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Mezivale¢na Ké na vrcholu slavy
v podobé tzv. zlaté a volné
sménitelné mény v letech 1929-1931

Karel POLPAN*

Pro étenaie, ktery se nikdy mezivaleénou monetarni historii nezabyval,
bude zfejmé piekvapivé zjisténi, Ze ,,devizova volnost” (dobovy pojem) u nas
byla jen v kratkém obdobi 1929-1931. Jinak platil zakon o ochrané mény
a ob&hu zdkonnych platidel ze 14. prosince 1923, &. 7/1924 Sb. z. a n., jenz
byl na kratké obdobi vymezené v nazvu stati v této oblasti suspendovan;
naopak pfisna ,devizova vazanost“ byla obnovena reaktivaci jeho kli¢ovych
pasdZi 2. ijna 1931 (a zdkon sdm pak dvakrat novelizovin v letech 1932
a 1934)!. K uvedenému zakonu ¢&. 7/1924 bylo neprodlené ~ 29. inora 1924
~ vydano vladni natizeni &. 46/1924, tj. ,devizovy zakon“ z pohledu dnes-
nich definic; jeho platnost byla zruSena vladnim na¥. ze dne 28. 12. 1928,
¢. 209 Sb. (jimZ se ale jen utvrzoval fakticky stav ze srpna 1928); 2. 10. 1931
byl natizenim &. 152 Sb. aktivovan bez jediné meritorni zmény. Témito his-
torickymi daty je vymezena existence K¢ jako volné sménitelné mény. Od
listopadu 1929 pak byla K¢ souéasné i ,zlatou ménou“.

1. Dédictvi 20. let

Autor si v této stati klade za cil shrnout ,problematickou vspésnost” usili
éeskoslovenskych monetdrnich autorit uéinit z doméci m&ny ve 20. letech
nejkvalitn&j$i ménu podle dobovych kritérii — tzv. zlatou mé&nu, v dnesni ter-
minologii pevnou ménu s nejvy3sim stupném vnitini i vnéjsi sménitelnosti.
Jak uZ u nas byva obvyklé, stalo se tak pfedéasné, nelplné a z mezinarod-
niho hlediska ve zcela nevhodnou dobu. P¥i studiu historickych materiala
ekonoma neustdle napadaji rizné paralely a analogie s postupem ¢eskych
ménovych autorit v 90. letech. Ve vlastnim textu v8ak lakava moZnost
»Zpestfeni“ vyuZita nebude, protoZe autor pFedpoklada, Ze &tendii-
-ekonomové si budou vytvaret vlastni komparace. Stat je psdna z pohledu
dé&jin monetarnich teorii a vyuziva ob&irné pfesné citace prvot¥idnich zdrojt
(pravnich norem a odbornych autorit).

V textu se neobjevi nic, co svymi disledky nepiesdhlo do obdobi vyme-

* Ing. Karel Ptlpan, CSs. - Institut ekonomickych studii FSV UK Praha

1 S propracovanym kompletnim znénim zdkona po dvou novelach (¢. 121/1932 a ¢é. 113/1934) se
Stend¥ miZe sezndmit ve vyhlasce MF ze dne 8. ervence, uvefejnéné ve Sbhirce zdkond a nafi-
zeni RCS jako & 141/1934. Pochopitelné i v letech 1919-1923 byl obé&h deviz striktn& reglemen-
tovan, ale dpravami rakouskych vale¢nych praktik.
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zeného nazvem. Skvéld akce ménové odluky, jiZz se pravem dostalo ozna-
éeni Rasinova, sem tedy nepatii. Koruna ¢eskoslovenska (K¢&) byla fak-
tem. Dalekos#hlé a dlouhodobé dopady viak mél jiny prvek ,Rasinova mé-
nového planu“ (kromé vytvoireni tzv. statovkového dluhu) — opakovany
pokus o zvySeni kupni sily K& doma i v zahraniéi ve dvou deflaé¢nich vl-
nach.

1.1 Slibné vysledky hospoddiské konjunktury CSR

V r. 1928 a na podatku r. 1929 se éeskym predstavitelim mohlo zd4t, zZe
nastdva zlaty vék spojujici hospodafskou prosperitu a mezinarodni klid
predvileéné éry s pfednostmi vlastniho demokratického statu. Ekonomika
dynamicky rostla a strukturialné se modernizovala, K¢ jako opovrhovana
(tehdy u nés ptrevazujici, ale jiZ ponékud staromédni ménovou teorii) papi-
rova ména byla dokonale stabilizovana a oscilovala ne vice, neZ jsou zlaté
body u naopak tehdy zboZiiovaného full gold (gold coin) standardu. Z vy-
kaztt NBCS bylo ziejmé, Ze se podstatné vylepsuji véechny ukazatele — ze-
jména ménovymi autoritami i vefejnosti pfeceriované zlaté a devizové kryti
mény —, a milovymi kroky se upeviiovaly statni finance i situace na penéz-
nim a kapitédlovém trhu.

V r. 1928 napt. doslo k uispésné konverzi tizivé americké ptjéky z r. 1925 na pajcku
domaéci, levné&jsi s virokem 5 % pi¥i kurzu 93 bez prémie. Pfitom efektivni viro¢eni ame-
rické ptjéky bylo 9,6 % (kuponovy urok 7,5 %, za 100 K¢ vyplacenych obdrZeno jen
91 plus umistovaci provize 2 K¢ a nadto povinnost splatit 105 za 100!). Podle Eng-
lise (jenZ konverzi jako ministr financi ispé$né zorganizoval) to mél byt vzorovy stan-
dard pro budouci konverze pod heslem ,nedluZiti si v ciziné, nybrz pujéovati ji, ne-
bot jsme stdtem vyvoznim“.

Vseobecné je zndma i sanace penéZnictvi (poéinajici zakony z ¥ijna 1924), jeZ po
deflaéni krizi hrozila destabilizaci celého finanéniho systému, & tzv. EngliSova berni
reforma z fervna 1927. Zde je vSak ti¥eba upozornit, Zze — pfes jeji nepopiratelny vy-
znam — byly pro exportni pramysl duleZitéjsi tzv. obchodové dané (obratovd, uhelna,
dopravni), protoze bezprostiedné ovliviiovaly konkurenceschopnost &s. zboZi na ci-
zich trzich; nicméné z pohledu finanéni rovnovahy statu nebylo ani v ,idylickych le-
tech pfed tzv. velkou depresi moZné odbourdvat je rychleji. Stejné tak bylo dspésné
reformovano celnictvi zakonem ¢. 114/1927 Sbh. zakond a na¥izeni a provadécim na-
Fizenim vlady &é. 168/1927. Pro zachyceni prvnich narazu piipadné ,normalni“ cyk-
lické krize (prvotni narodohospodafsky vyznam je ziejmy ze samotnych ndzvi) pak
mohly slouzit tehdy uzdkonéné, redlné postupné vznikajici a od statniho rozpoétu de-
centralizované zvlastni fondy: fond silniéni (financovany z automobilové dané) a dva
fondy vodohospoddfské (jeden u ministerstva vefejnych praci, druhy — melioraéni —
u ministerstva zemédé&lstvi).

Podle dobovych hodnoceni pak vyvrcholenim EngliSovy péce o ménu z hle-
diska 1i¢elné spravy statnich financi bylo zfizeni tzv. konsolida¢niho fondu
podle ¢l. XVII finanéniho zdkona é. 221/1926 Sb. z. a n. (tj. statniho rozpoé-
tu na rok 1927) pro konsolidaci pfechodného statniho dluhu. Funkce tohoto
fondu pro finanéni spravu byly vymezeny takto:

a) k dspésné konverzi statniho dluhu,

b) k ustadleni kurzu stdtnich papira,

¢) jako zdlohy jednak p¥i obéasnych pfechodnych pokladnich obtiZich kaz-
dého roku, jednak pro mimoiddné piipady,

d) k upravé penéiniho trhu.
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1.2 Byla to viak velmi kiehka konjunktura

Je v8ak tfeba uvést i stiny, jez — jak se pozdé&ji v tzv. velké depresi uka-
zalo — prohlubovaly dopad krize na &és. primysl. Zakladni problém byl ve
dvoji deflaci — tzv. rasinovské 1922/3 a z 30. let. Autor zde pouzije velmi
dlouhy, neobyéejné ostfe formulovany citat Englise, obvinéného v r. 1933
redaktorem Prdava lidu Theodorem Pistoriem z duchovniho otcovstvi teh-
dejii deflace. Obsahlého komenta¥e netfeba, nelze neZ plné souhlasit. Za-
kladni rozdil vidi Englis v tom, Ze deflace v Great Depression p¥isla ze svéta
a nikdo ji nechtél. Naproti tomu v roce 1922 to byla nage vnit¥ni zaleZitost
a doslo k ni zdmérné a planovité.

»Vzeprel jsem se této politice uz, kdyz se pFipravovala ,deflaci obéZiva“v r. 1919, ale
nepodafila, protoZe ceny neklesly, a vzpiral jsem se ji — téméF osamocen — Fadou éldnki
v Lidouvych Novindch, kdyz byla provedena zvysenim kursu koruny v r. 1922 (viz Otdzky
a ndzory, Praha 1926). PFedpovidal jsem v nich viechnu hriizu, kterd p¥isla, a viechny
nedozirné skody, které jesté nejsou strdveny, pfedpovidal jsem i socidlné zhoubné
udinky deflace. V zdFi 1922 v 8ldnku Vitézstui finanéniho kapitdlu: ,Ale nyni se ptam:
Kdo zaplati toto zdvojndsobeni finanéniho kapitilu a zdvojndsobeni jeho vynosu?
...Wroba a podniky, nikdo jiny. Toto bezzdsluzné zdvojndsobeni finanéniho kapitdlu
a jeho vynosu bude sedéti jako upir na celé vyrobé a yyssdvati z ni sviij podil na ikor
viech é&initelii vyrobnich: redlnych statkii a prdce.” Skoda, Ze mi tenkrdte nepomohl
Th. Pistorius bojovati proti utisku prdce a vdech pracovniki zvétSovdnim liice fi-
nanéniho kapitdlu. Neprestdval jsem od té doby poukazovati ke $koddm, které pFines-
la tato deflace r. 1922, deflace, kterou jsme si délali a délati nemuseli, které jsme se
mohli vyhnouti, kterou jsme si délali ke své hrozné $kodé, zbyteéné a se zavdzanyma
oéima. Deset procent vydaji v dnesnim stdtnim rozpodtu bylo touto deflaci zavinéno.
Rozurdtili jsme své penéznictvi, zhodnotili stdtovkovy dluh, nadélali miliardy dluht
doma i v ciziné, méli jsme témér pil milionu nezaméstnanych a platili roéné pres piil
miliardy na jejich podporu. Viecko se to jednou spoditd. (Nespoéitalo, nebyla p¥ileZi-
tost, protoZe p¥isly jesté horsi asy, nepfedstavitelné horsi — pozn. K.P.) Boj tento zii-
stavil ve mné trpkost a hoFkost, protofe jsem byl sdm, ode vdech bojkotovdn, stavén
do jedné Fady s nepFdteli stdtu. Profesor Horddek tenkrdte napsal do Ndrodnich Listi:
»Ale nastoupena-li byla jednou cesta ve znameni deflace — nezbyvd ne# na této linii se-
trvati. Jinak bychom musili pFiznati, Ze sice postavime Ra&inovi pomnik, ale Ze to na
konec vyhrdl pFece Soupal.“ Ndrodni listy: Strach pred dobrou ménou, 14.dubna 1923
(Engli8, 1934, s. 131). Ve stejném ¢&lanku Hora&ek pide, coz Engli§ cituje na jiném
mist& stejné knihy: ,OvSem mnozi dnesni odpiirci politiky deflaéni zatajuji své pravé
umysly, jimiZ jest zase ndvrat k inflaci, ponévadz zhoubné piiklady nasich sousedil
DpFece jen pFili§ kFi¢i. Oni zahaluji svd pFdni v populdrn{ heslo stabilizace.“ A po této
citaci C. Horda¢ka sdm Engli§ pokraduje: ,,... Dvéma detektivnimi kanceldfemi byly
zjistovdny mé rodinné, majetkové a diichodové poméry, nemdm-li zdjmu protideflac-
ntho!

Ironie osudu tomu chtéla, ze mi pak pFipadl tikol odstrafiovati trosky ve stdtnim
rozpodtu a v penéZnictvi, které zanechala tato politika, proti niZ jsem bojoval viemi
opustén. Jak bych tedy mohl byti inicidtorem, tFeba theoretickym, toho, aby se opa-
kovala tato hriiza, za kterou neni odpovéden dr. Rasin, nybrz odborni penéinici, proti
Jejichz hlasu by se nebyla deflace stala. Radin ani nebyl tenkrdt ministrem.“ (Englis
1934, s. 174)

Jinak vyjadfeno: deflace dopadla na podniky mimo jiné i tim, Ze se
staly zavislymi na permanentnim uvérovém financovani i elemen-
tarniho provozniho — zdiraznéme, e nejen sezonniho & investi¢niho, kde
se ve stfedoevropskych pomérech nemohly nikdy b&Zné obratit na likvidni
kapitalovy trh s primarni emisi akcif ¢i obligaci — kapitdalu pomoci ban-
kovnich uvéra a byly piimo ,pfeduréeny” k tomu, aby je dalsi deflaéni
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krize, v niZ klesalo kvantum i ceny jejich odbytu a (v prvni fazi krize) sou-
éasné rostly spldcené iroky, srazila na kolena. A naopak proziravy Tom4s
Bata se mohl v obou deflaénich krizich jako majitel u bank nezadluZeného
podniku (pozdé&ji koncernu) chovat jinak a dokéazal je pfekonat. Stejny stu-
pen preziravosti oviem dokumentuje i uvedeny citat ve vztahu Englis vs.
Rasin. Engli§ nepovazoval Rasina za ¢lovéka na takové odborné urovni, aby
védsl, jaké slozité konsekvence (,hrizy“ — Fedeno s Englisem) jeho deflagni
politika mize vyvolat!

Vnitini ekonomickd situace byla tedy i v konjunktufe druhé poloviny
20. let dosti kfehk4, zejména u lehkého exportniho primyslu, ktery musel
éasto ¢elit i éeskym nacionalistickych vypadim, Ze je zemé ,pfeindustriali-
zovana“, a pfipadny upadek tzv. sudetskych oblasti radik4lni publicisté cha-
pali jako ekonomicky samoziejmy a politicky Zddouci — méla to byt jakasi
pomsta za odpor ¢eskych Némcl viéi novému statu v letech 1918/19. Na-
znadend vnitini k¥ehkost, umociovana navic rozdilnosti éeskych zemi jako
celku a Slovenska s Podkarpatskou Rusi, by v8ak byla v normélnich mezi- -
narodnich ekonomickych a politickych podminkach pomérné lehce p¥eko-
natelnd, protoZe historicky osvédéend pracovitost, Setrnost a podnikavost
deského, némeckého, slovenského, madarského a Zidovského etnika by no-
vému stdtu nasly dastojné misto v evropském i celosvétovém hospodaistvi.
Onéch 50 mirovych let, kter4 si pro vybudovani jakéhosi dalsiho Svycarska
v srdci Evropy pro demokratické Ceskoslovensko pfal prezident Osvobodi-
tel T.G. Masaryk, nam v8ak dé&jinami dop¥dano nebylo.

Na tomto misté si musime stru¢né shrnout zakladni rysy mezinarodni
délby prace, jeZ se v tzv. velké krizi zhroutila — a CSR tak pfisla v eko-
nomice o téZce vybojovdvané misto na slunci.

Ve 20. letech totiZ — nehledé na problém obrovskych vale¢nych dluhu, jez
predevsim tyto zemé tizily — pouZivaly tzv. véritelské (vyspélé zdpadni) staty
prebytkn zlata a deviz k poskytovani vvért statiim kapitalové slabym a fi-
nanéné vyéerpanym valkou. DluZnické staty, mezi néZ se na rozdil od dneska
fadilo Némecko a jinak pochopitelné celd stiedni a vychodni Evropa (SVE),
pouZivaly takto ziskané dvéry podle okolnosti bud ke splaceni starsich za-
hrani¢nich dvéra a zdvazkd (véetné valeénych), nebo ke kryti pasivni pla-
tebni bilance a koneéné k rozsdhlym primyslovym investicim, jez ne vidy
byly rentabilni.

Pokud obchodni bilance dluznickych statd byla i nadale pasivni, posky-
tovaly vétitelské staty dalsi dvéry: jednak to bylo nutné pro udrzeni ob-
chodnich pozic, jednak to bylo téetné velmi vyhodné, protoZe dokud se spla-
cely droky, neexistovalo ve vyspélych zapadnich statech vyhodnéjsi umisténi
kapitdlu. Celda kalkulace byla zaloZena na zachovani statu quo, tj. na po-
kradovani plynulého hospodédiského vyvoje, jen kratkodobé ruseného b&z-
nymi recesemi, a na zachovdni stabilnich cen. Pro dnesni ekonomy, kte¥i se
nauéili uvazovat o nebezpeéi z druhé strany, tj. byli vychovani na kritice in-
flace, spoédiva obtiZnost pochopeni tehdejsi situace v tom, Ze nastalo deflaé¢ni
sniZeni cen surovin a polotovara vyvazenych ,slabymi® zemé&mi.

Rapidni pokles cen surovin a zemédeélskych produkta (zaéal jiZz v r. 1928)
a zvl4sté pak zcela zménénd situace nejvétdiho véfitele, tj. USA, po bur-
zovnim krachu v fijnu 1929 zpisobily obrat v ivérové politice véfitelskych
stat. ,Uvérova inflace® (dobovy pojem, odraZejici nepfesné nartst sumy
uvérl, nikoli extrémné vysoké vroky & rast cen; zde pozor — konjunktura
20. let byla zaloZena na stabilizaci, nikoli ristu cen, jak by si logicky dovo-
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zoval dnes$ni ekonom) byla vystiidana omezovdanim zahraniénich dvéra a vy-
povidanim kratkodobych tvéra.

Na odliv devizovych prostiedka a vypovézené kriatkodobé uvéry nemohly
tehdy slabsi staty reagovat jinak neZ zavedenim vazaného devizového hos-
podaistvi. Uvédomme si, Ze v krizi byly i jejich vnit¥ni finance a cela eko-
nomika trpéla nedostatkem finanénich zdrojt. V krajnich p¥ipadech doslo
dokonce k zavedeni moratoria na vegkeré platby do ciziny. To v&e samo-
zfejmé znamenalo obrovskou restrikei evropského zahraniéniho obchodu.
Dopad téchto procestt na nasi malou, exportné orientovanou a kapitdlové
dosud relativné slabou ekonomiku neni tfeba vysvétlovat. Pouze si ¢tenaf
musi uvédomit teritorialni strukturu ¢&s. zahraniéniho obchodu, aby pocho-
pil ,zdvojenost* dopadii svétové hospodaiské deprese na CSR: dlu-
zili jsme na Zapad, jenZ chtél spldcet v tvrdych ménach, a vyvazeli pfede-
v&im do zemi, které zavedly vazané devizové hospoda¥stvi.

Ostie vyjad¥eno: po prvni svétové vilce jsme ponékud zanedbavali vyvoz
do nejvyspélejsich zdpadnich stata, protoze jsme méli ,mékéi” odbytisté
v SVE ijinde ve svété, pFi¢emz tyto zemé& nam platily do zna¢né miry z avéra
prijatych z USA, Velké Britanie, Francie a dalsich zapadnich stata. Kdyz
dvéry po r. 1930 vyschly, nemély tyto zemé ¢im platit a my jsme od nich do-
vazet nechtéli & neméli co. Zde je t¥eba si navic uvédomit, Ze v celych 30. le-
tech u nas nebylo moZné vlddnout bez agrarniki, kte¥i trvali na uzavieni
vnitfniho trhu pro potraviny. Jednim z politicko-ekonomickych paradoxi
mezivéleéné CSR byl tedy fakt, Ze v tomto primyslové vysp&lém staté vladli
predstavitelé stavovsky chapaneho agrokomplexu. Na vrcholu krize jsme
meli v ciziné zamrzlé pohledavky za 3,5 mld. Ké&.

1.3 Pojeti centralniho bankovnictvi v dobové teorii

Je jisté pochopitelné, Ze se miZeme soustiedit jen na nékteré vybrané pro-
blémy, zejména na tehdejsi pojeti regulace masy penéz v ob8hu. Dnes b&zné
penézini agregaty jsou aZ povdleénou zaleZitosti; v soufasnosti je typické pii-
sobeni centralnich bank pies pasiva (nabidka penéz), zatimco v  klasické“
podobé mezi valkami to jesté bylo ovliviiovani ,pruzné &asti“ obézwa pies
aktiva lombardem a reeskontem, v nékterych zemich — nikoli v&ak u nés ~
pak i pomoci operaci na otevfeném (ptesnéji — volném) trhu, viude pak ,,do-
ladovani“ diskontni sazbou. Kromé tzv. nekrytého bloku ,drobnych penéz“
se pak povaZovalo za rozhodujici, jakym zplisobem je kryta co nepodstat-
né&j&i éast bloku bankovek (zlatem, devizami).

Mysleni muzi, ktefi byli odpovédni za nasi ménu, bylo tehdy ovladano je-
dinym zéakladnim cilem: nedopustit jeji znehodnoceni, jak k nému doslo za
svétové valky!

At se jakkoli navzdjem lisili svymi nézory, je tfeba uznat, ze svij kol
zvladali a nemohli tusit, Ze jejich d¥ina je vcelku zbyteén4. Soudasné je t¥eba
konstatovat, Ze byli zakotveni v klasickém finanénim mys$leni a jejich ideé-
ly byly srozumitelné a prosté:

— soukroma cedulov4 banka, nezavisla na rozmarech vlady;

— banka, které je zdkonem piesné vymezeno, co musi, smi i nesmi;

— banka, ktera ma obé&Zivo ,kryté a pruzné®, piitom co nejizeji spjaté se zla-
tem;
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— banka, ktera je i finanéné zdvisld na dodrZovani pravidel hry — nap¥. do-
dateéné zdanéni nadbyteénych bankovek ji nadzisk z téchto operaci ne-
jen odéerp4, ale pfeéerpa.

VyuZijme citaci zdsad Finanéniho komitétu Spole¢nosti naroda (FK SN)
podle prvniho guvernéra NBCS Viléma Pospisila (Sbornik Karla Englize...,
1930, s. 183): ,, Ve smyslu materielnim vystupuji ve stabilizaénim dile Spoleé-
nosti ndrodi nékteré zdsady, které lze oznacditi jako vedouci: Urdeni ménové
Jednotky zlatem a sménitelnost bankovek za zlato bud pFimo, nebo nepFimo,
vyluéné odevzddni sprdvy mény samostatné, ndleZité vybavené cedulové bance,
chrdnéné pred vlivy politickymi, pFesnd uprava poméru mezi stdtem a ban-
kou, vyludujici poskytovdni tivéru stdtu bankou a soustiedujici stdtni vrchol-
kové tikony pokladni a stdtni operace povahy bankouvni a tivérni u banky.“

V monetarni historii se do 20. let naseho stoleti vyskytly nasledujici typy
omezeni cedulové banky p¥i emisi bankovek:

a) francouzska soustava — byl stanoven nejvyssi podet bankovek, ktery

banka sméla vydat;

b) anglick4 neboli kontingentovaci soustava (kdysi byla zavedena také u Ra-
kousko-uherské banky) — stanoven nejvyse pfipustny podet nekrytych
bankovek;

¢) soustava némecka ¢ili soustava nepfimého kontingentovani (pozdéji za-
vedena nasi Rakousko-uherskou bankou) — stanoven nejvy$e pfipustny
objem nezdanénych bankovek, zatimco z bankovek vydanych nad limit
musela CEB platit dan;

d) soustava kontinentalni (d¥ive u Némecké ¥isské banky) — kovova thrada
musi tvoFit zlomek (pravidelng 1/3) obihajicich bankovek;

e) soustava americka — cedulové banky mohou vyddvat bankovky do 90 %
statnich dluZnich upist, které museji slozit u pfredepsaného tradu.
PouZijme jesté jednu parafrazi z uvedeného Pospisilova textu, jeZ dokonce

odrazi — pomérné ¥idkou — shodu mezi nim a Englisem (tamtéz, s. 185): Kon-
tinentdlni pojeti omezuje ¢innost CEB v oboru obchod# emisnich (mimo
obchod zlatem a devizami) na ebchody, které vazi vydej bankovek na trans-
akce automaticky realizovatelné (,selfliquidating®) — tedy eskont obchod-
nich smének a jistych cennych papirt nejvyse 6mésiénich; pfipustén je téz
obchod lombardni. Depozitni obchod se zdsadné& omezuje na Zirové bezi-
ro¢né vklady, pies néz se vraci k bance obézivo v uréité dobé necirkulujici
a jeZ jsou jednim z mé¥itek stavu penéiniho trhu a které mimo to jsou pod-
kladem ¥izeni odudétovaciho. Cedulova banka m4 byt bankou bank, resp.
bankou penéZnich dstavid; tomu odpovidd jednak pravé omezeni vkladt na
uéty beziroéné, jednak eskont materidlu penéznich tstavt predstavujicich
tfeti Zddany podpis (rozuméj na obchodni sménce). Tato opatieni, jez z cent-
ralni banky neéini konkurenci bank a pen&znich vstavi, majf byt zdkladem
divéryhodného vztahu mezi penéznictvim a centralni bankou.

UZziteénosti a mozZnosti vybavit sviij klasicky kontinentélni typ cedulové
banky zdkladnou pro ,open market transactions & operations“ (dnes
zkratka OMO) se Finanéni komitét v podstaté nezabyval. Oviem Pospisil
osobng, kdyZ se u ndas pfipravovala osnova predlohy zdkona o penéZni radg,
navrhoval, aby v rdmci povinného minima likvidnich prostiedk penéZnich
ustavi ptijimajicich vklady byla uloZena povinnost miti vedle jistého pro-
centa drzby statnich papirt jisté (,nevelké“ — ¥ikd Pospisil) procento po-
vinného vkladu u cedulové banky. Provedeni podobné zasady, usku-
teénéné hlavné v soustavé FRS v USA, by NBCS poskytovalo zdklad pro
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zdmérné zasahy do uklddaciho trhu. K tomu dodejme, Ze aZ od r. 1934 si

musely penézni dstavy uklddat povinn& v Ceskoslovenském reeskontnim

a lombardnim istavu, av8ak — na rozdil od dne§niho ¢eského pojeti PMR —

v ném sloZzené prostiedky byly droceny.

Na problém PMR upozoriiuje v uvedeném Sborniku k 50. narozeninam
K. Englige i jiny vynikajici mezivileény ekonom — Antonin Basch (s. 153):
»JTato myslenka pokrodila jesté ddle v téch stdtech, v nichZ bankdm jest pFe-
depsdno, aby urditou percentudlni édst svych vkladi udriovaly trvale na
Uété u cedulové banky (USA, Austrdlie). Tato myslenka teoreticky jest opFena
o vyvoj bezpenéZniho placeni a o potiebu prostiedkii k tomuto bezpenéZnimu
blaceni se vztahem k cedulové bance. Sprdvné se uvddi, Ze rozvoj bezpenés-
niho placeni emancipuje soukromé banky do znadéné miry od banky cedu-
lové; zndmd je ona americkd a anglickd obrdcend uvérovd pyramida, jejiz
zdkladna vyjadiujici likviditu se zmensuje p¥i stoupajici konjunkture; proto
md-li cedulovd banka miti pFimy vliv i na tyto procesy tivérové, je diisled-
nym uvésti jejich rozsah v kausdlni souvislost s cedulovou bankou, takZe
predpis o povinném Ziru jest jakymsi doplnénim celé stavby moderniho zpi-
sobu ovéFovdni a vyrovndvdni plati.“

Pokraéujme v parafrazovani zasad ¢innosti CEB dle FK SN. Stat je po-
vinen koncentrovat operace statniho fisku u CEB, ktera je obstardva bez-
platné, a navic je stdt povinen pirebytky své pokladny i vSech vefejnych
fondii mimorozpoétovych soustfedovat pravé u CEB. Banka je oprdvnéna
poskytovat statu kratkodobé zdlohy, jeZ jsou limitované co do kvantity
i délky, a proto miZe eskontovat statni bony Zirované soukromymi bankami
nebo jinymi osobami. Kazdé p¥imé nebo nepiimé dvérovani statu & posky-
tovani zaruk za statni zdvazky je oviem bance zakazdno.

Zvlastni pozornost v&noval FK SN statnimu dluhu u banky z d¥ivéj-
gich inflaénich dob, na jehoZ urychlenou amortizaci kladl velky dtraz,
protoZe je nebezpeény pro ménu svou nepruinosti a tim, Ze ochromuje
na penéZnim trhu pozici banky, kterou je stat povinen vybavit k plnéni
jejich dkola.

Jaké stanovisko je dnes mozné k dané problematice zaujmout?
Historie ukazuje, Ze bez problémi se tato filozofie hodi do liberalné zalozZe-
nych narodnich ekonomik:

a) neovladanych mocnymi primyslovymi a bankovnimi koncerny, odbory,
vojensko-pramyslovym komplexem, v ekonomice zakotvenymi politic-
kymi i stavovskymi organizacemi (nap¥. agrarnimi),

b) v nichz si vlada nemusi pfipoustét odpovédnost za cyklické krize, struk-
turalni degradace odvétvii regioni, za tempo vyvoje ekonomiky ve vztahu
k zahraniéi,

¢) v nichZ jsou podnikatelé do znaéné miry zavisli na vnéjsim financovani
svych aktivit a kde kraluje ¥4dn4 obchodni sménka.

Liberalizmus v8ak musi panovat i v mezinarodnich obchodnich a finané-
nich vztazich a vzdjemné sménitelné mény na bazi zlata jsou idedlem, ke
kterému se musi po vale¢ném rozvratu opét sméfovat, a ,fine tuning® dis-
kontni sazby pomdha stabilizovat drobné vykyvy v ramci zlatého automa-
tizmu.

Ve druhé poloving 20. let se zdalo, Ze se podobny svét vraci a — zde uz je
tfeba Fici, Ze jen n&kte¥i, méné proziravi — nasi ¢initelé chtali &s. cestu k ta-
kovému idedlu co nejvice zkratit. Pro nazornost je tieba uvést, ze pfes
viechny diskuze o ménovych otdzkich 30. let OMO zustaly zakazany
NBCS a% do konce, tj. ,engliSovci“ (vedeni NBCS od dnora 1934) se od
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~preissovet (dtto do inora 1934) nelisili v metodach emise penéz, nybrz jen
v otazkach kurzové-devizovych.

Uvedli jsmé pomérné podrobné tuto koncepci CEB z pohledu FK SN proto,
Ze v celé Great Depression se nadi pfedstavitelé od ni nedok4zali odpoutat.

1.4 Aplikace uvedené teorie v CSR ve 20. letech

Jak je vBeobecné znamo, ulohu centralni banky plnil az do konce b¥ezna
r. 1926 Bankovni d¥ad Ministerstva financi, prestoZe zakon o ,cedulové
bance® byl jaksi ,do zasoby“ (ironicka formulace prof. Macka) schvélen jiz
v r. 1920. Jako nejpodstatnéjsi rys schvalené procedury aktivace cedulové
banky byl ustanoven novy ménovy zdkon. Ve skuteénosti vSak nakonec ne-
byl tento zdkon ani v ndvrhu vypracovan, a presto byla banka k 1. 4. 1926
aktivovana! Koruna se p¥itom stabilizovala jiz od r. 1923, kdy se jeji kurz
pohyboval v uzou¢kém rozmezi kolem 3 USD = 100 Ké&. Nagim é&initelim se
vSak nezdal tento kurz dostateéné distojnym. Uk4zalo se v3ak, %e problé-
mem spiSe bude tuto sludnou paritu udrzet nez ji zlepovat.

Typické pro ¢eskou realitu je, Ze po brilantnim zdtvodnéni vyhod sou-
kromého cedulového ustavu ve viech doprovodnych oficidlnich materidlech
vlastnil ¢és. stdt v Ndrodni bance ¢eskoslovenské nejen 1/3 akeii, ale vyhra-
dil si i 3 mista v 10élenné bankovni rad&, guvernér byl jmenovan shora pre-
zidentem stdtu na navrh vlady (nikoli volen akcion4#i) a navic stdtni ko-
misa¥ mél v kliéovych pfipadech pravo veta. Néco podobného uvidime viude
dale: ,koneénd dprava“ &s. mény byla pfijata ,opatfenim® Stalého vyboru,
nikoli Snémovnou, pozdéji pak i o devalvacich (1934, 1936) rozhodla v obou
pfipadech vldda proti jednoznaénému odporu vedeni NBCS. Ostatné jiz
d¥ive Bankovni ufad MF vznikl pouhym vladnim naiizenim, nikoli zako-
nem. Ceskou tradici jsou (a to az do dneska) silna slova a kompro-
misni realita, nakonec vSak viechno néjak funguje.

Zminénd novela bankovniho zakona (&. 102/1925 Sb. z. a n.) suplovala
i novy ménovy ziakon a Narodni banka dostala v § 5 ndsledujici tkol: ,Do-
kud nebude bance zvldstnim zdkonem uloena povinnost vymériovati ban-
kovky za kov podle § 15 bankovniho zdkona, jest banka povinna pedovati
o udrZeni poméru koruny deskoslovenské ku plnohodnotnym zlatym méndm
cizim na trovni poslednich dvou let.“ (V diivodové zpravé je to uvedeno zcela
pfesné: mezi kurzy 2,90-3,03 dolaru za 100 K¢ na burze v New Yorku.)

Pokud jde 0 ménové kryti, musime rozligovat tii problémy: &m se kryje
(zlato, devizy), v jakém procentu (do jaké miry) se kryje a co se kryje (jaka
obihajici platidla).

Podle posledniho pfedvéaleéného privilegia Rakousko-uherské banky pla-
tilo, Ze vySe bankovné krytych bankovek je stanovena na 400 mil. K&, ko-
vové kryti ponechdno jako dfive na 2/5, v r. 1911 bylo zvySeno mnoZstvi ban-
kovné krytych bankovek na 600 mil. K a povoleno do kovového kryti poéitat
devizy a valuty na zlato zné&jici do vyse 60 mil. K. Sménitelnost bankovek
za zlato nebyla stanovena, ale bankou dobrovolné do poéatku valky provia-
déna; bylo v3ak pfikdzdno udrZovat kurz koruny v ciziné, coz se dafilo.

V CSR byl v dubnu 1919 stanoven tzv. nejvy$si piipustny ob&h stitovek,
jenz byl tvo¥en \ihrnem bankovek okolkovanych v b¥eznu, ddle dihrnem sté-
tovek vydanych do poloviny stavi Zirovych uét a pokladniénich poukszek
Rakousko-uherské banky plus thrnem obihajicich 1K a 2K. V praxi nebyl
tento 1ithrn nikdy pfekroden.
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Podle zdkona z dubna 1925 doslo k navratu ke kryti bankovek drahym
kovem a cizimi hodnotnymi devizami, a to ve vy&i 20 %. Z téchto vychozich
20 % se mélo kryti zvySovat kazdy rok 15letého privilegia NBCS 0 1 %, tj. do-
sdhnout 35 %. V r. 1929 doslo k dalsi dpraveé: vyse kryti byla stanovena pro
dany rok na 25 %, pro r. 1930 na 30 %, pro r. 1935 a nasledujici léta 35 %.
Posledni éislo viak nebylo splnéno, protoze v tzv. velké depresi bylo naopak
kryti sniZeno v r. 1934 na 25 %.

Nyni tedy k vymezeni rezerv, jez slouZily jako kryti. V r. 1925 to mélo byt
ze 3/4 zlato, zbytek mél znit na hodnotné cizi devizy a valuty; podle opat-
feni z r. 1929 zlato mélo tvo¥it jen 1/2 ménovych rezerv, protoZe kvalita zla-
tého franku, dolaru, libry atd. se povaZovala za nezpochybnitelnou. Deval-
vace téchto mén v pribshu tzv. velké deprese ukazaly, Ze tomu tak neni;
a tak od r. 1934 bylo za rezervu povaZovano pouze zlato. Bylo v8ak nutné
ponékud ,zmékéit* vymezeni kryté penéZni zasoby.

Za predmét kryti byly v r. 1925 uréeny vydané bankovky + suma zdvazka
splatnych na vidénou, p¥iemz se odeéital tzv. statovkovy dluh zdédény po
monarchii. Vr. 1929 to byl souhrn vydanych bankovek a zdvazkn splatnych
na vidénou.2

Drobné mince (a spolu s nimi i p¥ipadné drobné papirové statovky) vzdy
mély nuceny ob&h a stat byval omezovan ,mincovnim kontingentem®, aby
nezaplavil ob&h neplnochodnotnou minci. Tak byl zdkonem o rakousko-uher-
ské korunové méné stanoven kontingent 200 mil. K dohromady pro st¥ibrné
koruny a pétikoruny a 60 mil. K pro drobné penize niklové (10- a 20hal.)
a 20 mil. K pro drobné penize bronzové (1- a 2haléie). V CSR byl zdkonem
z 1. 3. 1921, &. 94 Sb. z. a n., stanoven kontingent drobnych na 200 mil. K¢,
pozdéji na 540 mil. K¢&.

Englis jako ministr financi prosadil zakon z 22. ¢ervna 1928, ¢. 103/1928
Sb. z. a n., o drobnych penézich. Byl zrufen dvouhalér (,dité deflacionistd®),
velkd médiniklovd pétikoruna byla nahrazena pétikorunou ze st¥ibra.
Soustava (v niZ nadéle neexistovala pro nas b&Znd dvoukoruna) viak byla
rozéifena o mince 10 K&, rovnéz ze st¥ibra, nebot logicky tehdy ndleZela de-
setikoruna do oblasti drobnych. V praxi v8ak existovala (a v obéhu pfeva-
Zovala) papirova bankovka 10 K¢&. A tak papir, ktery vlastné nahrazoval
mince, zvySoval statovkovy dluh. Teoreticky — tato é4st byla vlastné ,ne-
pravym statovkovym dluhem®.

Aby raZbou drobnych nad redlnou potiebu obgéhu nebyla generovidna in-
flace, stanovil zakon z r. 1928 limit (= kontingent) ve vy&i 600 mil. K& NBCS
bylo zarudeno pravo pozadovat od statu za mince, jichZ bylo v z4sobé& banky
nad 10 % tého% druhu, jiné mince nebo bankovky.?

2 Pro uplnost dodejme, ze v r. 1932 se pievedly desetikoruny a dvacetikoruny do statovkového
(mince + papirova platidla nizkych nominald) bloku, v roce 1938 stihl stejny osud nejprve pade-
satikoruny a na podzim téhoZ roku dokonce i stokoruny. Za protektoratu se podle opatfeni
z roku 1940 odeéitaly pro vypocet stanoveného procenta zlaté dhrady veskeré bankovky vydané
za vie, co v zasobdch (aktivech) Ndrodni banky znélo na fisské marky (bankovky, zirové pohle-
dévky, pokladni sménky, neziroditelné bankovni poukdzky Fisské marky).

3 Naproti tomu vSak byla banka zavazédna od okamziku, kdy staré médiniklové pétikoruny pte-
stanou byt zakonnym platidlem, udrZovat obéh papirovych bankovek v hodnoté 10 Ké pod
250 mil. K& Koneéné bylo zdkonem soustavé upraveno pouziti zisku z razby minci. Podle star-
gich pFedpist plynul zisk z ra¥by médiniklovych pétikorun do zlatého statniho podkladu, zisk
z razby ostatnich drobnych minci rozmnoZzoval rozpogtové piijmy statu (pokladniéni spravy). Podle
daného zakona se pouZilo nashromdzdé&ného zisku z razby médiniklovych pétikorun i mincovniho
zisku z razby novych minci jednak na razbu stiibrnych minei (5 a 10 K&), aby za n& mohly byt
vzaty z obéhu médiniklové pétikoruny, jednak na umoteni statovkového dluhu.
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TABULKA 1 Sazby NBCS v letech 1929-1931

obdobi platnosti eskont lombard

8. 3. 1927-25. 5. 1930 5,0 6,0 6,5
26. 5. 1930-24. 6. 1930 4,5 5,5 6,0
25. 6. 1930-25. 1. 1931 4,0 5,5 6,0
26. 1. 1931-4. 8. 1931 4,0 5,0 5,5
5. 8.1931-22. 9. 1931 5,0 6,0 6,5
23.9.1931-21. 12. 1931 6,5 7,0 7,5
22.12.1931-11. 4. 1932 6,0 7,0 75

pramen: (Kagpar, 1938, s. 121)

Jiz podle ustanoveni zakona o cedulové bance ze dne 23. 4. 1925, &. 102:

— stat se zfikal prava vyddvat statovky, resp. objem obihajicich stdtovek
zvySovat; .

— p¥i nedodrZeni \ihrady bankovek by NBCS musela platit stitu bankov-
kovou dan z daného rozdilu na rovni eskontni sazby, s pfirazkou:

a) 1 %, je-li rozdil v kvantité vydanych bankovek do 2 %, mimo to viak
b) s dalsi pFirdzkou stuptiovanou o 1,5 % za kaZd4 dalsi dvé dvoupro-
centni zhorseni; sazba této dan& by nikdy nesméla byt nizsi nez 5 %;

— povinnost banky vydavat vykaz o stavu svych aktiv a pasiv byla stano-
vena na 7., 15., 23. a posledni den (ultimo) v mésici;

— banka nesméla poskytovat 1ivér statu, statnim ifadim a statnim usta-
vim, at pfimo, nebo neptimo. P¥ipadny zastatek, jenz vyplyval z ko-
misiond¥skych obchodi a platdi konanych pro stat, musel byt vyrovnan
nejdéle do tydne po mésiéni uzavérce. Dovolen byl pouze eskont smé-
nek celnich, datiovych a podobnych po schvaleni bankovni radou, nikoli
béznych obchodnich smének (na rozdil od Rakousko-uherské banky),
takze NBCS v tomto ohledu fungovala skuteénd jako ,banka bank®.

2. Teoretické zduvodnéni a zpisob zavedeni ,zlaté mény*

Zcela pFevazujici vét§ina ekonomau i politikii povaZzovala ve 20. letech za
nutné udinit v krat&i ¢ delsi dobé z Ké ,,z1atou ménu“. ProtozZe se téZko mohlo
maximalisticky uvaZovat o standardu zlaté mince, méli tehdy na vyb&r mezi
standardem zlatého slitku ¢&i zlaté devizy.

Zakonem ze dne 13.5. 1925 zavedla Velk4 Britanie Gold bullion standard,
tzv. zlatou ménu prutovou, p#i niz se do ob&hu nedavaji zlaté mince, ale
zlato se soustfeduje u cedulové banky; neslouzi tedy ménovym potiebam
v tuzemsku, ale jen v poméru k cizin&. Na rozdil od mény zlaté devizy ne-
jsou devizy pokladany za formu ménového kryti (,,ihradu bankovek®) a smé-
nitelnost bankovek je stanovena za zlaté pruty. Uvedeny anglicky zakon
v 2. odst. I. élanku uréoval povinnost Bank of England prodavat zlato za
cenu Lstg 3/17/10,5 za 1 oz., avSak jen ve formé prutd, tj. 400 oz. Pro teo-
retiky to nebylo nic nového, protoze pod ndzvem Goldkernwihrung bylo
dané ménové uspoFddani diskutovano a doporuéovano jiz pred prvni svéto-
vou valkou, masové zejména od vyznamné némecké bankovni ankety ko-
nané v r. 1908.

Francii je mozné uvést jako vedouci piiklad standardu zlaté devizy — ban-
kovky se sice vymétiovaly jako v Britanii jen za slitek zlata, ale predpokla-
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dalo se uvedeni zlatych minci do ob&hu. Devizy byly chapény jako kryti do-
mdcich bankovek.

Vyvoj zde poukizal na dileZity problém: jedna deviza mtiZze byt pouzita
nékolikrat jako podklad dvéru v riznych statech, popt. slouZit jako podklad
pro vydej bankovek v nékolika statech. Navic je centralni banka v tomto
systému povinna kupovat devizy; nemuaze proto ovladnout pendini trh tak,
jak tomu bylo v obdobi zlaté mény. Obchodni banky si tak v praxi pomérng
snadno opatfovaly dvéry v cizing, zejména kratkodobé, prodédvaly centralni
bance devizy, a tim si opatfovaly potfebné prostfedky v tuzemsku. Mohly
se tedy chovat zptsobem protikladnym usili domédci CEB. AvSak také po-
zice CEB v zemi, v niZ byly soustfedény devizy jinych CEB, byla ve sku-
te¢nosti oslabovana. Tyto devizy se totiZ jiz tehdy ukladaly pfevazné krat-
kodobym (tedy velmi likvidnim) zptisobem, takZe ve skuteénosti cizi CEB
mohly v podstaté kdykoliv disponovat obrovskymi sumami a v disledku
toho ne¢ekanym ndrazem zasdhnout politiku domaci, tamni CEB. (Proto
i NBCS nakonec, ale az od r. 1934, od deviz jako formy kryti ob&Ziva ustou-
pila.)

Rysy povileéného ménového uspofaddni shrnuje A. Basch ve Sborniku
k 50. narozeninam prof. Englise (1930, s. 152/3):

— zlaty standard byl vieobecné& obnoven v té formé&, kdy ménové jednotky byly uve-
deny v pFesnou relaci ke zlatu, takze zlato se opét stalo mé&titkem a spoleénym jme-
novatelem mény;

— byl obnoven — aZ na malé vyjimky — mezinarodni kapitalovy styk;

— forma zlaté mény je oviem jina — viz 2 uvedené varianty;

— zlato bylo vzato z ob&hu a soustfed&no u cedulovych bank, zménil se nazor na jeho
vyznam: nikoli jiZ latka, jiZ jsou primarné uhrazeny (kryty) bankovky, tj. garance
hodnoty emitovanych penéz, ale na zlatou 1ihradu se pohlizi jako na uréitou brzdu
pusobici proti expanzi ivéru cedulovych bank;

— zlatd ména devizova splnila své dkoly po prvni svétové valce a ustupuje do pozadi;

— néasledkem toho, Ze systém neobsahuje d¥ivgjsi automatickou funkei zlata, musi na
misto toho cedulova banka rozhodovat a vykonavat ony funkce ktere diive plmt

vvvvvv

a je proto treba aby byla i lépe vybavena.

2.1 Dobova atmosféra a z ni plynouci davody pro zavedeni zlaté
mény

Jiz na valné hromadé NBCS v tnoru 1928 naznaéil guvernér dr. Vilém
Pospigil, Ze poklad4 za nutné, aby byl proces mé&nové stabilizace zavrsen
vyjddienim K& ve zlaté. Podle strazc Rasinova odkazu, mezi néz bezesporu
tento nejbliZsi spolupracovnik z dob piipravy a realizace ménové odluky
pat¥il, nebylo sice jiZ mozné (aékoli to povaZovali za velmi Zadouci) né&jak
uméle tlaéit na vzrast kurzu koruny, vyjadf¥eni koruny piimo ve zlaté pa-
rité v8ak chapali jako bezproblémovou samoziejmost, pokud oviem budou
narustat zlaté a devizové rezervy.

Po pravdé feéeno, pokud by o néco pozdéji existovala stejna ochota k p¥i-
mé¥enému sniZeni zlatého obsahu & odpoutani K¢ od zlata, nic podstatného
by se v na&i ekonomice listopadovym (1929) zavedenim tzv. kulhavé zlaté
mény nestalo, protoZe papirovd Ké byla za kvalitni devizy v praxi jiZ smé-
nitelna a jeji kurz — jak bylo uvedeno — byl naprosto stabilni. Osudnost to-
hoto rozhodnuti tak vystupuje do popfed{ az ex post.
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Jen jako perli¢ku dodejme, Ze néktefi uéastnici chdpali zavedeni zlaté mény i jako
posledni mozZnost zbavit se ndzvu , koruna“, protoZe ten nemél — co? je naprosta pravda
— opodstatnéni ani vécné (byli jsme republikou), ani historické (¢esky stdat v minu-
losti korunu nikdy nemél), tim méné ideové. Dnes uZ si na ,sokola” (coz byl nejvétsi
favorit v dvahach o ndzvu és. mény od r. 1919) nikdo nevzpomene.

Pokusme se vyjmenovat, jaké duvody vedly odpovédné &initele k za-
vedeni standardu zlaté devizy:

1. Snaha o mezinarodni presti# funkcionaia NBCS. Predstavme si rake-
tovy vzestup samotného dr. Pospisila. Pfed vznikem samostatného statu byl
Feditelem méstské spofitelny provinéniho mésta monarchie (Prahy) a na-
jednou zasedal ve Finanénim vyboru Spoleénosti narodi jako guvernér stan-
dardni cedulové banky, jiz k dobové chdapané ,dokonalosti“ chybé&la pravé
jen zlatd mé&na. Na misté v8ak neni jakdkoli ironie: poéinaje pravnicko-fi-
nanénim vzdélanim pies dlouholetou ispésnou kariéru v soukromém pe-
néznictvi a konde zkuSenostmi na stétni drovni v kombinaci s mravni in-
tegritou a oddanosti vi¢i demokratickému Ceskoslovensku byl JUDr. Vilém
Pospisil uctyhodny muz. Neni jeho vinou, Ze se svét na sklonku jeho kari-
éry doslova zbl4dznil, Ze prestavaly platit ,staré dobré teorie“ a nefungovala
praxe, s niz se jiZz od dob studii ztotoznil.

2. Lidé si pamatovali ptedvileénou ménovou stabilitu, kdy rakousko-uher-
ska koruna v podstaté byla rovnéZz ménou zlaté devizy, a po vdle¢ném zne-
hodnoceni mény se chtéli zbavit nejistoty.

V ménovych otazkdch nelze nikdy psychologické nuance veiejného
minéni podcenit (o expektacich v souvislosti s krizi a ménou béZné psali
zejména J. Loevenstein a prof. Englis, ale i dalsi autofi). Mit korunu vyjad-
fenou ve zlaté (jako mezikrok k tomu, aby si — jako za monarchie, kdy to
sice nebylo pro Rakousko-uherskou banku povinné, ale &inila tak — mohlo
koruny smeénit za zlato) byla tehdy v obyvatelstvu touha stejné silna jako
po listopadu 1989 touha po koruné volné sménitelné za marku. Cesky ,muz
z ulice“ si s vyjadfenim koruny ve zlaté spojoval nemoZnost opakovani in-
flaéniho pekla a praveé tyto obavy byly pozdé&ji i politickym zdzemim proti-
devalvaénich tendenci.

3. U vSech klasicky vzdélanych pravnikt a ekonom se kvalitni ména au-
tomaticky rovnala zlaté méné; vlivna elita se tedy mySlenkové shodovala
s masami a toto spojeni je t&Zké pfekonat pouhou silou novych teoretickych
argumentt v situaci, kdy hlavni spojenec a (bohuZel jen zdanlivy) garant
existence svobodné éSR — Francie — je Zulovym zdkladem ,zlatého bloku“.

4, Na pevné méné mohli vydélat ti, kte¥i jizZ penize méli a bali se o jejich
osud: od venkovskych st¥ddala aZ po ty bankovni koncerny, jez nebyly osu-
dové spojeny s exportnim pramyslem, nap¥. Zivnobanka s dr. J. Preissem
na cele.

Uvedme si jako kvintesenci mysleni tohoto typu delsi citaci profe-
sora C. Horac¢ka, byvalého ministra financi, vyznamného teoretika ag-
rarni ekonomie a vlivného publicisty-komentatora, jenZ oviem (pochopitelng
podle subjektivnich hodnoticich soudt autora stati) v monetarnich otazkach
20. a 30. let v podstaté zaujal postaveni ,,muze, jenz se vidy myli“ jak si
budeme citovat z Almanachu &sl. penéZnictvi (1929, s. 41):

Poté, co s uspokojenim konstatoval vzestup kurzu Ké v ¥ijnu 1922 aZ na 20 cen-
timy, vysvétluje: ,Odpirci Rasinovy ménové politiky sice opét tvrdili, Ze tento vzestup
nasi koruny byl umély a spekulaéni, ale turzeni to bylo myiné. Tehdejsi bankovni ufad
kurz koruny spise brzdil nez podporoval. Stoupajici kurz ten byl jen zdravou reakci
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na drivéjsi podceriovdni nasi koruny, jim vyrovnala se kupni vnitfni sila koruny se
zahraniénim jejim hodnocenim a byl jen vysledkem obnovené duvéry ciziny v nadi
ménu a hospoddisky nds Zivot.

Ovsgem toto pomérné rychlé stoupdni kurzu nasi koruny v roce 1922 mélo i své ne-
milé ndsledky. Ménovd jednotka, jakoZto mira viech hodnot, md byti velidinou stdlou
a neproménlivou. Kazdy pohyb jeji dolii neb nahoru piisobi poruchy hospoddfského
Zivota. Na jedné strané nezavinéné ztrdty, na druhé nezaslousené zisky. Dokud béhem
vdlky a také jesté prud léta po vdlce kurs koruny klesal a jeji kupni sila se zmenso-
vala, trpéli tim vsichni vlastnici penéiniho majetku, véFitelé, délnici, ufednici a vi-
bec osoby odkdzané na pevné penéini duchody, které jim plynuly v znehodnocenych
penézich. Naproti tomu ziskdvali majitelé nemovitosti, zdsob zboZi, dluznici, podni-
katelé, pachtyFi, ktefi platili své zdvazky rovnéz v méné znehodnocené. Ale jakmile za-
¢al kurz koruny stoupati, nastal pomér opacny. Ti, kteFi p¥i poklesu mény ztrdceli,
nyni ziskdvali. [....] Ale pFitom ukdzal se podivny zjev. Ackoli ztrdaty téch, kteFi utr-
péli majetkovou skodu drivéjsi inflaci, byly mnohem vétsi, [...] pFece ndsledky deflace
u nds vyvolaly daleko vétsi rozruch, nez drivéjsi ndsledky inflace [...] Vznikl ohromny
poplach nejen v ziiéastnénych kruzich, nybrz také i v tisku a Siroké veiejnosti, jako by
celé ndrodni hospodd¥stvi ve stdté bylo ohroZeno a otieseno.”

Z uvedeného citatu je zfejmé, Ze se prof. Hordgek deflace nebadl, soudasné
viak i to, Ze nemél ponéti o dynamice ekonomickych procest. Narodni hos-
podarstvi zfejmé chapal jako n&jaké velké kasino, kam si hraéi pfinesou ur-
¢ité mnoZstvi penéz a podle $tésti ve hie s nulovym souétem si je preroz-
déli. A pokud té€mi 3fastn&jdimi hraéi budou majitelé penéznich kapitéld, je
to spravedlivé, protoZe ti pfedtim za valky ,tratili“.

Naproti tomu Engli§ v Lidovych novinach 14. 8. 1932 v ¢lanku o zhodno-
ceni dluhi zcela pfesné napsal (Engli§, 1934, s. 50): ,Tyvto posuny jsou p¥e-
devsim nespravedlivé, protofe dluznik vraci jednou vice a podruhé méné,
nezli dostal, znamenaji bezdiivodné piesuny majetkové, ochuzuji jednoho
a obohacuji druhého. Leé to neni to nejhorsi. Tyto posuny mohou viak zpii-
sobiti, Ze se zabrzdi chod podnikatelské vyroby, jestliZe naroste zhodnocenim
slozka kapitdlovd ve vyrobnim ndkladu tak, Ze znidi rentabilitu podniku.
Jen zhodnoceni dluhii miiZe mit tento uidinek a zpusobiti obecnou krisi vy-
roby pracujici na uvér. Znehodnoceni tohoto udinku nemd.”

Pokradujme v dokumentaci Horaékova typu mysleni (tamtéz, s. 42):

»Nad hrobem Rastnovym a i dnes jesté pravem vyddud se plnd chuvdla jeho finanéni
politice, oslavuje se jeho zdsluha, Ze vytvoFil deskoslovenskou ménu a Ze ji zachrdnil
pfed rozvratem. Ale ve stopdch této jeho ménové politiky, v jeho deflacnim programu
se ddle nepokracovalo. Nebot hned po smrti Raginové stal se ndhly prelom v dosa-
vadni nasi politice ménové. Nikoliv vice politika deflacni, nybrz politika stabilizaéni
byla prohldsena kruhy viddnimi cilem této nasi politiky. Kurz nast koruny nemél vice
stoupati, jak si to kdysi prdl dr. Radin, a jak by to odpovidalo pFirozené hospoddFské
i politické konsolidaci naseho stdtu, nybr on md byti uméle udrZovdn na urdité pevné
vysif...]*

A co s tim? (s. 43) ,Teprve aZ nase penézni jednotka bude zlatou, to jest aZ bude
zvld$tnim ménovym zdkonem p¥esné urdeno, jak veliky md obsahovati zlomek kilo-
gramu zlata (jak se stalo také jiz v jinych stdtech), nabude také stilé hodnoty vnitini
a jeji mezindrodni kurs se bude automaticky pohybovati mezi hornim a dolnim bo-
dem zlatovym, to jest bude samodinné ustdlen v dzkych mezich dopravnich ndkladi
zlatého kovu, jenz v celém svété md stejnou hodnotu. Proto zavedeni zlaté mény s vol-
nou sménitelnosti bankovek musi byti koneénym cilem nasi politiky ménové, jakmile
k tomu budou ddny ovsem nutné pFedpoklady, zejména dostateénd zdsoba drahokovu,
umovent stdtovkového diuhu, skuteénd rovnovdha stdtniho rozpodtu a trvale aktivni
platebni bilance. Tento konedény cil tanul na mysli také zesnulému dr. Rasinovi. Ne-
bot jeho programem bylo predevsim vytvoFiti samostatnou ménu deskoslovenskou, pak
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Ji pozvednouti, na vy$3i vrovni ustdliti a posléze takto ustdlenou zlatem zaloZiti. Ko-
necéné zavedeni zlaté mény bude tudiz jen daldim pokracovdnim ve stopdch ménové
politiky Rainovy a jejim zdvéreénym vyvrcholenim.“

Na této logice pak byla zaloZena osudova rozhodnuti vedoucich muzi nasi
monetarni politiky az do demonstrativni kolektivni demise celého vedeni
NBCS po prvni devalvaci v dnoru 1934.

2.2 Opatreni Stalého vyboru ze dne 7. listopadu 1929 o kone¢né
upravé ¢eskoslovenské mény, €. 166 Sb. z. a n.

Ctena¥, ktery je nadan minimalné zrnkem kritického pravniho v&domi,
musi byt nastrazen — proé¢ o tak dulezité véci, jiz tehdy bezesporu bylo vy-
jad¥eni obsahu mény ve zlaté, nerozhodla ¥4dné& snémovna Parlamentu? Ve-
deni NBCS se totiz isp&sné pokusilo vyuZit nejistoty kolem voleb (27. 10.
1929) a apelovat na to, Ze jde o otdzku tydni, ba dni a Ze ndas bez zlaté
mény nevezmou mocnosti do tzv. reparaéni banky, z niZ se pozdé&ji vyklu-
bala dodnes fungujici BIS.

Stejné tak nastrazi skepticky uvazujiciho historika i slovo ,koneény“ v na-
zvu. Pochybnost o tom, co mizZe byt v ekonomii koneéné, je jen prvni otazka,
druha pak vyvstane po ptreéteni textu ,,Opatfeni“ (viz ddle), z néhoZ nic ,ko-
neéného* nevyplyva.

26

Duvodova zprava k vladnimu ndvrhu ,,Opatfeni® pravi:

~Neodkladnost tohoto opatfeni jest oduivodnéna zejména tim, Ze udast feskoslo-
venské Republiky na Mezindrodni reparacni bance je podminéna zavedenim zlaté
mény a z kompetentnich mist bylo naznadeno, Ze nynéjsi pravni stav nasich ménovych
poméri tomuto pozadavku dostateéné nevyhovuje. Ponévadz se pro ucast na sprdvé
banky pFedpoklddd zavedeni zlaté mény jiz v dobé umistovdni akciového kapitdlu, coz
ocekdvd se v nejblizsi dobé, mohlo by se stdti, 3e po projedndni osnovy teprve Ndrod-
nim shromdZdénim nebylo v rozhodném okamziku jesté skondeno, ¢ims by ohroZena
byla nase udast na bance vyznamu zajisté mezindrodniho.“

Nebyl tedy pry ¢as ¢ekat na zasedani nové zvolené snémovny, jez o tom
mohla dlouho diskutovat & tento bod zatadit na pofad jednani pozdé. Pod-
statné bylo, Ze vainy odpurce predéasného zavedeni zlaté mény
prof. Engli§ momentalné nebyl v t¥fadu ministra financi, Zze vedeni
agrarni strany (faktického volebniho vitéze) monetdrnim otdzkam v pod-
staté nerozumélo a spokojilo se s vysvétlenim, Ze se vlastné nic neméni:
kurz zlistdaval, sménitelnost K& a devizova volnost rovnéz a vydani zlatych
minci do obéhu spolu se sménitelnosti bankovek za zlato je jen predpokld-
dano v neuréité budoucnosti.

Aby v8ak bylo jasno: zdasadni dileZitost pevného spojeni K¢ se zlatem éa-
sové tak¥ka zaroven se zlatou deflaci bylo mozné rozpoznat aZ ex post, pro-
toZe jiZ od r. 1925 (jak jsme vy8e uvedli) byl kurz spjat piedev&im s dola-
rem, takZe i va&nivy kritik establishmentu prof. Macek vlastni zdakonné
opat¥eni ironizoval jako zbyte¢nost (¢im# se hluboce mylil) a soustiedil se
(Macek, 1930) na kritiku pokusu urychlit splaceni statovkového dluhu.

Po pravdé reéeno, skuteéné §lo o dny, ale v uplné jiném smyslu, neZ znéla
oficidlni argumentace. Pfedkladatelé védgli, Zze v nové vladé bude Englig
opét ministrem financi a ze by pfes néj s navrhem neprogli. Uvédomme si
tragiénost tehdejsiho Englisova postaveni - vracel se do funkce
7. 12. 1929 na pocatku znicujici krize se svazanyma rukama: v me-
zidobi byla uvolnéna devizova regulace a zavedena zlata ména.
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Nez se zaméfime na samotné znéni ,Opatfeni“, musime uvést, e nova
snémovna dle § 54 dstavni listiny jeho znéni fadné& schvalila, coZ bylo uve-
Fejnéno vyhlaskou predsedy vlady ze dne 5.2. 1930, &. 15 Sb. z. a n. Po for-
malné pravni strance tak véc byla uvedena do pofadku.

Uvedme si vSechny podstatné pasaZe oné vpravdé nestastné pravni
normy:

§ 1 Koruna teskoslovenska (Kg) jako dosavadni jednotka mény republiky Ceskoslo-
venské jest hodnotou svou rovna 44,58 mg ryziho zlata.

§ 2 Narodni banka &eskoslovenska (banka) jest povinna na této zdkonné tirovni (§ 1)
udrZovati kurs svych bankovek a miZe byti za opominuti této zdkladni své povin-
nosti ¢inéna zodpovédnou.

§3

(1) Banka jest povinna kupovati u svého hlavniho ustavu v Praze a u filidlek, které
k tomu uréi, zlato v poméru 1 Ké za 44,50 mg, nabidne-li je prodava¢ ve mnoZstvi ne-
jméné 12 kilogrami ryziho zlata, a ma pravo p¥i takovém ndkupu sraziti si toliko
zkusebné a podle sazby stdtni mincovny stanovené raZebné.

(2) Banka jest povinna na tychz svych mistech (viz odst. 1) smé&novati své bankovky
podle své volné Wvahy bud za zlato (at v mincich obihajicich, at ve slitcich) v poméru
1 K¢& za 44,58 mg ryziho zlata nebo za plnohodnotné zlaté devisy za denni kurs praz-
ské penéZni bursy, avSak nejméné ve mnozstvi, které se rovna cené aspon 12 kilo-
gramd ryziho zlata. (Pokud by to banka nedodrzela, ztratila by své privilegium vy-
plyvajici z bankovniho zdkona.)

(3) Dobu, kdy vibec tato zdkonnd povinnost v odst. 1. neb 2. vyslovena m4 nastati,
nebo pokud nastald jiz povinnost m4 byti doéasné obmezena neb co do mnoZstvi zmé-
néna, uréi po dohodé s bankou vldda zvidstnim nafizenim.

§4

(1) Podle zakonného poméru (§ 1) razi se zlaté stokoruny (hfivny) ze smési 900 dila
ryziho zlata a 100 dili meédi.

(2) Z kilogramu mincovniho zlata raziti jest 201,89783969 stokorun a z kilogramu
ryziho zlata 224,31583669 stokorun, takZe jest hruba vaha (st¥iZ) stokoruny 4,9533
gramu se 4,458 gram ryziho zlata.

(3) zde je povolena odchylka Z 2/1000 hrubé vahy, v ryzosti 1/1000 ....

((4) ~ pojednéva o vzhledu mince)

(5) Zlata stokoruna jest neobmezenym platidlem pro jakékoliv platy, které 1ze ko-
nati ve méné ¢eskoslovenské.

(8) Celkova uprava stokoruny, jakoZ i doba, kdy po¢ne stdtni mincovna s razbou
této mince na ucéet statu a kdy bude pFfipustna neobmezena razba také na véet sou-
kromy, uréeny budou vladnim nafizenim, pfi¢emz stanoveno bude i raZzebné, které
viak nesmi pfesahovati 0,3 % z hodnoty.

(§ 5 pojedndva o stahovéani pogkozenych a opotfebovanych mincei a uddvd k tomu pa-
rametry)

§6

(1) Banka jest povinna miti zlatou dhradu, ktera musi ¢initi: do konce roku 1929
nejméné 25 %, do konce roku 1930 nejméné 30 % a do konce roku 1935 a od té doby
stdle nejméné 35 % celkového obéhu bankovek, k nédmuZ piiéitaji se zdvazky na vi-
dénou splatné.

(2) Pro vypocet poméru zlaté dhrady k tomuto obézivu rozhodnym jest v kazdém
kalenddfnim étvrtleti pomér kurzu na prazské burse, jak se jevil za poslednich 14
dnt posledniho étvrtleti.

(3) Zlatou vdihradu musi tvofiti nejméné z polovice zlato razené nebo nerazens; zby-
tek muiZe sestdvati také z cizich hodnotnych bankovek (valut), kurantnich minci, de-
vis na hodnotné mény, a to jednak ze smének na hlavni bankovni mista v Evropé
a Americe, s podpisem dobrého bankovniho dstavu i s jinakymi v3emi nalezitostmi
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predepsanymi pro bankovni sménku, jednak z likvidnich pohled4vek proti bankov-
nim dstaviim nesporné dobrym proti ve hlavnich bankovnich mistech v Evrop& a Ame-
rice.

(§ 7 — viz jiz uvedend zmé&na akcii na Ké z dolarti a moZnost navysit kapital)

§8
A7 klesne dluh statovkovy nejméné na 1 000 miliont Ké, bude banka vyjimkou ze
zdsady vyslovené v odstavci 1. §u 129 bankovniho zdkona opravnéna k vyrovnavani
dodasnych neshod mezi vydaji a pi{jmy stdtni pokladny eskontovati statni smé&nky
az do 200 000 000 K&. Tento pfechodny 1ivér musi byti iplné splacen nejpozdé&ji vidy
do konce b¥ezna p¥istiho roku. Sménky tyto musi miti aspon jeden zdvazny podpis
penéZniho dstavu.

§9
Banka muZe ve shodé s ministrem financi a bez poruseni svych vlastnich zakon-
nych povinnosti zii¢astniti se mezinarodnich zafizeni finanénich a hospoda¥skych vy-
znamu ménového.

Text je tedy v podstaté z pohledu ekonomické racionality 20. let nevinny
(znidyjici celosvétovou krizi ptedpovidal — pokud je autorovi znidmo — jen
genidlni N.D. Kondratjev v dalekém SSSR, u nds Engli$ pfedpokldadal ur-
¢ité problémy se zlatou deflaci) a jeho pfedkladatelé byli vedeni nejen pres-
tiZnimi ohledy na své funkéni postaveni, ale i chvalyhodnou snahou — Géasti
v novych kolech reparaénich jednani co nejvice uSetf¥it svému statu: bylo
jasné, Ze jsme podle star§ich mezinarodnich smluv zemi déastnou na repa-
racich, ale Ze podle Youngova pldnu nic nedostaneme. Naopak — bylo t¥eba
bojovat za sniZeni ¢ odpusténi tzv. poplatku za osvobozeni, za lep&i pod-
minky splatek dluhi z valky* a v tomto ohledu v&e nakonec dopadlo dobte.

2.3 ,,Opatieni“ v kritice Englise a Macka

Oba se vyjimeéné v kritice shodli, konstatujme v8ak rozdily. Macek jako
nezavisly expert vyrazil do boje ihned a nepostiehl ty nejdalezitéjsi pro-
blémy, Engli§ nejprve dlouho musel jako loajalni ¢len statni exekutivy ml-
éet (z funkce ministra financi abdikoval na protest proti deflaéni politice
v dubnu 1931), ex post vSak podal piresné&j&i kritiku. Obé autority si po-
drobné ocitujeme s kratkym komentédfem.

Englis (1934, s. 132/3): ,,Jako ministr (1925-1928) jsem se vzep¥el zavedeni zlaté
mény a uvolnéni devisového obchodu. Tuto svétovou deflaci zlata jsem prFedvidal
a v rozpoctovém vyboru jsem k pFislusnému dotazu prohldsil, Ze odekdvdm zhodno-
covdni zlata a z toho plynouci deflaci. Vidél jsem, Ze koncentrace zlata v Americe zpii-
sobila zde inflaci ndsledkem znehodnoceni zlata a Ze index cenovy zde byl 0 50 % vy3si
nez pred vdlkou. Ocekdval jsem proto, Ze redistribuce zlata a obnoveni zlatych mén
v Evropé nutné zpisobi opaény proces v hodnoté zlata. Nechtél jsem pFipoutati proto
nadi ménu ke zlatu drive, neéli bude tento zhodnocovaci proces za ndmi. Docent
dr. Basch mi tenkrdte namitl, fe ndm to nepomiize (p¥ijde-li zhodnoceni zlata), ne-
bude-li nase ména vyjddrena zlatem, protoZe je podle ménového zdkona povinna ce-
dulovd banka udriovati kurs mény v poméru k plnohodnotnym valutdm, jimiz se ro-
zumi dolar, a dolar je zase ze zlata, takZe stoupdni hodnoty zlata bude miti v zdpéti
stoupdni hodnoty dolaru a stoupdni dolaru bude zdvihat i korunu, kterd takto ne-
piimo, ale nepiimo prece ke zlatu je pFipoutdna. Tato ndmitka byla sprdvnd, ale ten-

4 Za legie, nikoli pievzaté dluhy z dob habsburské monarchie; to byl jiny problém.
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krdt ani kol. Basch ani jd jsme nemohli tusiti, Ze se dolar v této kritické dobé od zlata
odpoutd a Ze by i ndm pomozeno bylo proti deflaci zlata, nehledic k tomu, Ze by od-
klon nds nebyl vyzadoval zmény zdkona, jak je tomu dnes. Byli bychom vak udélali
lépe, kdybychom byli se zavddénim zlaté mény a uvolnénim devisového obchodu po-
¢kali. Jakmile jsem opustil finance koncem roku 1928 (pro spory o refundaci dani pro
cukerni pritmysl), vynuceno bylo ihned poédtkem roku 1929 na finanéni sprdvé uvol-
néni devisového obchodu, o které obchod nezddal, z pouhych prestiznich ditvodii. To
mélo v zdpétt, Ze bylo konec nizké urokové mire, kterou jsme udrzeli proto, Ze necho-
dil nd§ kapitdl do sousedni ciziny, kde byla vysokd mira iiroki, a jeho dostatek doma
sniZoval urok, jimz jsme tolik problémii vyFesili. ... Urokovd mira pak nepretrZité stou-
pala, a kdy# se blizila krise, uprchlo ndm sta milionti Ké& do ciziny. Ndrodni banka
zdvihla vrok na ochranu mény, a kdyz jsem v Lidovych Novindch upozortioval, Ze
proti nediivéie nepomiie zvyieni urokii, které zhorsuje jesté deflaéni situaci dluzniki,
a Ze tieba obmezeni devisového obchodu, bylo mi Fedeno z kompetentniho mista, Ze by
to znamenalo ,deklasifikaci” nasi mény. Tento prestiz, ktery ostatné poté netrval ani
dvé nedéle, nds p¥isel draho. V témse roce 1929 — kdyz bylo zndmo, Ze se vrdtim do
ministerstva financi — byla v posledni chvili pFed mym p¥ichodem nakvap stdlym vy-
borem (slyste!) uzdkonéna zlatd ména a mné po ndvratu nezbylo ne#li p¥ijati hotovou
vée. (I umluva o placeni stdtovkového dluhu méla byti rychle pied mym pFichodem
zménéna.) Spéch byl vysvétlovdn tim, ze by pry nds nevzali do reparaéni banky. Co
ndm to dnes pomiiZe?“

Macek (1930, s. 51/2): ,Nd§ druhy zdkon o cedulové bance ze dne 23. 4. 1925 pre-
depsal nasi cedulové bance povinnost peéovati o udrieni poméru koruny deskosloven-
ské ku plnohodnotnym zlatym méndm cizim na urovni poslednich dvou let. (€l4nek
1I1L.)

Timto piedpisem byla u nds zavedena ména zlaté devisy. Odptirci tohoto ndzoru (Ze
totiz mdme od roku 1925 ménu zlaté devisy) namitaji, Ze v tomto zdkoné neni stano-
vena povinnost Ndrodni banky viéi soukromnikiim, vymériovat bankovky za devisy
a devisy za bankovky na posdddni. To je namitka lichd. Je-li NBCs. povinna pod ztrd-
tou své vysady udriovat — viz citovany éldnek III. —, nemiize to znamenat nic jiného,
nesli 2e musi byt hotova devisu na NY (devisu dolarovou) proddvat soukromnikiim
nejuyse za kurz 1 K¢ = 3,03 centu a Ze musi naopak byt ochotna koupit takovou de-
visu nejméné za kurz 1 Ké = 2,90 centu. Turdi-li nékdo, 2e NB md podle tohoto zd-
kona pouze povinnost vidi stdtu udriovat urdity kurz nasi koruny, ale ne viiéi jednot-
liveam (ackoliv kazdy musi vidét, Ze tu povinnost viiéi stdtu nemiiZe nijak jinak plnit,
nez tim, Ze se urditym zpiisobem chovd k jednotliveiim), pak mdme co délat se sofisti-
kou, kterd chce z nedikovné stylisace zdkona vykroutit néco, co se pFi&i nejen jasné in-
tenci zdkona, ale také jedinému zpiisobu, jak lze tento zdkon vibec splnit.”

Podle nazoru prof. Macka méla CSR zlatou ménu jiz od dubna 1925, aniz
by to takzvanad 8irsi vefejnost védéla. Bylo tedy nespravné, kdyz noviny vy-
hlasily opatfeni Stdlého vyboru ze dne 7.11. 1929 jakoZto ,zavedeni zlaté
mény*“.

s. 61 ,Jinak ¥eleno, nade dnesni ména i po tomto ,opatFeni” ziistane ménou zlaté
devisy jakou je dnes. Nase ména je stdld viiéi nejlep§im méndm svéta ve skuteénosti

(de facto) uz od roku 1923; podle zdkona z roku 1925 je stdld také podle prdva (de
iure).“

JiZz bylo autorem stati uvedeno, ze v idealné stabilizovanych vnit¥-
nich i mezinarodnich podminkich by se nic nedélo, a tedy i profe-
sor Macek by mél pravdu. Ale uvédomme si, Ze p¥i jednotné politické vili
se dalo po odpoutani libry od zlata (za¥{ 1931) — za ptedpokladu, Ze by ne-
stastné ,,Opat¥eni® nebylo pFijato — vysvétlit znepokojené vefejnosti, Ze libra

vvvvvv

naSe bytostné narodni zdjmy, a rezirovat kurz K& podle libry, v nejhoriim
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ptripadé by se tak mohlo uéinit (bez jakéhokoli ,mateni“ vefejnosti) v dubnu
1933, kdy i dolar — vyslovné uvedeny v davodové zpravé k novele bankov-
niho zakona z r. 1925 — se od zlata odpoutal. Jak napsal Engli (1934, s. 189):
LAnglie nedélala deflace, odpoutala libru od zlata a nedélala také Zddné in-
flace, md finandéni poFddek, cedulovd sprdva déld svou povinnost, ceny ne-
stoupaji, hodnota libry se ve vnitrozemi neméni, déld totéz, co jsme délali
my bez zlaté mény.”

Z hlediska naroénosti vykonavani vlastni monetarni politiky
v turbulentnich 30. letech bylo totiz krajné nep¥ijemné, Ze novy za-
kon, ktery po prijeti ,,Opatieni“ bylo vidy znovu a znovu nutné pii-
jmout pro kazdou zménu kurzu (!!!) K¢, je ndroéna zalezitost, ktera vy-
dési vetejnost, vnasi neklid do slozité sestavovanych vladnich koalic
a znamena ptileZitost pro senzacechtivé novinaie ke straseni vefejnosti.
Navic — zde ponékud pfedbihdme — z uvedeného vyplyva, Ze zptisob, jakym
byla provedena prvni devalvace Ké& v tinoru 1934, nebyl nej$tastnéjsi, pro-
toZe na samotném faktu ,pfikovani koruny na obétnim zlatém k¥izi“ se nic
nezménilo.

2.4 Pocatky tzv. velké deprese

Prvni obdobi velké hospodatfské krize u nds neni doprovdzeno vyznam-
né&jsimi monetdrnimi opatienimi. Nelze nikomu vy¢itat, Ze se tato krize zpo-
éatku chépala jako jedna z ¢etnych a b&znych recesi, jez maji koneckonct
v trzni ekonomice ozdravny vyznam, %e se vSichni chovali podle znidmého
vyroku prezidenta USA Hoovera: Prosperity is just round the corner, jako
by svét s USA na éele né&jak 8patné zahnul na své cesté za prosperitou. To
byl oviem tragicky omyl.

Vedeni NBCS plnilo ,,Ra&intiiv odkaz“ a na &ele vlady byli agrarnici, kteti
primarné peéovali o své sektorové problémy, odbytova krize pramyslu je ne-
vzrusovala a na viechny namitky pramyslnika meéli veelku spravny proti-
argument, Ze celnimi piehradami se obklopil hned na poéatku 20. let sam
¢s. primysl a Ze néco podobného v ptipadé zemédélskych produkti je tedy
spravedlivé, Ze v ramci svétové krize je sektorova krize agrarni nejhlubsi,
takZe se cenové ntiZky v neprospéch zemédélstvi rozeviraji na svétovém i do-
macim trhu.

V r. 1930 tedy pomalu, ale jisté ochaboval vyvoz, primyslova vyroba a ze-
jména stavebnictvi, dile se zhor$ily odbytové podminky zemédélstvi. Pe-
nize, které se ve vyrobé uvoliiovaly jak pro mensi zaméstnanost, tak na-
sledkem klesdni cen, se objevovaly na penéznim trhu.

NBCS proto sniZila v kvétnu 1930 své urokové sazby o 0,5 % (eskont na
4,5 % a lombard na 5,5 % a 6 %) a koncem &ervna dale eskontni sazbu na
4,0 %. S lombardnimi sazbami se pohnulo aZ v lednu 1931 dolt o 0,5 %,
kdyZ pominulo nebezpeédi, Ze spekulanti vyuZiji rastu kurzt ,ukladacéek”
(dluhopisi), kam se piFesunovaly penize z dividendovych papiri.

Penézni trh byl v pribéhu r. 1930 poklidné plynuly, ale slabsi banky za-
caly pretahovat primarni vklady zvy$ovanim depozitnich sazeb, protoze
i tak to byl pro né nejlevngjsi zdroj (vklady od soukromniki, ale i pfebytky
lidového penéZnictvi).

V zimé 1930/31 situace nevypadala na néjaky mimo¥adny propad, opti-
mizmus posililo i jarni upisovan{ investiéni pijéky podle zakona z biezna
1931, s vrokem 5 %. 600 mil. K¢ z jejtho vynosu bylo pouZito pro Zeleznice,
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vlada na ,zmirnovani nasledka krize* obdrzela 150 mil. K&, silniéni fond
meél dostat 485 mil. Ké a po 70 mil. Ké& fondy melioraéni a vodocestny.

Ale nakonec se rok 1931 stal rokem stahovani kapitdlu z hospodaisky
slab&ich zemi (véetné Némecka, jehoZ oslnivd konjunktura byla financovédna
pfedevsim americkymi ,kratkymi“ penézi) a situace okolnich zemi byla kri-
ticka.

Po naznaéeném mirném zlepSeni na ja¥e r. 1931 vyvolal paniku bankrot
jedné z nejvétsich videfiskych bank — banky Creditanstalt. Zatimco panika
na Wall Street v Fijnu r. 1929 zGstala u nas téméf nepovS§imnuta, zhrouceni
banky Creditanstalt vyvolalo zivy ohlas, protoZe se jednalo o snad nejzna-
mé&jsi zahraniéni banku. Zadalo piekotné vybirani depozit a akcie na praz-
ské burze poklesly poprvé za krize pod droveni indexu 100 bodd, tj. pod uro-
venl z poéatku r. 1927.

Naraz byl prohlouben zaéatkem gervence vyvrcholenim bankovni krize
v sousednim Némecku, kdy uzavtela své pokladny Danatbank, byly uza-
vieny vSechny burzy a byla zavedena devizovd omezeni. Vzhledem k pro-
po_]em s Némeckem se u nds posilila celkova hospodédfska nejistota; vybi-
réani vkladt nejvice postihlo Ceskou banku Union, Ceskou eskomptni banku
a CA a koneén& Anglo-Pragobanku.

Vypuknuti ostré \ivérové krize v 1été 1931 si tedy piece jen vynutilo za-
sahy v oblasti dvérové a ménové. NejdFive se statni orgdany snaZily zasta-
vit prudky odliv zahraniéniho kapitédlu. Aby se zvét&il zajem ciziho kapitalu
o &s. pendzni trh, zvysila NBCS v srpnu a za¥i eskontni sazbu ze 4 na 6,5 %.
Cile nebylo dosazeno, zato komeréni banky zdraZily vrokové sazby na do-
maécim trhu o 1,5 %. Placeni takovych droki v3ak bylo v rozporu s realnou
rentabilitou podnikdni v primyslu a zemédélstvi a politi¢ti pfedstavitelé
podnikateld ostie protestovali proti dané situaci a hledali zastani u vlady
— zadali, aby se direktivné shora sniZily irokové sazby. Po zcela zbytednych
odkladech (viz jiZz uvedené hodnoceni Englisem) viak piece jen byl uéinén
kracek k fedeni krize znovuzavedenim devizové regulace 2. 10. 1931.
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Czechoslovak Crown in the Inter-war Period:
The Glorious Years 1929-1931
(CZK As a Gold-based and Externally Convertible

Currency)
Karel POLPAN - Institute of Economic Sciences, Faculty of Social Sciences, Charles University
Prague

This article traces the evolution of the Czechoslovak crown from its post-war sta-
-bilization to its proclamation as a gold currency in 1929. The author presents the ex-
planation and criticizes the method of legal introduction by which the crown was de-
clared a gold curency. He describes the first period of the Great Depression and the
consequences of the collapse of international trade and capital flows for a small, open
economy. An increasing external imbalance, he concludes, was to blame for the abo-
lition of the free convertibility of the Czechoslovak crown in October.
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