hladiny v &. ekonomice piepoéteny
pomérem 5:1 a stejnym pomérem byla pfevedena stard ména na novou. Zminény
pfepodet viak nebyl pouZit u kursu koruny, jehoZ vyZe byla uréena stanovenym obsa-
hem 0,123 gr. ryziho zlata, resp. paritou tohoto zlatého obsahu k obsahu zahrani¢nich
mén; napf. USD mél obsah 0,888 gr. ryziho zlata, tak?e 1 USD = 7,20 CSK. Novy
kurs koruny znamenal jeji umélou, ekonomicky nepodloZenou revalvaci o 30 %
a vytvafel - spolu se zavedenim monopolu zahranigniho obchodu a devizového
monopolu - podminky pro odtrfeni tuzemskych hospodaiskych subjektd od
parametri svétového trhu.

* Doc. ing. Josef Mervart, CSc., pracovnik Ustfedniho dstavu ndrodohospodéského vyzkumu Praha
Pfispévek byl pfedin do redakce 21.1.1991.
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