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DT: 336.711,336.74 (437)

Rizeni nasi mény v prvnim
Ceskoslovensku
(K 70. vyroéi vzniku Narodni banky ¢eskoslovenské)

FrantiSek VENCOVSKY*

Situace po skonceni prvni svétové valky

Vznik Ceskoslovenska byl revoluénim aktem; a takovy charakter méla
i vSechna opatfeni Narodniho vyboru, kdyz 28. fijna 1918 pfevzal zdkonodar-
nou a vykonnou moc na Gzemi nového statu. Vytvorit demokratickou ustavu
a vybudovat v souladu s ni novy systém statniho a hospodarského fizeni bylo
zédkladnim koncepénim tkolem blizké budoucnosti. Pfitomnost vSak naléhavé
vyzadovala opatfeni, kter4 musela byt provedena rychle, éasto administrativ-
né formou vladnich nafizeni nebo od 14. listopadu 1918 jako zakony revoluéni-
ho Narodniho shromazdéni. Nebyla a v té pfevratné dobé ani nemohla byt
piesna délici ¢ara mezi kompetencemi vlady a parlamentu, nebot vaZznych
problémi vyzadujicich rychlé feSeni bylo mnoho. Hospodarskou a obecné
uznavanou prioritou byla naprava rozvracenych penéZznich poméra a fizeni
mény nového statu.

Ménové dédictvi, které po sobé zanechala rakousko-uherska monarchie po
prohrané valce, bylo katastrofalni. Statni finance byly vyéerpany a nezbyvalo
nez hradit vydaje z emisnich avérd u Rakousko-uherské banky. Uz na po¢at-
ku valky byly zruSeny pfedpisy o zlatém kryti mény i pfedpisy zakazujici ban-
ce poskytovat Gvéry statu. Banka bézné lombardovala vSechny rakouské
a uherské valeéné phjcky. Byly to bézné a uz tradi¢ni inflaéni podnéty, které
se nemohly neprojevit v prudkém ridstu obézZiva a vzestupu cenové hladiny,
a to ve stale vétsi progresi; ta kulminovala v prvnich mésicich po skonéeni val-

* Doc. JUDr. Frantisek Vencovsky, katedra ménové teorie a politiky Vysoké skoly ekonomické Pra-
ha

Redakce pfispévek obdrzela v lednu 1996.
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TABULKA 1

23. VI 26. X. 28. I1.
1914 1918 1919
[mil. K]

zasoba zlata (1 kg za 3 278 K) 1237 267 262
lombardované uvéry
(pfevazné na statni dluhopisy) 187 4 095 9319
primé avéry rakouské a uherské viadé — 26 432 32408
avéry na pokladniéni poukazky
rakouské a uherské vlady — 2929 7115
obéh bankovek 2130 30 680 37570

pramen: Palkovsky, B.: Narodni banka ¢eskoslovenska a naprava mény. Praha, 1925, s. 4.

ky, kdy Fizeni mény jesté zistavalo v rukou Rakousko-uherské banky. Je to
zfejmeé i ze srovnani posledniho pfedvaleéného a posledniho povaleéného vy-
kazu banky v tabulce 1.

Reseni této situace bylo radikalni; bylo dilem prvniho ministra financi Aloi-
se Rasina. Postupoval soubézné:

— provedenim odluky penéintho obéhu na uzemi Ceskoslovenska od ostat-
nich ,,nastupnickych* stati monarchie;

— zaroven restrikci jeho objemu v souladu se svou koncepci, smétujici k ra-
dikalnimu zvySeni kupni sily koruny; byla to proslula penézni reforma v biez-
nu 1919;

— provedenim systémovych opatteni v fizeni ménové politiky; to se Fesilo
zFizenim zvlastniho organu — Bankovniho tfadu Ministerstva financi.

Pfechodné feSeni — Bankovni ifad Ministerstva financi

Toto systémové feseni bylo prozatimni, nebot jiné tehdy ani nebylo mozné.
Zvladnuti naléhavych ménovych a finanénich pomért, které byly spojeny se
vznikem Ceskoslovenska, mélo pFednost pred definitivnim a systémové ,¢is-
tym“ uspofadanim. Provést odluku penéZniho ob&hu od rakousko-uherské mé-
ny, dokonéit ménovou reformu a zabezpeéit finanéni rovnovahu statu bylo
naléhavéjsi nez definitivni institucionalizace mé&nového Fizeni. Bylo to tedy
feSeni typicky ,rasinovské“, bylo promyslené a podafilo se.

Bankovni Gfad nebyl zfizen ani zdkonem, nybrz pouze vladnim nafizenim
z 6. bfezna 1919 (¢. 119/19 Sb.), o upravé poméru k Rakousko-uherské bance,
kde se uvadi:

— v § 3: ,,Ministerstvo financi bude aZ do dalsi zakonné Upravy obstaravati funkce stat-
ni cedulové banky.”

— v §4:,K odbornému obstaravani této funkce zfizuje ministr financi ,,bankovni afad
Ministerstva financi“, o jehoZ spravu budou se déliti jednak ,bankovni vybor pii Mi-
nisterstvu financi“ za pfedsednictvi ministra nebo jeho zastupce a odborné tfednické
vedeni.”

Bylo od pocéatku zfjemé, Ze jde o postup legislativné ne zcela vyhovujici,
a proto byl napraven aspori dodateéné zakonem. Slo o tzv. ménovy zdkon
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z 10. dubna 1919 (¢. 187/19 Sb.), kterym byla zavedena , koruna éeskosloven-
ska (Ké)* a stanoveno, Ze ,,jedna koruna ¢eskoslovenska se po¢ita za jednu ko-
runu rakousko-uherskou”; zaroven bylo v § 8 obsaZzeno fadné zmocnéni pro
ministra financi ke véemu, co bez zmocnéni — vlastné ,,de facto" — provadél
uz podle pouhého vladniho natizeni z 6. bifezna 1919. Zmociuje se:

,»aby spravoval statni dluh vznikly staZzenim rakousko-uherskych bankovek pfi penézni
reformé v bfeznu 1919 a ,,aby peéoval o ob&h a opatieni platidel ve staté Ceskosloven-
ském a za tim Géelem zatidil, ¢eho zapottebi v poméru k Rakousko-uherské bance, bud
cestou smluvni, nebo nafizovaci a aby viibec aZ do jinaké zékonné upravy obstaraval
funkce statni cedulové banky, zfidil k tomu uéelu bankovni afad a pro tuto éinnost po-
mocné orgény pribral nebo ustanovil na smlouvu nebo na zékladé ob¢anské pracovni
povinnosti, zejména aby také pro usnadnéni spravy bankovniho Gfadu zFidil bankovni
vybor a vymezil jeho ptasobnost v ramci svych opravnéni“.

K provedeni této zakonné normy bylo vydano vladni nafizeni z 12. kvétna
1919 (¢. 246/19 Sb.), kterym byla pfesné uréena organizace, funkce a statut
Bankovniho ufadu pfi Ministerstvu financi. Svou ¢innost zahajil uz 11. bfez-
na 1919 a ukon¢il ji 31. bfezna 1926.

Vykonaval v§echny funkce, které zpravidla patfi emisni bance: spravovat
penézni obéh véetné emise penéz eskontem smének a operacemi s cennymi
papiry, pfijimat vklady na Zirové uéty, kupovat a prodéavat zlato, spravovat
zlatou a devizovou rezervu, #idit devizové hospodafstvi véetné ménového kur-
zu atd. Proto jsme tehdy méli statovky, nikoliv jesté bankovky.

Byl to pravné i fakticky organ ministra financi. Jeho pfedsedou byl ministr
nebo jeho naméstek a tvofilo ho jako vedeni dal$ich deset ¢lend, ktefi byli
jmenovani ministrem financi. Slo tedy o fe$eni z dnes$nich hledisek zcela ne-
systémové, dokonce nemyslitelné — vzdyt ménovou politiku Fidil ministr fi-
nanci. Vyvoj viak potvrdil, Ze zfizeni Bankovniho Gfadu Ministerstva financi
se v tehdejsich podminkach plné osvédéilo a Ze tento ufad splnil oéekavani,
které se predpokladalo. Rasin jako ministr financi dal pevny zéklad nové meé-
né, byl jejim nekompromisnim ,,stréZcem" a nepfipustil, aby se ménovou poli-
tikou ,,ulehéilo” tézkym finan¢nim problémim jeho vlastniho rezortu. Nepodi-
talo se ovSem s tim, Ze toto provizorni feS§eni bude trvat tak dlouho. O sloZitos-
ti tehdejsi finanéni a ménové situace ostatné svédéi i podet rychle se stfidaji-
cich ministrd financi, a tedy i pfedsedd Bakovniho vyboru od bfezna 1919 az
do biezna 1926: Alois Rasin, Cyril Hora¢ek, Kune$§ Sonntag, Karel Englis, Vla-
dimir Hanaéik, Augustin Novak, Alois Rasin, Bohdan Bectka a Karel Englis.

I pro Rasina to bylo feSeni velmi provizorni, s kterym nebyl spokojen. Pova-
Zoval za nezbytné, aby éeskoslovenska finanéni a penézni politika pracovala
podle viech ustalenych mezinarodnich pravidel, aby se finanéni a penézni zi-
vot nového statu vyrovnal tradicnimu a vyspé&lému systému vitéznych zapad-
nich zemi. Uznaval nutnost oddélit od sebe co nejdfive obé funkce. Je to zvlast
zfejmé z jeho knihy ,, MUj finanéni plan“ (1920), kde piSe na s. 95:

»Mame-li skuteé¢né cedulové bankovnictvi vybudovati fadné, nesmi to byti.ifad. Cedu-
lova banka musi byti (za ptisného dozoru statu) oddélena od spravy statni, aby nesnase-
la s ni véecko kolisani stdtniho ivéru, aby nebyla pokladana prosté za instrument finan-
ci statnich.”

Intenzivné se tedy hledalo definitivni uspofadani a probihaly Zivé diskuze,
na jakych principech by méla byt vydudovana a pracovat cedulova banka.
(Tak se bé&Zné a v duchu stfedoevropské tradice oznaéovala emisni banka.)

Prvni navrh zakona, kterym méla byt ziizena takova banka, byl podan uz
koncem ledna 1920, zfejmé ve snaze skoncovat s provizornim feSenim a dat co
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nejdiive zdklad pevnéjsimu systémovému feSeni. Tento navrh mél jen ¢tyfi
paragrafy — Ze se zFizuje v Praze akciova banka cedulova, Ze jeji stanovy bu-
dou vydany zvlastnim zdkonem, Ze se vladé uklada zahajit viechny pfipravy
k zalozeni banky a Ze provedenim je povéien ministr financi. Tento navrh byl
predloZen Narodnimu shromazdéni, ale bez velkého nad$eni odborniki. Byl
proto vladou odvolan jesté pred projednanim.

Slo o ptili§ vazné rozhodovani, které vyzadovalo spolehlivé a neukvapené
promysleni. Proto uz po¢atkem roku 1920 organizoval tehdejsi ministr financi
Kunes Sonntag porady nasich pfednich narodohospodafskych autorit z teorie
i praxe, aby vyjadriili své nazory na postaveni cedulové banky, pfedevsim na
to, zda to ma byt banka statni, nebo banka akciova.

Ve prospéch stdtni cedulové banky se uvadélo, Ze by bylo nespravné, aby
z emisniho privilegia téZila viceméné soukromopravni instituce. Pfipominalo
se, Ze stat se postoupenim svého emisniho privilegia vzdava i ¢asti své suvere-
nity, Ze jediné stat mize byt v bankovni ménové politice nestrannym a Ze jen
stat sdm miuze objektivné posoudit, jakym smérem se ma ménova politika
ubirat do vzdalenéjsi budoucnosti. A dod4avalo se rovnéz, Ze jediné statni cedu-
lova banka je oprosténa od ziskovych, tj. vydéleénych prvka ve své Cinnosti.

Naproti tomu ve prospéch autonomni cedulové banky — ve formé akciové
spoleénosti s uréitou statni ucasti — se uvadeélo, Ze miZe byt vedena vybrany-
mi pfedstaviteli hospodafského zZivota, ktefi z vlastnich zkuSenosti znaji vliv
bankovni politiky na hospodaisky Zivot, coZ nelze Fici o statni bance, které je
ovladana vladnimi ufedniky. Jediné takova banka je uchranéna pfed tim, aby
pénézni politika byla vtazena do uzkych potfeb vlady, do zajmu statniho roz-
poétu. A dodavalo se — se zietelem k tehdej$im pomérim —, Ze penize dava-
né do obéhu, pokud budou kryty Caste¢né zlatem a ¢asteéné obchodnimi
sménkami (tedy emitované instituci, jejiZ zajmy a fizeni budou separovany od
sloZeni a politiky uréité docasné vlady), budou mit hned od pocatku vétsi dive-
ru doma i v ciziné nez statovky emitované nekonsolidovanym statem.

Vznik Narodni banky ¢eskoslovenské

Vysledkem téchto porad a jednani bylo vypracovani osnovy vladniho navr-
hu zakona i davodové zpravy k nému. Vyusténim legislativnich postupd pak
byl ,,zdkon o akciové bance cedulové”, ktery byl pfijat Narodnim shromazdeé-
nim 14. dubna 1920 (¢.347/20 Sb., tzv. bankovni zdkon). Mél 142 paragrafii
a byl podepsan prezidentem republiky T.G.Masarykem, pfedsedou vlady
V1. Tusarem a ministrem financi K. Sonntagem. Velmi podrobné uréoval pte-
devsim zésady pro vydavani bankovek, pravidla kryti jejich emise a i¢ast sta-
tu. Obsahoval i stanovy banky, tedy jeji formu a kapitalové vybaveni, spravu
banky, jednaci fad bankovni rady, statni dozor, vztah k zaméstnancim, pravi-
dla jednani valné hromady akcionaifi, vycet a pravidla obchod banky a po-
sléze zasady pro hospodaieni a uletnictvi banky. V pfiloze k zakonu byl vzor
akcie banky.

Zakon byl tedy pfijat, ale k zaloZeni banky nedoslo. V § 2 totiz byla vlada
zmocnéna, aby ,,zfidila akciovou banku cedulovou v dobé, kdy k tomu budou
ddny hospoddfské predpoklady”. Bylo to mimofadné zavazné a uvazlivé roz-
hodnuti. Co se minilo touto vyhradou, o jaké ,piedpoklady” $lo? Rasin to vy-
jadFil zietelné (v knize ,,Finanéni a hospodaiska politika Ceskoslovenska do
konce r. 1921“, Praha 1922, na s. 84):
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TABULKA 2 Deflaéni krize v letech 1921 —1924

kurz cenovy vyvol nezameéstnani
za 130 K¢ 1914 VI = 100 [tis.]
velkoobchodni

1919 III 5,629 USD - —
XI1 1,786 USD —_ 105
1920 II 0,992 USD — 98
XI11 1,145 USD 1542 39
1921 XI1 1,234 USD 1674 64
1922 XI1I 3,101 USD 976 293
1923 XII 2,927 USD 958 157
1924 X11 3,022 USD 1014 65

pramen: Vyroéni zprava NBC za rok 1931.

wZakon nebyl dosud proveden, ponévadZ jeho provedeni odvislé jest od likvidace Ra-
kousko-uherské banky a od Uspé$ného provedeni davky z majetku, aby nova banka ce-
dulova mohla vstoupiti v Zivot s malou ¢astkou soukromopravné neb drahym kovem
nekrytych statovek. K jejimu zavedeni jest ovSem dale nutno, aby zavazky statu z miro-
vych smluv byly uréeny a nejen rozpocet statni dosahl rovnovahy, nybrz aby také koru-
na dosahla stability po ur&itou dobu, ponévadZ pfechod k nové méné vyzaduje nutné,
aby stabilisovana hodnota koruny dosla vyrazu v cenach, pohledavkach a narocich a dle
toho mohla byti upravena bezpetné relace mezi korunou a novou jednotkou ménnou.”

Jaky tedy byl vyvoj a kdy vznikly podminky pro zaloZeni Narodni banky?

Bankovni zakon byl pfijat v dubnu 1920, tedy v dobé, kdy jesté nebylo jasné,
jaky vyvoj bude mit ¢eskoslovenska koruna, ktera vznikla pfed rokem. Rasi-
nova deflaéni koncepce, ktera cilila k radikalnimu zvy$ovani kupni sily koru-
ny restrikci obé&ziva pfi ménové reformeé v bfeznu 1919, se nedarila; kurz koru-
ny — sledovany podle vyvoje na burze v Curychu — byl nejisty; statni finance
byly v deficitu; zahraniéi spekulovalo na novou korunu; byly vazné politické
problémy v souvislosti s vpadem vojsk madarské Republiky rad na Sloven-
sko; byly potiZe se zasobovanim obyvatelstva. Teprve rok 1921 znamenal obrat
a naznacil rozbéh k hospodafské konjunktufe. Toho znamenité vyuzil Rasin
a po jeho tragické smrti v unoru 1923 jeho néastupci v Ministerstvu financi,
aby se znovu pokusili realizovat defla¢ni koncepci, tentokrat politikou vysoké-
ho kurzu koruny. Byl to zdmér, ktery se sdm o sobé plné da¥il. Cenova hladina
se sniZovala — z indexu 1 674 v roce 1921 na index 1 014 v roce 1924 (proti za-
kladu 100 z éervna 1914). Byl to v tehdejsi inflaéné rozvracené Evropé vyvoj
ojedinély — avsak doprovazeny prudkym poklesem vyroby, exportu, zamést-
nanosti a socidlnim napétim, vykoupeny i devizovymi intervencemi, jejichz
zdrojem byly také drahé zahraniéni uvéry (zejména 8% Uvéry z roku 1922 ve
vySsi 3,3 mil. britskych liber a 14 mil. USD). Kurz koruny v Curychu probihal
ve velkych vykyvech od 5 centimili poéatkem roku 1920 a pak znovu koncem
roku 1921 aZ na 19 centimt v roce 1922, pak opét prudce klesal a od roku 1924
se pohyboval kolem 15 a 16 centimi — viz tabulka 2.

Negativni diisledky posléze natolik prevazily, Ze vlada na jate 1925 oficidlné
opustila koncepci deflaéni politiky, a to i formalné v navrhu na novelizaci
bankovniho zakona a zvlast konkrétné pak v divodové zpravé k ni striktnim
poZadavkem stabilizovat kurz koruny ,,na irovni poslednich dvou let“, coz by-
lo propoéteno na uroveri ,,mezi 2,90 az 3,03 amerického dolaru za 100 K& na
burze v New Yorku". Pfeslo se k politice tzv. ménové stabilizace. Platebni bi-
lance se dostala do aktiva, dafilo se sniZovat rozpoétovy deficit.
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Teprve tehdy se dospélo k shodé v nazorech, Ze vznikly pfiznivé podminky
pro zfizeni Ndrodni banky ceskoslovenské. Stalo se tak zminénou novelou
bankovniho zadkona, ktera byla pfijata Narodnim shromazdénim 23. dubna
1925 (z. &. 102/25 Sb.). Obsahovala XXVIII struénych &lankd, kterymi se méni-
ly nékteré paragrafy bankovniho zakona z roku 1920, a to se zavéreénym usta-
novenim, Ze ,zakon provede ministr financi v dohodé s ministrem spravedl-
nosti“. K tomu doslo vyhlaskou ministra financi z 1. dubna 1926 (¢. 43/26 Sb.),
ktera znéla:

Podle ¢l. X zakona ze dne 23. dubna 1925, &. 102 Sb. z. a n., kterym se méni a dopliiuje za-
kon ze dne 14. dubna 1920, &. 347 Sb. z. a n., o akciové bance cedulové, rozhod]l ministr fi-
nanci, dohodnuv se s bankovni radou, e Narodni banka éeskoslovenska zahaji éinnost
dne 1. dubna 1926; tim pfestane zdroven piisobit Bankovni Gfad Ministerstva financi.
Dr. Englis v. r.

Tak vznikla Narodni banka éeskoslovenska. Byla to velka udalost, ktera
vSak shodou okolnosti prob&hla v politicky vzruSené atmosféie. Konkrétni
pfipravy pro vznik banky probihaly uz nékolik mésici. Zcela shodné byly na-
zory na osobu jejiho prvniho guvernéra, kterym se stal Vilém Pospisil
(1873—1942) — doposud vrchni Feditel Méstské spotitelny prazské, vynikajici
finanéni odbornik a dfive uzky spolupracovnik Aloise Ra3ina. Ustavujici
schiize Ndrodni banky byle uréena na den 21. bfezna 1926, Ale tii dny piedtim
padla vlada Antonina Svehly. Prezident republiky T. G. Masaryk jmenoval
18. bfezna Gfednickou vladu Jana Cerného a ta se v nedéli 21. bfezna témeér
cela dostavila na ustavujici schazi Narodni banky a takto se zaroven predsta-
vila vefejnosti.

Slavnostni zasedani se konalo ve Smetanové sini Obecniho domu v Praze,

také za uéasti diplomatického sboru. Prvni guvernér byl uveden do své funkce
ministrem financi Karlem EngliSem, jehoZ projev vstoupil do historie, kdyz
mimo jiné fekl:
»Odevzdavam do Vasich rukou nejcennéjsi klenot narodni, nasi korunu éeskosloven-
skou, klenot, ktery neni ani ze zlata, ani ze stiibra, nybrz z prace. Predstavuje uréity
maly zlomek naSeho narodniho produktu, uréitou miniaturni zivotni miru, kus vyroby
a préace. Tato pfedstava Zije v hlavé milioni pracujicich, éekajicich za praci uréitou spo-
tfebu méfenou korunami, miliont prodavajicich a kupujicich, kdyZ v cené odvazuji hod-
notu sménovanych statkd [...] Ve stalosti hladiny cenové, ve stélosti ceny Zivotni miry
spotiva stalost na$i jednotky ménové, jeji kupni sily, prvni a hlavni vlastnosti kazdé
mény. Béda, kdyzZ tato jednotka klesa [...] Jako se nesmi inZenyru ménit pod rukama
technické jednotky, na kterych buduje svou konstrukci, nema-li se mu zhroutit, tak mu-
si mit i ndrodni hospodafstvi ku svému zdaru pevnou a stalou penézni jednotku.”

Organizace a postaveni Narodni banky

Postaveni Narodni banky ¢eskoslovenské, jeji uspofadani, funkce a metody
penézni politiky byly zaloZeny na principech, které jsou i z dne$niho hlediska
zajimavé a v mnohém i pouéné.

Narodni banka byla akciovou spoleénosti s kapitdlem 12 miliond zlatych do-
lard USA, rozdélenych na 120 tisic akeii po 100 zlatych dolarech a znéjicich na
jméno. V pfepoétu na koruny 3lo o akciovy kapital 405 mil. Ké a s nominalni
cenou kazdé akcie 3 375 K¢. Tretina akciového kapitalu patfila ze zakona sta-
tu. — Akcie byly od bfezna 1927 kétovany na Burze pro zboZi a cenné papiry
v Praze a jejich trini kurz se v tomto roce pohyboval kolem 7 000 K¢.

V ¢ele banky byl guvernér jmenovany na navrh vlady prezidentem republi-
ky na pét rokl. Mluvéim a pfedstavitelem akcionait byla valna hromada, kte-
ré predsedal guvernér. Vedoucim organem byla bankovni rada, v jejimz gele
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stal guvernér; skladala se z dalsich deviti ¢lenq, z nichZ §est volila valna hro-
mada a tfetinu jmenoval na navrh vlady prezident republiky. Jejimi éleny byli
predstavitelé primyslu, zemédélstvi, obchodu a penéznictvi.

Vlddni dozor vykonaval vladni komisaf jmenovany vladou a s pfesné urce-
nymi pravomocemi. Sledoval, zda banka zachovava zdkony a stanovy, smél se
zléastriovat jednani vSech organa banky s hlasem poradnim. Byl povinen
,,opFiti se” kazdému usneseni valné hromady a ostatnich organa banky, odpo-
ruji-li podle jeho nazoru zakoniim, stanovam nebo zajmim statu. V takovych
pripadech meéla byt zaleZitost projednana s viadou a v piipadé sporu i v péti-
¢lenném rozhodéim soudu, ktery by byl sestaven spoleéné vladou a bankou.

Narodni banka byla autonomnim emisnim organem, protoze ji bylo udéleno
»vyhradni pravo vydavat bankovky a pec¢ovat o penézni a uvérovy obéh“. Toto
pravo bylo ze zakona udéleno na 15 roku. — Byla povéfena Fizenim devizoveé-
ho hospodatstvi v dobach devizové vazanosti a byla povinna udrZovat uréity
pomeér ¢és. koruny k cizim ménam.

Byla organizovana tak, Ze v Praze bylo ustfedi banky, k némuZ patfila
i hlavni pokladna, Gstfedni Gétarna, tiskarna bankovek a studijni oddéleni.
Mistni plisobeni bylo zaji$fovano hlavnim ustavem v Praze, filialkami ve vét-
Sich méstech a pobo¢kami v mensich méstech. V roce 1936 existovalo 34 filia-
lek a 134 poboc¢ek. Vedeni Narodni banky mélo sidlo v Praze v Bredovské ulici
€. 5 (dnes Politickych vézni €. 7). Bylo to v budové byvalého Schebkova palace,
s jedineénymi interiéry v ryzi renesanci. Do té doby zde méla sidlo filialka Ra-
kousko-uherské banky.

Hlavni metody emisni politiky
Emisn{ uvéry

Tyto Gvéry predstavovaly v emisni aktivité Narodni banky ¢eskoslovenské
tzv. obchodni kryti obéZiva, jehoZ podstatou byl eskont, resp. reeskont kvalit-
nich obchodnich smének — vzniklych ze skuteénych ocbchodG — se splatnosti
nejvyse tf mésicq, dale lombard smének a cennych papiri. Rozsah emise byl
dale usmérnovan diskontni politikou banky. Tézisté avérové aktivity bylo ve
vztahu k velkym obchodnim bankam. Vyslovné bylo v § 128 zakazano poskyto-
vat jakékoliv pfimé i nepfimé Gvéry statu. Celkové tedy slo o velmi pfesné ur-
¢eni pravidel pro tvorbu penéz.

Uvérova praxe Narodni banky éeskoslovenské byla silné ovlivnéna emisni
teorii Karla EngliSe. V souladu s ni sméfovala éinnost banky k tomu, aby udr-
Zovala penézni obéh v takovém rozsahu, aby odpovidal potfebé smény, ulehéo-
val hladky pribéh smény — koupi, prodeji a placeni zbozi, které uz bylo
vyrobeno a 0 némz bylo jisté, Ze bude prodano. Nejspolehlivéjsi emisni meto-
dou byl proto eskontni a lombardni ivér; a této metodé nejvice vyhovovala —
takfka automaticky — obchodni sménka. Umozinovala poskytovat Gvéry jen
kratkodobé, které usnadniuji obéh zbozi, ale v den splatnosti se ivér na né po-
skytnuty vraci zpét, takZe emitované penize se vraceji do emisni banky, dfive
neZ by mohly plsobit neptiznivé na vyvoj cenové hladiny. Uvér se sam likvi-
duje (princip ,,self-liquidation*).

Avsak v souvislosti s rozvojem kontokorentniho uvérového a platebniho sty-
ku mizela uz v 30. letech obchodni sménka spojené s konkrétnim obchodem
a byla nahrazovana kryci sménkou uréenou k vyrovnavani kontokorentniho
salda. Obchodni sménka tedy ptestavala byt pro emisni banku spolehlivym
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nastrojem, o némz by panovala jistota, Ze se vyuZiva jen pro kratkodobou
sménu a Ze nekryje dlouhodoby zapijéni kapital. Narodni banka proto musela
hledat jiné kritérium, aby poznala, zda hospodafstvi je dostateéné zasobeno
sménnymi prostiedky — obchodnim kratkodobym kapitalem.

A timto kritériem se stal trh kratkodobych penéz. Voditkem byl urok na pe-
néznim trhu; vyvoj aroku ukazoval na napéti na tomto trhu. Narodni banka
resila toto napéti kratkodobym emisnim uvérem — diskontnim arokem, ktery
byl tak vysoky, aby Gvérova emise jim podminéna vylouéila z konstituant aro-
ku na trhu nedostatek sménnych prostfedki (obéZiva); Grok na penéinim tr-
hu byl vysledkem pouze kapitalovych konstituant. Diskontni sazba tvofila
hraz pro uvérové pozadavky komerénich bank a pro avérové penézni emisi.
Diskontni politika se tak v 30. letech stala — po zGZeni obéhu obchodnich smé-
nek — rozhodujicim nastrojem emisni politiky Narodni banky. Ta zacala sou-
stifedovat svou pozornost na vyvoj penézniho trhu, na jeho sezonni ,vlnéni“,
na piechodné celkové vykyvy v obézivu; reagovala svou celkovou emisni €éin-
nosti na napéti na penéZnim trhu. Do hry zacal vstupovat vice nez v drivéjsi
dobé ,,odhad".

Aby bylo mozné za této nové situace — kdy se zuzoval prostor vyuZivani
smének jako platebniho prostfedku — u¢innéji pisobit z emisnich hledisek
na penézni trh, byl v roce 1934 ziizen Ceskoslovensky reeskontni a lombardni
ustav (zdkonem ¢. 49/34 Sb.). Mél pecovat o trh statnich papird, o likviditu pe-
néznich ustavi, poskytovat jim v intencich politiky Narodni banky sménec¢né
a lombardni Gvéry atd. Zdrojem jeho ¢innosti byly pfredeviim povinné vklady
penéznich ustavli (10 % z prirastku vkladd; jiné vklady nesmél prijmout)
a Casteéné vladni vklad. Udrzoval v podstaté kolektivni likviditu penéinich
ustava. Bylo to tehdy — i z hlediska vyvoje instrumentaria ve statech s mo-
dernim bankovnictvim — velmi progresivni opatreni.

Jen velmi vahavé pfistupovala Narodni banka éeskoslovenska k provadéni
operaci na volném trhu, tedy k plisobeni na vyvoj obéziva nakupem a prode-
jem cennych papird. Projevovala se obava, aby se touto cestou nedostavaly do
obéhu skryté penize, jejichZz kupni sila by neméla spolehlivy a jasny zdroj
v podnikové vyrobni aktivité, resp. v tvorbé podnikovych dichodd.

Zlaté kryti

Vznik éeskoslovenské mény v roce 1919 byl v pfedstavach lidu i vétsiny od-
bornikl spojen s pfedstavou, Zze v koneéné fazi to nemazZe byt ména jina nez
zlata, a to plné bez vyhrad — se vSemi atributy, které k ni patfi. Nebyla to
pouze zidealizovana pfedstava, vyvolana entuziazmem budovani nového sta-
tu, ale i vyraz obecného myslenkového proudu v Evropé, ktera se chtéla opét
vratit ke zlatu jako spolehlivému zakladu ménové stability. Ra&in vyjad¥il tu-
to koncepci jednoznaéné (ve své knize ,,Miij finanéni plan“ na s. 96):

.Jsem teoreticky toho nazoru, Ze neni potfeba kovového podkladu pro zvyseni bonity
bankovek, nevyménuji-li se za zlato a jestliZze nereguluji kurs zahraniéni vyvozem zlata.
V praxi v8ak pokladam kovové kryti za nutné z duvodi psychologickych, pro vraceni di-
véry k penézim |...] Proto v praxi musime se nutné vratit ke kovovému podkladu pe-
néz, chceme-li dosici davéry pro obihajici bankovky jak doma, tak za hranicemi.”

Realizoval tuto koncepei hned v prvnich letech republiky troji cestou:
a) apelovanim na vytvofent ,,zlatého pokladu republiky“ dobrovolnymi da-
ry; vhodné se vyuzilo povaleéného nadseni stfednich vrstev (sedlo se napfi-
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klad 94 520 zlatych minci a medaili, 65 kg ryziho zlata ve zlomcich atd.); vysle-
dek mél ovSem vyznam spiSe psychologicko-politicky nez ménovy;

b) vypsanim vnitini valutové pijéky zdkonem ¢. 88 z 25. inora 1919, jimz
byla vlada zmocnéna vypsat 4% pajéku ve zlaté a ve valutach; setkala se s ne-
éekanym uspéchem (3 260 kg ryziho zlata, 270 025 kg stfibra atd.); byla splace-
na do roku 1926, pficemz vétitelé béziné pozadovali splaceni v korunéach;

¢) vyhlasenim nabidkové povinnosti valut a deviz, zdkazem vyvozu zlatych
minci, nezpracovaného zlata, stfibra atd. (zdkonem ¢. 143 z bfezna 1919).

Zaklad byl tedy vytvofen. V ménovém vykazu k 31. lednu 1922 byla uvedena
zasoba drahych kovi za 564 mil. Ké. Dalsi vyvoj zlaté rezervy byl ovsem zavis-
ly na ménové politice a na platebni bilanci a zvyS$oval se v souladu se zamé-
rem vytvotit podminky pro zavedeni zlaté mény — viz tabulka 3.

TABULKA 3 Stav zlaté rezervy Narodni banky ¢&s. ke konci roku

1925 40,84611 tun
1929 56,23449 tun
1930 68,85814 tun
1933 76,13291 tun
1935 99,97899 tun

pramen: Deset let Narodni banky ¢&s.

Mimotadné Uspésna stabilizace ménové politiky, pfiznivy vyvoj vefejnych
financi a celkova hospodarska konjunktura v druhé poloviné 20. let ozivily
uvahy o spojeni ¢eskoslovenské koruny se zlatem, resp. o stanoveni zlatého
obsahu koruny, a v souvislosti s tim o provadéni kurzové politiky ve vazbé na
ostatni ,,zlaté mény*. Vedeni Narodni banky bylo touto myslenkou zaujato,
i kdyz byly i jiné nazory.

Teoreticky se proti zlaté méné postavil zejména profesor Josef Macek a je-
ho stoupenci. Odmital ji velmi rezolutné v fadé ¢lankd a projevii, napfiklad:

~Zlatd ména je prezitek z dob barbarskych, kdy nebylo pravidelnych smé&nnych vztahii
mezi lidmi riznych narodd, kdy pravni bezpe¢nost osobni i majetkova byla chatrna
i mezi éleny téhoZ statu, nefknu-li mezi cizinci." (Ve sborniku ¢lanka ,Prace, penize
a politika“, 1932, na s. 146.) Anebo: ,,Nase koruna je dobra ména a mame pevnou nadéji,
ze dobrou zistane, protoZe celkové hospodatské podminky naseho statu jsou ve srovna-
ni s jinymi mnohem lepsi [...] Obrana nasi koruny zalezi v péé¢i o to, aby se vzkfisila
podnikavost, osvéZila zaméstnanost, rozsifila vyroba i spotfeba, ale nikoli v tom, aby to
zlaté telatko, které maji v pancefovém chlivku v Narodni bance v Praze, vyrostlo v tako-
vého zlatého vola, jakého maji ve Francouzské bance v Pafizi. (Rovnéz ve sborniku
¢lankl ,,Prace, penize a politika®, 1932, na s. 168.)

Teoreticky i prakticky povazoval zavedeni zlaté mény za zbytetné Karel
Engli§. Jeji zavedeni nebylo podle jeho nazoru potfebné, nebot emisni banka
miiZe dobfe Fidit ménu, i kdyZ neni vyjadfena ve zlaté. Zvlasté pak namital, Ze
zavedeni zlaté mény bude riskantnim krokem v dobé, kdy cena zlata na svéto-
vych trzich neni stala a kdy se objevuji naznaky vétsiho zhodnocovani zlata.
Namitky proti zavedeni zlaté mény jako predéasné méli i profesor Josef Pa-
zourek, profesor Vilibald Mildschuh, dokonce i nad$eny raginovec profesor
Cyril Horacek.

I pFesto se smér na zavedeni zlaté mény prosadil. Stalo se tak opatfenim
Stalého vyboru Narodniho shromazdéni ze 7. listopadu 1929 (¢. 166/29 Sb.), ve
kterém bylo stanoveno:
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§ 1: ,,Koruna ceskoslovenska (K¢) jako dosavadni jednotka mény Republiky ¢eskoslo-
venské jest hodnotou rovna 44,58 miligramu ryziho zlata.”

§ 2: ,,Narodni banka ¢eskoslovenska jest povinna na této zakonné urovni udrzovat kurs
svych bankovek [...]"

Misto dosavadniho udrzovani kurzového poméru koruny k dolaru bylo tedy
bance uloZeno udrZovat kurz koruny na zlaté parité. Koruna se stala ménou
zlaté devizy. K zavedeni pfimé volné sménitelnosti bankovek za zlato vsak ni-
kdy nedoslo.

Zaroven byla upravena mira kovového a devizového kryti bankovek, a to nej-
méneé ve vysi 25 % zasob drahych kovi a hodnotnych deviz, pfiéemz tato sazba
méla ku konci roku 1935 dosdhnout nejméné 35 %. Metoda propoc¢tu se vSak
Casto ménila, pozdéji zejména proto, aby se ulehéilo této ménové direktivé (na-
pfiklad prohlasovanim nékterych bankovek za ,,drobné papirové penize").

Naptiklad zakon ¢. 94/1932 Sb. vyjmul z bankovek platidla po 10 a 20 K¢ (staly se drob-
nymi papirovymi penézi), zakon ¢. 101/38 Sb. vyjmul podobné bankovky po 50 K¢ a opa-
tfeni Stalého vyboru Narodniho shromézdéni & 179/38 Sb. dokonce bankovky po 100 K¢,
které se staly statovkami.

Obdobi hospodaiské prosperity, finanéni rovnovahy a meénové stability
vSak netrvalo dlouho. Svétova hospodatrska krize let 1929 az 1934 zasahla tvr-
dé i Ceskoslovensko. Nazory na jeji pfi¢iny se riiznily a rizni dosud — od vy-
kladu ptiéinami z nadvyroby, ze Spatné emisni a finanéni politiky, z krize
kapitalizmu az po vyklad pfi¢inami, které vyvolaly rist ceny zlata na svéto-
vych trzich, a tim i defla¢ni tlak na vSechny mény spojené se zlatem. Pravé
tento nazor, u nas prosazovany zejména Karlem Englisem proti vedeni Na-
rodni banky, soustfedil pozornost na ménovy aspekt tohoto vyvoje. Jeho pri-
béh v Ceskoslovensku byl v podstaté stejny jako v ostatnich zemich, jejichz
mény byly vazany na zlato, nebot vyvoj spél nezadrzitelné k dramatickému
padu zlatych mén. Jeho projevem bylo zhodnocovani penéznich jednotek téch-
to mén, coz se projevovalo obecnym defla¢nim tlakem na cenové hladiny.

Doslo ke krizi vyroby a odbytu, k tlaku na mzdy, k prudkému ristu neza-
méstnanosti, k bankrotim — ke v§em projevim charakteristickym pro de-
flaéni proces. A do tohoto typicky deflaéniho procesu bylo strzeno i Ceskoslo-
vensko — viz tabulka 4.

Cesty Feseni mohly byt:

— bud pFipustit postupné vyrovndvdni véech hospodafskych ¢&isel (cen, mezd,
nakladd, dani, aroka atd.) na uroven vyssi kupni sily koruny p#i jejim ne-
zménéném zlatém obsahu,

TABULKA 4 Krizovy vyvoj v letech 1929—1934

1929 1934
pokles velkoobchodnich cen (index) 100 74
pokles primyslové vyroby (index) 100 67
objem vyvozu [mid. Ké] 20,5 7,3
pocet nezaméstnanych [tis.] 42 677

pramen:  Statisticka rotenka RCS za rok 1936.
pozndmka: udaje v béznych cenach
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— anebo odhodnotit — devalvovat — korunu snizenim jejiho zlatého obsahu
v mife odpovidajici zhodnoceni zlata na svétovych trzich.

Volila se posléze druha cesta. Koruna byla dvekrdt devalvovdna snizenim
zlatého obsahu, a to v Gnoru 1934 na 37,15 mg zlata a v ¥ijnu 1936 na 31,21 mg
zlata, tedy pokazdé pribliZné o Sestinu. Bylo to fe$eni prosazované Englisem,
ktery — po demisi celého vedeni Narodni banky ¢eskoslovenské — se stal
v unoru 1934 jejim guvernérem. Cenova hladina i novy ménovy kurz se po
téchto devalvacich stabilizovaly.

Rizeni devizového hospoddfstvi

Od vzniku ¢eskoslovenské mény v roce 1919 bylo devizové hospodafstvi
v riznych obdobich vice nebo méné regulovano v souvislosti s vyvojem plateb-
ni bilance a vibec celkové hospodéfské situace. V prvnich letech to byla casto
jednorazova opatieni, teprve v roce 1924 byl zaveden do devizového fizeni pev-
néjsi Fad (vl. naf. 46/24 Sb.). V druhé poloviné dvacatych let dochazelo k po-
stupnému uvolfiovani devizového rezimu, aZ k téméi uplné liberalizaci
v stpnu 1928. Tehdy vystupovala Narodni banka na devizovém trhu jako jeho
regulator jen typicky trZnimi metodami — nakupem a prodejem deviz, aby
tak ptisobila na udrzeni stabilniho kurzu.

Avsak toto obdobi , klasického devizového liberalizmu* trvalo jen tfi roky.
Nastup svétové hospodatské krize si v srpnu 1931 opét vynutil piechod k vaza-
nému devizovému hospodafstvi.

V #ijnu 1931 — aby se zabranilo rozsahlému vyvozu zahraniéniho i domaci-
ho kapitadlu — byl ministr financi zmocnén stanovit povinnost nabidnout Na-
rodni bance cizi platidla, pohledavky v cizi méné nebo zahraniéni cenné papi-
ry nabyté po 2. #fijnu 1931. Byla zavedena i dalsi regulaéni opatfeni. V prosinci
1931 byla Narodni banka zmocnéna stanovit, aby platy tuzemskych dluzniki
do druhého ze smluvnich stati byly bud vibec, nebo nékteré z nich konany
pro ucet zahraniénich véfiteld u ni nebo u nékterého jiného uréeného mista.
Narodni banka byla také zmocnéna zakazat uplné nebo ¢asteéné pievod plata
do stati, ve kterych byl omezovan nebo zakazovan pievod plati do Ceskoslo-
venska. S fadou statd byl zavadén clearingovy platebni styk.

V lednu 1932 byla zfizena p#i Ministerstvu financi zvlastni komise (tzv. devi-
zova komise), ktera uréovala zboZi, pro jehoz dovoz bude Narodni banka pii-
délovat platebni prostfedky. Tento seznam zbozZi byl postupné ménén, ale
hlavné dopliiovan. V éervenci 1932 byla vlada zakonem (¢. 121/32 Sb.) dokonce
zmocnéna, aby upravila obchod s cizimi platidly a drahymi kovy, aby stanovi-
la podminky pro dovoz, privoz a vyvoz drahych kovi, éeskoslovenskych plati-
del, cennych papirt a aby vydala podrobné&jsi pfedpisy o poskytovani i p¥iji-
mani zahrani¢nich Gvérd a o platebnim styku s cizinou.

Devizova vazanost byla po druhé devalvaci v roce 1936 ¢aste¢né uvolnéna,
ale jen na kratko — hrozici nebezpeéi némecké agrese si vynucovalo nova de-
vizova omezeni — viz graf 1.

Emisni politika Narodni banky byla trvale pfedmétem diskuzi a spora. Stfe-
tavaly se v podstaté dvé koncepce, a to koncepce hajena jednak EngliSem (pi-
vodné teoreticky a posléze v jeho funkci guvernéra i prakticky) a jednak hlav-
nim ptedstavitelem teoretické i praktické opozice v penéZnich otazkach profe-
sorem Josefem Mackem. Engli§ trval striktné na politice ,,neutralnich penéz”,
aby ménova politika emisni banky sledovala vyluc¢ené cil stabilni kupni sily
koruny, zejména aby banka neposkytovala dlouhodoby Gvér, nepodporovala
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GRAF 1 Vyvoj kurzu koruny na burze v Curychu v obdobi 1919—1936
(Svycarské franky za 100 K¢)
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ani penézni emisi, ani ménovym kurzem viadni rozpoc¢tové nebo vitbec hospo-
darské zajmy. Jakykoliv jiny postup by byl totiZ rizikové inflaéni. Proto se ne-
divéfovalo ani metodé operaci na volném trhu. Naproti tomu Josef Macek
a jeho smér, inklinujici k socialné demokratické strané, prosazovali v duchu
Sificiho se Keynesova mysleni, aby cedulova banka ulehéovala svou emisni
politikou tizivou hospodafskou situaci v zemi, zejména aby radikalné pomaéa-
hala pfekonéavat nasledky svétové hospodafské krize a sniZovat nezameéstna-
nost tim, Ze bude — ptedeviim operacemi na volném trhu — vytvaret vyssi
penéini poptavku, ktera oZivi investiéni aktivitu a bude pusobit podnétné na
vyrobu. Vytykali Narodni bance, Ze jeji avérova politika je p#ili§ vazana na vy-
tvotfené kapitalové zdroje; protoZe viak v disledku hospodatské deprese nebo
krize takové zdroje nejsou, musi je banka pomoci nahrazovat a umoznit tak
vyrobu. Nevytvofi tim inflaci, protoze proti emitovanym penézim bude k dis-
pozici nova vyroba.

Rozklad a konec Narodni banky ¢eskoslovenské

Stabilizace ménového vyvoje po svétové hospodarské krizi vSak trvala jen
kratce. Ceskoslovensko a pozdéji cela Evropa musely &elit hrozici némecké
agresi. Statni rozpodéet byl zatiZen nejen vydaji spojenymi s prekonavanim
krize, ale novymi neéekanymi vydaji na vyzbrojovani armady a na budovani
pohrani¢nich opevnéni. Pro primysl to sice bylo Zivnou pidou konjunktury,
ale osud naroda byl tragicky. Vedeni Narodni banky jesté véas stacilo disloko-
vat velkou éast zlaté rezervy do zahraniéi, ale udalosti mély prudky spad. Uz
30. zafi 1938 prisel ,,mnichouvsky diktdt“, podle kterého byla tfetina Gzemi od-
trZzena od matefské zemé. Kratce nato 6. fijna 1938 bylo Slovensko prohlaseno
autonomnim a 22.listopadu 1938 byly vydany ustavni zakony ¢&.299/38
a 328/38 Sh., o autonomii Slovenska a Podkarpatské Rusi. Vznikalo obdobi
tzv. druhé republiky. A v navaznosti na to bylo vladnim natizenim z 27. ledna
1939 (¢. 16/39 Sb.) oznaceni ¢eskoslovenské koruny — Ké — zménéno na koru-
nu — K. Bylo to v§ak velmi kratké obdobi. V Bratislavé byl 14. bfezna 1939 vy-
hlasen Slovensky stat a 15. bfezna 1939 byl zbytek ¢eskych zemi obsazen jako
.protektorat Cechy a Morava“. Vznikalo i nové penézni uspofadani, kterého
dokazala okupa¢ni moc dokonale vyuzit pro své zajmy.
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Dnem okupace prestala byt koruna samostatnou ménou, stala se fakticky
— a po vyhlaseni tzv. celni unie s ,,Risi“ od 1. ¥ijna 1940 — i pravné nominal-
nim zlomkem Fi$ské marky v poméru 1 RM = 10 K. Nafizenim protektoratni
vlady z 31. bfezna 1939 ¢. 96/39 Sb. se Narodni banka ¢eskoslovenska zménila
na Ndrodni banku pro Cechy a Moravu. Jejim guvernérem se stal dosavadni
viceguvernér Ladislav FrantiSsek Dvorak.

Béhem valky zfidila ¢eskoslovenska exilova vlada v Anglii dekretem prezi-
denta republiky Edvarda Benese z 12. listopadu 1944 Ceskoslovensky ménovy
ufad v Londyné, ktery mél pfipravovat obnovu nasich ménovych poméra po
skonéeni valky. Velkym dilem exilové vlady byla zejména pfiprava novych
¢eskoslovenskych penéz, které byly dany do obéhu po osvobozeni pfi penézni
reformé k 1. listopadu 1945.

Cinnost Narodni banky éeskoslovenské byla po valce — po nékolikamési¢-
nim provizornim fizeni — obnovena dekretem prezidenta republiky ¢. 139/45
Sb. Jejim pFedstavitelem byl ve funkci pfedsedy ,,dotasné spravy" Narodni
banky ¢eskoslovenské od 1. éervna 1945 do 9. zafi 1948 Jaroslav Nebesaf.

Teprve 11. bfezna 1948 byl pfijat novy zdkon o Ndrodni bance ¢eskosloven-
ské; ve funkeci guvernéra zistal do 1. ¢ervence 1950 Jaroslav Nebesafr. Tyto
zmény viak uz probihaly v dobé stupniujiciho se tlaku na zapojovani €éeskoslo-
venského hospodafstvi a v tomto rameci i penézniho usporadani a ménové poli-
tiky do dalekosahlé centralizace systému Fizeni narodniho hospodafrstvi podle
sovétského modelu. Vyusténim tohoto vyvoje byl zakon ¢.31/1950 Sb., jimzZ
byla z¥izena Stdtni banka éeskoslovenskd, kterd — konstruovana na principu
tzv. socialistické monobanky — soustfedila u sebe funkce emisni banky
i funkce obchodnich bank a celého Ceskoslovenského penéznictvi viibec. Na-
rodni banka ¢eskoslovenska ukonéila svou éinnost 30. cervna 1950.
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PRILOHA 1 STAV CESKOSLOVENSKEHO HOSPODARSTVI
pired svétovou hospodéaiskou krizi a po ni

1929 1934 1935 1936 1937

CENY velkoobchodni — primeér roéni
terven 1914 = 100 913 676 705 707 749
NARODNI DUCHOD [mid. K&)
tisty, béZné ceny 67,6 53,3 52,7 52,8 60,0
VYVOZ {mld. K&j 20,5 73 7.9 8,0 12,0
OBCHODN! BILANCE [mld. K&] +0,5 +0,9 +1,2 +0,1 +1,0
PLATEBNI BILANCE [mld. K¢] -0,1 +0,1 -0,1 -038 -0,3
OBEZIVO [mld. K¢&]
bankovky a drobné ku konci roku 8,2 6,6 6,7 7,5 1,7
ZASOBA ZLATA u NBC
ku konei roku [t} 56,2 99,6 100,0 80,9 82,0
ZLATA A DEVIZOVA
rezerva NBC [mld. Ké} — roéni primér 3.1 2,7 2,9 2,8 3,0
STATNI ROZPOCET statni sprava {mld.
K¢) — dle zavéreénych uéta +0,2 -14 -3, -4,9 -49
STATNI DLUH [mld. K¢}
ku konci roku 32,7 38,2 39,9 45,5 46,0
DISKONTN{ SAZBA NBC
roéni prumér [%] 5,0 3,5 35 3,0 3,0
MENOVY KURZ
[K&/USD] ku konci roku 33,80 23,92 24,18 28,40 28,57
NEZAMESTNANT{
[tis.] roéni primér 42 677 686 623 409
CENY spotiebitelské
pramér rotni za 1 kg

cukr 6,40 6,35 6,35 6,35 6,35

maso vepfové, pefené 18,05 11,25 12,80 13,85 13,30
MZDA DELNIKA denni [K¢] 28,03 26,46 26,23 25,94

prameny: Statistické rozenky RCS 1930, 1936, 1937, 1938.
Historicka roéenka CSSR, 1985.
Deset let Narodni banky ¢&s., Praha 1937.

PRILOHA 2 RiDILI PENEZNI POLITIKU

Predsedové Bankovniho ifadu Ministerstva financi

jako ministfi financi

RASIN Alois 11L.IIL. 1919 —  7.VIL 1919
HORACEK Cyril 8.VIL 1919 — 9.X. 1919
SONNTAG Kunes 10.X. 1919 — 25.V. 1920
ENGLIS Karel 26.V. 1920 — 21.1III. 1921
HANACIK Vladimir 22.1II. 1921 — 25.IX. 1921
NOVAK Augustin 26.IX. 1921 — 6.X. 1922
RASIN Alois 7.X. 1922 — 17011 1923
BECKA Bohdan 2411, 1923 — 8.XII 1925
ENGLIS Karel 9.XII. 1925 — 31.III. 1926
Guvernéfi Ndrodni banky éeskoslovenské

POSPISIL Vilém 1.IV. 1926 — 16.11. 1934
ENGLIS Karel 23.11. 1934 — 20.II. 1939
DVORAK Ladislav Frantisek

guvernér Narodni banky pro Cechy a Moravu 31.1I1. 1939 — 18.V. 1945
NEBESAR Jarosiav

predseda doéasné spravy

Narodni banky teskoslovenské 1.VI. 1945 — 9.IX. 1948
guvernér Narodni banky ¢eskoslovenské 9.IX. 1948 — 30.VI. 1950
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SUMMARY

Solving Monetary Policy Issues During the First
Republic

FrantiSek VENCOVSKY, Monetary Theory and Policy Department of the Prague School of
Economics

After the dissolution of the Austro-Hungarian Empire in 1918, a priority of the new
Czechoslovak government was to restore order to the monetary system. The monetary
reform of March 1919 was linked with restricting the wartime depreciation of the cur-
rency. Subsequently, the value of the Czechoslovak Crown appeared. The Banking De-
partment of the Ministry of Finance was commissioned to solve this problem. It direc-
ted the stabilization of the Crown’s strength and laid the solid foundations for monetary
policy.

In 1926, the Czechoslovak National Bank began to act as a stock company issuing
bank. The main monetary instruments were the prime rate and discount policies. In the
second half of the 1920's, the value of the Crown stabilized, the Balance of Payments
was positive, and a good currency reserve system was created.

The result of these developments was a full liberalization of the foreign currency re-
gime and the Crown was backed by gold in 1929. The coming of the Great Depression,
however, formed a strong deflationary pressure which upset both the balanced state of
the BOP and the state budget. This lead to two devaluations of the Crown in 1934 and
1936, and a return to a limited convertibility regime. It was only in 1935 that the eco-
nomy showed signs of recovery and the currency situation balanced. This recovery was
short-lived as the First Republic ended in March of 1939.
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