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V mezivaleéném obdobi bylo Ceskoslovensko konfrontovano s dvéma obdobimi de-
flace. Prvni z nich néleZejici do let 1922-1923 bylo oproti druhému z doby Velké hospo-
darské krize pomérné kratké a jeho pri¢inou byla pfedevsim vlastni ménova politika
Bankovniho ufadu ministerstva financi, instituce, kterd v letech 1919 aZ 1926 plnila
funkce cedulového tistavu na nasem tzemi. Naopak druhé obdobi, jez je mozné klast
do let 1929 aZ 1934 bylo dlouhé a naopak zptisobené klesajicimi cenami surovin a vy-
robk? na svétovych trzich. V tomto p¥ipadé se Ndrodni banka Ceskoslovensk4 musela
vyrovnat s cenovymi trendy, jez byly do ekonomiky ,zatazeny“ zven¢i. Obé deflaéni
obdobi byla provazena hlubokou hospodatskou a finanénfi krizi, vyplyvajici zejména
z postaveni Ceskoslovenska jako exportniho statu.

P#{spévek se sna%i sledovat vyvoj cenové hladiny v Ceskoslovensku v obdobf let
1929 az 1934 a poukézat na to, jak se promény cen a disparita jednotlivych cenovych
index® promitaly do uvaZovani kli¢ovych ¢initeltt Narodni banky Ceskoslovenské.
Ukazuje jeji ménové nastroje dané dobovou legislativou a sleduje jejich vyuzivani
v dobé Velké hospodarské krize. Nasledné se vénuje efektivité vyuzivani konzerva-
tivnich postupti v oblasti ménové politiky u cedulové banky, kterd neddvno adopto-
vala zlaty standard, resp. ménu zlaté devizy. Ukazuje vSak také, jaké byly faktory,
jez omezovaly akceschopnost cedulové banky, kterd odmitala pfijmout nestandardni
ménova opatfeni. Zaméruje se proto na limity prizptsobovani se svétovym cendm
prostrednictvim politiky tzv. vnitini devalvace a na jeji i¢innost ve srovnani s de-
valvaci vnéjsi, jez se nakonec realizovala v roce 1934. V zavérecné ¢asti prispévku se
pak nabizi pohled na tivahy ¢élenti bankovni Narodni banky Ceskoslovenské na téma
nestandardnich ménovych néstrojii ve chvili, kdy byli konfrontovani s nejnovéjsimi
myslenkami o vlivu Gvérové expanze na rust cen zejména z pera anglosaskych eko-
nomu a zarovein ukazuje jejich reakci na pokusy tyto ndvrhy uvést do praxe.!

1 Otazkam Ceskoslovenské ménové politiky v dobé hospodatské krize se vénuje rozsahla
literatura, kterd se v8ak primarné zamétuje na otdzku ekonomického sporu mezi skupi-
nami, a jejich hlavnimi aktéry, pozadujicimi feSenf hospodéarské krize za pomoci sniZeni
zlatého obsahu ¢eskoslovenské koruny a naopak doporucujicimi udrzeni dosavadni zla-
té parity. Autori sleduji cestu k devalvaci predev$im prostrednictvim vyvoje Grokovych
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1. CESKOSLOVENSKE CENOVE INDEXY A MENA

V roce 1929 vyvrcholilo Gsili ¢eskoslovenské ménové politiky v procesu stabilizace
Ceskoslovenské koruny. Dnem 27. listopadu byla totiz na zdkladé opatfeni Stalého vy-
boru N4rodniho shrom4%déni Ceskoslovenské republiky provedena spise prekva-
pivé koneéna tGprava ¢eskoslovenské mény pripoutdnim ¢eskoslovenské koruny ke
zlatu, a to v pomeéru 1 K¢ = 44,58 mg ryziho zlata.? Tento pomér v podstaté vychazel ze

2

sazeb stanovenych cedulovou bankou v dobé akcelerujici ekonomické krize. Problema-
tice se podrobné vénovali pfedeviim Vlastislav Lacina (napt.: Vlastislav Lacina, Od zlaté
mény k devalvaci. Ménov4 politika v Ceskoslovensku v letech 1929-1934, Moderni dé&jiny
1993, &. 1, 5. 185-195), badatelsky tandem Ji¥i Novotny a Jit{ Sousa (napt.: Jiti Novotny —
Jit1 Sousa, Devalvace koruny v roce 1934 — prevrat v Ceskoslovenské ménové politice,
Acta Universitatis Carolinae — Philosophica et historica 1-2, Z pomocnych véd histo-
rickych XVI, s. 309-328; Ti%, Narodni banka Ceskoslovenské a nage ména 1926-1938,
Acta Universitatis Carolinae — Philosophica et historica 1, Z pomocnych véd historic-
kych XI — Numismatica , s. 57-73), Frantisek Vencovsky (FrantiSek Vencovsky, Méno-
vé politika v ¢eské historii, Praha 2001; Ty%, Vzestupy a propady Ceskoslovenské koru-
ny, Praha 2003), Karel Palpén (Karel Ptlpén, Mezivale¢n4 K& na vrcholu slavy v podobé
tzv. zlaté a volné sménitelné mény v letech 1929-1931, Finance a Gvér 1999, ¢. 2, 5. 90-109;
Ty%, Ménovy vyvoj v CSR v letech 1929-1936, Praha 1996) nebo nejnovéji Vladimir To-
m&ik (Vladimir Tomsik, Three defalations in the Czech (-slovak) History: two that did
happen, and one that did not. Prezentace na konferenci EABH Conference ,History of In-
flation“, Praha 2015) ¢&i Jan Fild¢ek a Tom4s Holub (Jan Fila¢ek — Tomda$ Holub, Prvore-
publikové debaty o pojeti mé&nové politiky, rukopis 2017). V kontextu ostatnich stdtnich
hospodatskych opatteni je pak mimotrddné pozoruhodny dokument nalezeny Eduardem
Kubt a Jitim Sougou, ktery s patfi¢nym komenta¥em rekapituluje opatient statnfho in-
tervencionismu v Ceskoslovensku, a to véetné snah ménového uvolnéni (Eduard Kubt —
Jitf Sousa, Ceskoslovensky statni intervencionismus obdobi svétové hospodétské krize
v kostce. Dokument, ktery se mél stat oficidlnim, ale presto ne zcela vefejnym. In: Edu-
ard Kubti — Jind¥ich Soukup — Jif{ Sousa (eds.), Fenomén hospodatské krize v deskych
zemich 19. az po¢atku 21. stoleti. Cyklicky vyvoj ekonomiky v procesu gradujici globali-
zace, Praha — Ostrava 2015, s. 349-364). Otdzce devalvace ¢eskoslovenské koruny se sa-
mozrejmé nevyhybaji ani nékteré obecnéji zamérené prace vénované Velké hospodarské
krizi. Vedle jiZ citovaného Vlastislava Laciny (Vlastislav Lacina, Velk4 hospodé¥ska krize
v Ceskoslovensku, Praha 1984), lze jmenovat naptiklad Milana Sekaninu (Milan Sekani-
na, Kdy ndm bylo nejhtite? Hospodarska krize 30. let 20. stoleti v Ceskoslovensku a né-
kter jej vychodiska, Praha 2004) nebo Jakuba Rékosnika spole¢né s Ji¥im Nohou (Ja-
kub Rékosnik — Jifi Noha, Kapitalismus na kolenou. Dopad velké hospodarské krize na
evropskou spole¢nost v letech 1929-1934, Praha 2012). Podrobny piehled k diskursu na
téma hospodatské krize prinasejl nejnovéji Eduard Kub a Ji¥i Sousa (Eduard Kubti — Ji#{
Sousa, Hospodarska krize v ¢eskych zemich/Ceskoslovensku jako historiograficky pro-
blém. In: Eduard Kubti — Jind¥ich Soukup — Ji¥{ Sousa (eds.), Fenomén hospodarské kri-
ze v Ceskych zemich 19. az pocatku 21. stoleti. Cyklicky vyvoj ekonomiky v procesu gra-
dujici globalizace, Praha — Ostrava 2015, s. 55-82).

Opatieni Stalého vyboru &. 166/1929 Sb., o kone¢né ipravé Ceskoslovenské mény.
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vzdjemného poméru Eeskoslovenské a americké mény (100 Ké = 2,9629 USD), ktery se
v podstaté ustalil v rdmci procesu stabilizace koruny v poloviné 20. let.?

V prubéhu let 1923 aZ 1925 se na mezinarodnich trzich ustalil kurs ¢eskoslovenské
koruny na Grovni 100 K¢ = 2,965 USD.* Na zdkladé zdkona ¢. 102/1925 Sb., kterym se
méni a dopliluje zdkon ze dne 14. dubna 1920, ¢&. 347 Sb. z. a n., o akciové bance ce-
dulové, byla Narodni bance Ceskoslovenské ulozena povinnost pecovat o stalost za-
hrani¢niho kursu K¢. Zakon samotny v ¢l. III. odst. 1 pouze stanovil, Ze mé cedulova
banka dbat na udrZzeni poméru koruny ¢eskoslovenské k plnohodnotnym zlatym mé-
nam cizim na trovni poslednich dvou let. Tento pomér konkretizovala jeho divodova
zprava, a to ve vysi 2,90 — 3,03 USD za 100 K&.° I po zavedeni volného devizového
hospodafstvi na poc¢atku roku 1929 se datilo na devizovém trhu v New Yorku udrZet
hodnotu ¢eskoslovenské koruny, a to na Grovni 2,96 — 2,97 USD za 100 K¢.

PrestoZe ¢eskoslovenska koruna se stala pouze ménou zlaté devizy,® byl po dlou-
hych deseti letech vyresen i problém jejiho vztahu k byvalé rakousko-uherské ko-
runé, resp. jeji predvalecné hodnoté, kterd vychézela z poméru 1 K = 0,304878 g ry-
ziho zlata. Vyjadfeno indexem, byla stard rakousko-uherska koruna vici koruné
¢eskoslovenské na trovni 100 ku 684.” Ackoliv hodnota ¢eskoslovenské koruny se
tedy rovnala jen necelé sedminé hodnoty rakousko-uherské koruny, cenové hladina
v Ceskoslovensku byla naopak podstatné vyssi. V prosinci 1929 se thrnny index vel-
koobchodnich cen, prestoze se jiz od kvétna minulého roku sniZil o vice nez sto boda,
pohyboval na tirovni 866 oproti 100 z roku 1914. Obdobné pokud bychom uvazovali
o cendch na trovni zlata obsaZeného v rakousko-uherské koruné, tzv. thrnny index
velkoobchodni ve zlaté dostali bychom se na tGroveii 126,6 bodu.®

3 K otdzce prijeti zlatého standardu/mény zlaté devizy v roce 1929 podrobné viz Jit{ No-
votny — Jit1 Sousa, Zavedeni mény zlaté devizy v RCs roku 1929 z pohledu Nérodni ban-
ky Ceskoslovenské. In: Semin4 a jeho hosté, Sbornik praci k 60. narozenindm Doc. PhDr.
Rostislava Nového, Praha 1992, s. 317-325.

4 Deset let Narodni banky Ceskoslovenské, Praha 1937, s. 159.

5 Az do roku 1929 se v pripadé Ceskoslovenské koruny jednalo o tzv. papirovou ménu bez
zlatého kryti, kterd od roku 1926 méla pevné uréeny pomeér vici americkému dolaru,
tzv. nep¥imou zlatou paritu (1 K& = 0,0435-0,04545 g ryziho zlata).

6 Ceskoslovensk4 koruna se stala ménou zlaté devizy, nebot nenapliiovala viechny pozadav-
ky kladené na klasicky zlaty standard, jako jsou: 1) stanoveni pevného poméru ke zlatu,
2) ménové autorita nakupuje a prodavé zlato v daném poméru, 3) nejsou ¥4dn4 omezeni
na vyvoz a dovoz zlata. Ani po devalvaci v roce 1934, kdy byl dle ustanovent ¢l. IIT odst. 1
zékona €. 25/1934 Sb. z. a n., kterym se méni nebo dopliiuji nékterd ustanovent jednak
opatteni Stalého vyboru ze dne 7. listopadu 1929, ¢. 166 Sb. z. a n., 0 kone¢né tpravé ces-
koslovenské mény, jednak zdkona ze dne 14. dubna 1920, ¢. 347 Sh. z. a n., o akciové bance
cedulové, stanoven pozadavek na vyhradni kryti ¢eskoslovenské mény zlatem, se nejed-
nalo o klasickou zlatou ménu, nybrz zlatou ménu bez sménitelnosti bankovek.

7 Srov. Statisticky prehled o Ceskoslovenské republice 1936. Rozbor stavu a vyvoje, Praha
1936, s. 227.

8 Vypocet se provadél jako podil velkoobchodniho indexu déleného vzdjemny pomé-
rem zlata v ménovych jednotkdch ndsobeného stem. Tzn. v pripadé prosince 1929,
866/684*100=126,6. Srov. Tamtéz, s. 227.
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Samotné nastoleni zlaté mény, resp. mény zlaté devizy, v roce 1929 vyslo spise
nez z realné potreby a predpokladii v souvislosti s Youngovym planem z pozadavku
mezindrodnich finan¢nich kruht, které stanovenim pevné parity ke zlatu podmirio-
valy Ucast jednotlivych cedulovych bank na Bance pro mezindrodni platy v Basileji.
Proti pevnému ukotveni mény se vsak ozyvaly spise ojedinélé hlasy argumentujici
nedokonc¢enym konsolida¢nim procesem po defla¢ni krizi z let 1922-1923 nebo jiz od
pocatku nevhodné nastavenym kurzem K¢ k tehdy jesté Svycarskému franku, kdy
byla za adekvatni povazovana stabilizace na irovni 10 centimui za 1 K¢ oproti nakonec
uhéjenym 16 centim@m (pozdé&ji 2,96 USD = 100 K¢).°

Zatimco ména at jiz dfive oprend o vztah k americkému dolaru nebo pozdéji ke
zlatu nevykazovala, resp. od roku 1929 ani nemohla vykazovat zddné podstatné vy-
kyvy, naopak cenova trovenl zaznamendvala zna¢né posuny. Tyto muZeme sledo-
vat na zdkladé ¢eskoslovenskych statistik, které publikoval Statni fad statisticky
a nasledné je prejimala do svych ,Zprdv Narodni banky Ceskoslovenské” i samotn4
cedulova banka. Pro oblast cen bylo zverejilovano nékolik rozdilnych ad — indexy
velkoobchodnich cen (Ghrnné; primyslové latky a vyrobky; potraviny, poZivatiny
a pice — pozdéji i dvé slozky potraviny a poZivatiny a pice), index maloobchodnich
cen a indexy Zivotnich ndkladd (5 ¢lenné délnické rodiny v Praze a 4 élenné t¥ednické
rodiny v Praze) a indexy citlivych cen.

Sledujeme-li vyvoj cenovych indexd v obdobi let 1923 az 1937 zjistujeme, Ze za-
timco index velkoobchodnich cen a index maloobchodnich cen spolu viceméné v pra-
béhu celého obdobi korelovaly a v obdobi po roce 1935 se i témér prekryvaly, tak index
citlivych cen a oba indexy Zivotnich nakladd skytaji zcela jiny obraz. Zatimco index

V roce 1926 provedl Karel Uhlig s ohledem na zahrani¢ni obchod porovnani cenovych hla-
din evropskych zemf{ s americkym velkoobchodnim indexem, ktery byl po¢itdn na trovni
160% predvélednych cen. Zatimco Polsko se 121 %, nésledované Némeckem (122 %) a Ra-
kouskem (125 %) stalo nejnize, tak Ceskoslovensko se 142 % mélo nejvyssi cenovou tiro-
veti. Niz$f iroveti cen nez Ceskoslovensko mély i Francie (126 %), Madarsko (129 %), nebo
Belgie (133 %). Autorovi tedy Ceskoslovensko z jeho vypoétl vychazelo jako zemé ze viech
na evropském kontinentu viibec nejdraz3i. Srov. Karel Uhlig, Ceskoslovensko se opozdu-
je v soutézi o svétovy trh, Obzor ndrodohospodarsky 1926, ro¢. XXXI, ¢&. 3, s. 77.

9 Postoj o pfirozeném kurzu na trovni 10 centimi (§vycarského franku) za 1 K& h4jil pre-
dev&im prof. Karel Engli§ (Deset let Ndrodni banky, s. 159.). Je3t& niZ$f kurz s ohledem
na Ceskoslovensky export naopak prosazoval byvaly ¢eskoslovensky ministr zahrani¢ni-
ho obchodu Dr. Rudolf Hotowetz, a to ve vysi 8 centimil za 1 K& (Rudolf Hotowetz, Je§t&
o &eskoslovenské korung, Obzor ndrodohospodatsky 1926, ro¢. XXXI., &. 3, s. 168). Osob-
nosti sousttedéné kolem Bankovniho tradu ministerstva financi, instituce plnici v letech
1919-1926 funkce cedulové banky (zejména Augustin Novék, Karel Kuéera a Vilém Po-
spisil) viak prosadily po ukon&eni defla¢niho programu Aloise Ragina kurs 16 centiml
za 1 K¢ Nézor na opravnénost 16 centimt prevladl i diky tomu, Ze po stabilizaci na této
urovni nebylo nutné uméle udrZovat tuto relaci (Srov. napt.: Frantigek Xaver Hod4¢, Jesté
o &eskoslovenské korung, Obzor narodohospodétsky 1926, ro¢. XXXI., &. 3, 5. 105).

10 Az naindex citlivych cen, ktery mél indexni ¢islo 100 v zar{ 1927, se vSechny ostatn{ zmi-
néné indexy odvozovaly od predvéle¢né cenové hladiny, tj. Cervenec 1914 = 100.
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citlivych, nebo také reagibilnich, cen odpovid4d mnohem ostfeji na vykyvy hospodar-
ského cyklu, tak naopak oba indexy zivotnich ndkladii na néj témér viibec nereaguji.

Pravé na zménach cenové hladiny reprezentované indexy velkoobchodnimi, ma-
loobchodnimi a citlivych cen je moZzné velmi dobte sledovat vyvoj ¢eskoslovenského
hospodarstvi, a to nejen v obdobi Velké hospodarské krize. Z grafu je zfejmé, Ze ce-
novy rust, ktery se zahdjil v dubnu 1926," skon¢il jiz dfive, nez doslo k vypuknuti
Velké hospodatské krize, a to v roce 1928.22 Diivodem je nepochybné pad zemédél-
skych cen, ktery se negativné promitl do indexu velkoobchodniho, oproti indexu cit-
livych cen, ktery zemédélské komodity nezahrnoval z toho dtvodu, ze dle dobovych
ekonomickych nédzort jejich pribéh nesledoval vyvoj konjunktury. Nastup, prubéh
a eskalace krize v letech 1929 aZ 1933 je pak moZné sledovat na propadu vsech tff in-
dext, kdy nejniZ$ich bodt dos4hl index citlivych cen jiZ v &ervnu 1932 (39,1) zatimco
Ghrnny index velkoobchodnich cen v dubnu 1933 a lednu 1934 (0bé 647) a index ma-
loobchodnich cen v dubnu 1934 (661). Vyrazny riist viech indext spadé pak do obdobi
po L. devalvaci v roce 1934 a zejména s poc¢atkem roku 1935. Az do konce roku 1937 se
v$ak zddnému z indexti nepodarilo dosdhnout predkrizovych hodnot.
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11 Do té doby nejnizsiho bodu bylo dosazeno v dubnu 1926 v pripadé jak thrnného indexu
velkoobchodnich cen (923 bodii), tak cen maloobchodnich (832).

12 Nejvysstho bodu bylo dosa%eno v pi{padé thrnného indexu velkoobchodnich cen (996)
v srpnu 1928 a indexu maloobchodnich cen (943), v &ervenci a srpnu 1928. Naopak index
citlivych cen nalezl sviij vrchol v dubnu 1929 (103,7).
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Pravé obdobi od nejvyssiho bodu indexti pres jejich pokles aZ do postupného vzpa-
matovavani v dobé po I. devalvaci bylo také dobou nejvétsich diskusi na bankovni
radé N4rodni banky Ceskoslovenské ohledné ti¢inkd deflace. Neni viak mo#né opo-
menout, ze ucastnici — ¢lenové bankovni rady a obchodni sprava banky — si byli
velmi dobfe védomi nékterych problému spojenych s cenovymi indexy. Vedle ne-
jistoty ohledné uzivani jednotlivych typu se jednalo o kvalitu dat a samotnych vy-
pocti. Prestoze jiz pred I. svétovou valkou byla konana Setfeni cen riiznych druhi
zboZi, nejednalo se o soustavnou ¢innost a nebyla vybudovana ani metodika pro
jejich sestavovani. Novy stat sice vyuzil zkuSenosti drivéjsiho Zemského statistic-
kého ti¥adu kral. Ceského, ale z velké ¢4sti se jednalo na tomto poli o ,pritkopnickou
¢innost“." Je tedy jen pochopitelné, Ze nové vytvarené indexy s sebou nesly nékteré
problémy, jako napt. vybér a pocet cenovych reprezentantd, nastaveni vah a meto-
dika zjistovani."*

1l. NARODNi BANKA CESKOSLOVENSKA A JEJi MANDAT

Zatimco deflaéni politika na pocatku 20. let byla spojena s ptisobenim Bankovniho
uradu ministerstva financi — instituce, ktera plnila funkce cedulové banky na ¢esko-
slovenském tizemi v letech 1919 aZ 1926, defla¢nim obdobim 30. let jiZ ¢eskoslovenskou
ekonomiku provedla Narodni banka Ceskoslovenska. Nova cedulovéa banka, kter4 za-
héjila svou ¢innost 1. dubna 1926 na zdkladé novelizovaného zdkona €. 347/1920 Sb.
z. an. byla oproti dfivéjsi statni, prestoZe v ramci resortu ministerstva financi auto-
nomni, instituci dstavem, ktery vznikl na soukromopravnim podkladé. Jen tfetinovy
podil statu na jejim akciovém kapitalu se uplatiioval v ramci jedenacti¢lenné ban-
kovni rady ucasti guvernéra a tfi bankovnich radd, kteri byli jmenovani preziden-
tem republiky na névrh vlady. Zbylych Sest ¢lenti bankovni rady, kterd byla vedoucim
orgdnem Nérodni banky Ceskoslovenské, bylo voleno valnou hromadou akcionai
a sedmy ¢len byl kooptovan.

Na podkladé bankovni rady byl vytvoren jesté uzsi vybor, skladajici se z guver-
néra a predsedii odbort bankovni rady (valutového, ivérového a administrativniho).
Zatimco odbory bankovni rady pripravovaly podklady pro vlastni jednani bankovni
rady a projednévali s vedoucimi uredniky banky bézné obchody, tak uzsi vybor byl
zodpovédny za vykon prav a usneseni tohoto vrcholového organu. Na chodu cedulo-

13 Srov. Deset let Ceskoslovenské republiky, sv. I1I, Praha 1928, s. 584.

14 Nérodni banka Ceskoslovensk4 neziidka podrobovala tvorbu cenovych indexti Statnim
uradem statistickym tvrdé kritice. Zejména se jednalo o metodiku vybéru reprezentantd,
stélosti jejich zdroju a nastaveni vzdjemného poméru mezi nimi. Z podnétu cedulové ban-
ky také vysla rada podnétl na ipravu vypoctl jednotlivych indexd. K otdzce problemati-
ky metodiky sestavovan{ cenovych indexi srov. napt.: Archiv Ceské narodni banky (dale
jen ACNB), fond Narodni banka Ceskoslovensk4 (d4le jen NBC) NBC/24/4, k. &. 24, Proto-
kol ¥4dné schiize bankovni rady Narodn{ banky Ceskoslovenské ze dne 24.10.1927, 5. 15-17
nebo ACNB, NBC/45/6, k. &. 45, Protokol ¥4dné schtize bankovni rady N4rodni banky Ces-
koslovenské ze dne 20. 12. 1928, s. 10.
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hospodareni banky, a sboru censort, jenz byl poradnim a dvérnickym sborem pfi
o jednotlivych filidlkdch podilela, také obchodni sprava. Posledné zminéna byla ridicim
" \fednickym sborem sklddajicim se z vrchniho Feditele a jeho ndméstkd, ktery prova-
dél prikazy bankovni rady."

Ukoly Nérodni banky Ceskoslovenské byly dany v ustanoveni § 5 zakona
€.347/1920 Sb. z. a n. Toto konstatovalo, Ze ji prislusi nasledujici oblasti: ,,péce o obéh
platidel a spravné ptsobeni jejich ve staté, o poskytovani vérta obchodu, primyslu
a zemé&délstvi, o vybudovani zatizeni odtuétovacich (clearingtt), o organisaci a sou-
stfedovani prijmi a hotovosti statnich.“ Z této definice vyplyval také vztah k zahra-
ni¢ni hodnoté mény. Na zdkladé ustanoveni ¢l. I1T odst. 1 zdkona ¢. 102/1925 Sb. z. an.,
kterym se méni a dopliiuje zdkon ze dne 14. dubna 1920, ¢. 347 Sb. z. a n., o akciové
bance cedulové, byla Ndrodni bance Ceskoslovenské nejprve uloZena povinnost
udrzovat kurs ¢eskoslovenské koruny ,ku plnohodnotnym zlatym méndm cizim na
urovni poslednich dvou let“ a nésledné, od jiz zminéného nabyt{ G¢innosti opatteni
stdlého vyboru ze dne 7. listopadu 1929 (ustanoveni § 2), udrZovat kurs bankovek na
zédkonné urovni, tj. 44,58 mg ryziho zlata za jednu K¢.

Opatteni stdlého vyboru ¢. 166/1929 Sb. z. a n. také v ustanoveni § 6 ménilo roz-
sah zlaté uhrady ceskoslovenské koruny. Pivodni zdvazek kovového kryti ve vysi
20 %, které se pocitalo z celkového obéhu bankovek zvyseného o zadvazky splatné na
vidénou (%iro) a naopak sniZeného o statovkovy dluh (tj. dluh stdtu viiéi cedulové
bance z titulu prevzatych stitovek) a jez mélo byt v prib&hu nésledujicich patnécti
let pribéZzné zvysSovano o 1%, tzn. v roce 1935 na 35 %, se podstatné zprisnil. Takovéto
vyse zlaté Ghrady mélo byt dosaZeno v postupnych krocich, kdyZ v roce 1929 méla
¢init 25 % a v roce 1930 30 %. Navic polovinu kovové thrady mélo tvorit jiZ jen razené
anerazené zlato. Druhd polovina se pak méla sestavat z cizich hodnotnych bankovek
(valut), kurantnich minci, deviz na hodnotné mény, a to jednak smének na hlavni
bankovni mista v Evropé a Americe a jednak likvidnich pohled4vek viéi ,,nesporné
dobrym"” bankovnim Gstaviim tamtéz.

Aby cedulova banka mohla plnit uloZené ukoly, bylo ji uréeno provadéni nasledu-
jicich typt obchodt: 1) eskont smének, cennych papirt a kupont, 2) ptijéovat na ruéni
zéstavy (lombard), 3) pfijimat vklady na poukazky neb jind potvrzeni, 4) ptijimat
vklady na Zirové Géty, 5) vydavat na sloZzené hodnoty neztiro¢itelné poukazky a ak-
reditivy splatné 4 vista, zné&jici na ¥ad nebo doruéitele, 6) obstarvat inkaso smének,
$ekd, poukézek, cennych papirt, spotitelnich kniZek apod., 7) vypléacet splatnou jis-
tinu a kupony cennych papirti, pripusténych k lombardu a opatfovat nové kuponové
archy cennych papirti, 8) byt upisovacim mistem pro statni ptijeky, nebo i jiné cenné
papiry, 9) provadét komisiona¥ské koupé a prodeje cennych papirti a mincf, 10) ku-
povat sménky a Seky na zahrani¢ni mista, prodavat sménky a Seky takové, sjednavat
nebo kupovat pohled4vky v ciziné a obstar4vat inkaso a vyplaty v cizing, 1) kupovat

a vého ustavu se dale vedle voleného revidujictho vyboru, ktery provéroval zejména

15 Srov. Deset let Narodni banky, s. 68-75.

16 Ustanoveni § 5 zdkona ¢. 347/1920 Sb. z. a n., ve znéni zdkona ¢. zdkona ¢. 102/1925 Sb. z.
an., kterym se ménf a dopliluje zdkon ze dne 14. dubna 1920, ¢. 347 Sb. z. a n., o akciové
bance cedulové.
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a prodavat cizozemské a obchodni zlaté a st¥{brné mince a cizozemska papirova pla-
tidla, 12) kupovat a proddvat zlato a st¥fbro nemincované.”

Z hlediska ménové politiky Narodni banky byly nepochybné nejdtlezitéjsi ob-
chody uvedené pod body 1a 2, a to jednak samotné povolovani ivért a jednak stano-
veni prislusné irokové, eskontni ¢i lombardni, sazby. PrestoZe byly nejvyznamnéjsi,
sama banka je oznacovala za pasivni metody tvorby penéz, a to z toho davodu, ze
»bankovky nejsou emitoviny z podnétu banky“. K vydavani obéZiva pfi nich totiz
dochdzelo teprve, az kdyz dluznik pozadoval Gvér. Tim tedy cedulova banka neméla
moznost provadét bezprostfedni zdsahy na penéZnim trhu.'®

U eskontu smének byla banka oprdvnéna prijimat jen tzv. obchodni sménky,
tj. sménky vzniklé na zdkladé skuteénych obchodti, podepsané zpravidla tfemi oso-
bami a vystavené na dobu ne del$i nez 92 dnd, resp. tfi mésica.'” Zaroveri se jednalo
jen o tzv. nepf{my Gvér (do roku 1935), kdy N4rodni banka ptijimala sménky pramys-
lovych a obchodnich firem podané prostfednictvim penéznich ustavii. Obdobné pro-
vadéla eskont jen téch cennych papirt a kupont, které mély splatnost do tfi mésict
a néalezely mezi tzv. lombardovatelné ve smyslu prislusného rozhodnuti bankovni
rady.

V pripadé lombardu zdkon o cedulové bance definoval dobu zéstavy na maximélné
3 mésice, a to na nasledujici sloZeny kolateral: a) mincované nebo nemincované zlato
a stifbro, b) cenné papiry, warranty a konosamenty, c) sménky (i na cizinu) splatné
do Sesti mésicti nebo d) vkladni kniZky na statni valutovou pajcku. Ve skute¢nosti se
vSak v pripadé lombardu uplatiioval lombard jen na sménky a cenné papiry. Z cen-
nych papirt bylo tento druh Gvéru mozné povolit jen na hodnoty, jez bankovni rada
zaradila do svého seznamu zastavitelnych cennych papird, a zaroven pouze do 75%
jejich hodnoty.? Zaroven lombard bylo mozné poskytnout pouze do vyse zdsoby smé-

17 Ustanoveni § 121 zdkona ¢&. 347/1920 Sb. z. a n., o akciové bance cedulové.

18 Srov. Zdenék Roos, Soubor dilezitéjsich ustanoveni Sbirky predpist Narodni banky pro
Cechy a Moravu a hlavnich zasad platnych pro lombardnf Gvér, Praha 1943, s. 16.

19 Prestoze v nékterych piipadech délala Narodn{ banka Ceskoslovenské vyjimky, pomér-
né bedlivé sledovala, aby penize na poskytnuty tvér skute¢né odesly do vyrobniho pro-
cesu. Takto naptiklad odmitala pfijimat sménky podané prostfednictvim Zivnostenské
banky, jejichz akceptanty byly prodejni kanceldre velkych vyrobnich firem, napt. Vitko-
vického horniho a hutnfho té¥i¥'stva nebo Ceskomoravské-Kolben-Danék. Jako dfivod ce-
dulovy tstav uddval, Ze by se vlastné uvérovaly skladové zdsoby a ne skuteény obchod.
Srov. ACNB, NBC/391/4, k. & 391, Z4pis o ¥4dné schiizi bankovni rady Nérodni banky Ces-
koslovenské z 24. 9. 1931, s. 64-65 a NBC/385/1, k. ¢. 385, Zapis o fddné schiizi bankovni
rady Narodni banky Ceskoslovenské z 24. 10. 1931, s. 82.

20 Seznam zastavitelnych cennych papirt se skladal ve 30. letech ze dvou zakladnich sku-
pin. V rdmci prvnf, jeZ umozriovala zastavitelnost do 75 % nomindalni hodnoty, se naléza-
ly statni stavebni losy z roku 1921 a nékteré druhy stfednédobych stitnich pokladni¢nich
poukézek. Ve skupiné druhé — podstatné $ir§i — se pak jednalo o hodnoty zastavitelné
do 75 % kurzové hodnoty, a to v péti t¥idach: A) stdtni cenné papiry CSR, B) vefejné piijé-
ky (zemské, méstské a vyjime¢n& zahrani¢ni — rakouskd statni ptij¢ka slosovateln4 v le-
tech 1923-1943/podil CSR/), C) Eeskoslovenské statni zelezni¢ni dluhopisy, D) zéstavni lis-
ty a dlu¥ni Gpisy ¢eskoslovenskych pené&¥nich Gstavii a E) prioritni obligace. Kompletni
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nek N4rodni banky Ceskoslovenské.> Obdobné jako v ptipadé eskontniho tivéru byl
itvérlombardni posuzovén s ohledem na hospodarskou odtivodnénost ivéru, a proto
nebyl zpravidla oproti sméne¢nému povolovan ramcoveé, ale jen pripadove.?

Cedulova banka ostte vnimala rozdily mezi lombardem a eskontem? a konzerva-
tivni ménova politika v pojeti obchodni spravy cedulové banky vnimala lombard, jako
Jtrpény doplnék tvéru eskontntho — [...] — nutné z10“. Z jejich pohledu se jednalo
o uvér konzumni a nejcastéji spekulativni, nebot jinak by doslo v pripadé potteby
finané¢nich prostredkd k prodeji samotného cenného papiru. Navic se dle jejich na-
zoru jednalo o nevyrobni (neproduktivni) ivér, jeho? poskytovanim se zaroveti zu-
zoval objem prostredkt moZnych pro obchodni eskontni Gvér, jenz vychazel z redlné
vyroby a smény. Navic poskytovani lombardu na stitni cenné papiry v sobé skry-
val nebezpeéi poruseni zdkonnych piredpisti o Narodni bance Ceskoslovenské, které
zakazovaly poskytovani primého ¢i neprimého uvéru statu.* Divod pro zachovani
tohoto néstroje, ktery se ukdzal jako zdsadni v dobé Velké hospodarské krize, pak
byl ,dvojjediny“ udrzovat likviditu statnich cennych papiri a zaroveri i je drzicich
penéznich Gstavi.?

Z drive uvedeného popisu obou druhii obchodti vyplyva, Ze bezprostiedni vliv na
finanéni trh a prostrednictvim transmisniho mechanismu na vSechny ekonomické
subjekty mélo jen stanoveni urokovych sazeb cedulovou bankou. Vyse eskontni
a lombardni sazby, resp. v pripadé lombardu sazeb vyplyvala z podminek nejen do-
maciho, ale i mezindrodniho finanéniho trhu. Samotna banka nevnimala své sazby na
finanénim trhu, zejména doméacim, jako to co uréuje zakladni podminky, ale oznaéo-
vala je pouze za ,manometr, ktery sledoval vyvoj sazeb na penéznim trhu.?s V zdsadé

prehled lombardovatelnych cennych papirt srov. napt.: Compass. Finanzielles Jahrbuch
1933, ro¢. LXVI, Praha 1933, s. 184. Akcie a obligace podnikt nebyly do seznamu vibec za-
tazeny, nebot jejich lombard povazovala Ndrodni banka Ceskoslovenska za zptisob finan-
covan{ investic, coZ nebylo sluéitelné s pojetim kratkodobého cedulového tvéru. V ptipa-
dé lombardovatelnych cennych papirt se tedy jednalo o hodnoty, které vznikaly vyhradné
z uvérového poméru a nevyjadrovaly kapitdlovou tGcast. Srov. Z. Roos, Soubor dilezitéj-
$ich ustanoveni, s. 4.

21 Ustanoveni § 122 a 123 zdkona ¢. 347/1920 Sb. z. a n., o akciové bance cedulové.

22 Srov. Z. Roos, Soubor dilezitéjsich ustanoveni, s. 17-18.

23 Z hlavnich rozdilt mezi eskontem a lombardem pro Nérodn{ banku Ceskoslovenskou vy-
stupovaly nasledujici faktory: 1) samolikvidnost, jeZ nastupovala pouze u smének a es-
kontovanych cennych papirt, 2) formalni i materiéln{ kratkodobost uvéru a jistota, kterou
zajigtoval pouze eskont, naopak lombard byl jen form4lné krdtkodoby, 3) hospodé¥ska po-
t¥eba — vyplyvala pouze z obchodnich smének, 4) néstroj tvérové politiky — eskont byl
pravidelnou formou Gvéru, zatimco lombard mél nastupovat jen v mimotradnych dobach
z hlediska nutnosti udrzet jejich likviditu. Srov. Z. Roos, Soubor dulezitéjsich ustanovent,
s. 20.

24 Ustanoveni § 128 zdkona ¢. 347/1920 Sb. z. a n., o akciové bance cedulové.

25 Srov. ACNB, NBC/34/7, k. ¢. 34, Z4pis o ¥adné schiizi bankovni rady Narodn{ banky Ces-
koslovenské z 25. 2. 1929, s. 29-30.

26 ACNB, NBC/385/1, k. &. 385, Zapis o ¥f4dné schlizi bankovni rady Nrodni banky Ceskoslo-
venské z 24.10. 1931, s. 79.
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jeji predstavitelé odmitali moZnost jit proti trznim sazbam, napt. dennich penéz nebo
soukromého trimési¢niho eskontu na Prazské burse pro zbozi a cenné papiry.” 8
Az do roku 1935 existovaly pouze tf'i sazby — jedna eskontni a dvé lombardni, na ...

statni cenné papiry a na ostatni cenné papiry. Od b¥ezna roku 1935 naopak existovalo
celkem 3est sazeb (dvé eskontni a ¢ty¥i lombardni), jeZ se lisily dle doby splatnosti

a ucelu Gvéru.”® Mezi eskontni a lombardni sazbou na rozdil od obou lombardnich

sazeb, kde se jednalo o0 0,5%, nebyl pevny vzajemny vztah. Diference mezi nimi se
pohybovala mezi 0,5% a 2% s tim, Ze rozdil 0,5% byl povazovan za nizky. Samotné
nastaveni Grokovych sazeb vychézelo jednak z domécich a jednak z mezindrodnich
souvislosti na finanénich trzich.

9
= Eskontnisazba (%)
8
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27 ,Oficielni sazba naznacuje, za jakou sazbu jest cedulova banka ochotna dati k disposici

prostredky, aby vyroba mohla preklenouti obdobi mezi zhotovenim produktu a dobou,
kdy za néj normalni cestou dostane penize, ¢ili oficielnf sazba jest vyrazem jisté poméram
odpovidajici trokové trovné pro financovani produkce. Jest z toho vidéti, ze p¥i uréovani
oficieln{ sazby bere cedulova banka vzdy ztetel k sazbdm tvérovym.
V dobé, kdy cedulova banka nemd bezprosttedniho styku s trhem, jako napf. v dobé se-
stupu konjunktury a rostouc{ penézni pletory, jest pro oficielni sazby smérodatnou sazba,
kterou na trhu zaznamenéavaji prvot¥{dni 90tidenni bankovni akcepty.“ ACNB, NBC/389/1,
k. &. 389, Zépis o ¥4dné schtizi bankovni rady Narodn{ banky Ceskoslovenské z 24. 1. 1931,
s. 60.

28 Srov. Deset let Narodni banky, s. 205-206 a 239.

29 Sestaveno na zékladé idajt uverejnénych ve Zprévach Nérodni banky Ceskoslovenské za
1éta 1926-1939, Praha 1926-1939.
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a 11l. NAZORY BANKOVNi RADY NBC NA OTAZKY CEN

o PrestoZe mandat cedulové banky vyjadreny v zdkoné ¢. 347/1920 Sb. z. a n. nijak nezmi-

" foval otdzky cen a jejich vyvoje, tyto vyznamné rezonovaly v ivahach ¢lenti bankovni
rady. Je v8ak skute¢nosti, Ze do po¢atku roku 1929, kdy se projevily rozsahlé sestupy
cen mezindrodné obchodovanych komodit, a zejména zemédélskych, se ivahy o cendch
objevovaly na jednénich statutédrnich orgdnt Narodni banky Ceskoslovenské nebo je-
jiho predchidce Bankovniho Gfadu ministerstva financi jen vyjimeéné. Zpravidla se
jednalo o ob¢asné kratké komentare k pohybu cenovych indext. Pravé do roku 1929 se
dokonce ani mésiéni oficialni zpravy pro bankovni radu Nérodni banky Ceskosloven-
ské nevénovaly otdzkdm svétovych cen komodit nebo cenovym indextim jednotlivych
zemi. Dramaticky pokles cen vsak jednoznac¢né ukazal, Ze je nutné se vénovat i této pro-
blematice, kterd diive byla nahliZena jen jako veskrze pozitivni faktor.

Je nutné predeslat, Ze chidpani deflace a inflace v ¢eskoslovenské odborné i $irsi
ver'ejnosti v této dobé se znacné lisilo nejen od dnesniho ale nezridka i zahrani¢niho
chépani. Proto za inflaci bylo oproti napt. Velké Britanii povaZovano direktivni za-
dluZeni statu u cedulové banky.* Obdobné Narodni banka odmitala n4zor, Ze britska
a americka tvérovd inflace 30. let je inflaci vzhledem k tomu, Ze se nejednalo o kryti
uvérovych potteb statu cedulovou bankou.® O tom, Ze pojem inflace nebyl stabilizo-
van ani uvnitt ¢eskoslovenské odborné verejnosti svédéi i myslenkovy konflikt mezi
vrchnim feditelem Ndrodni banky Ceskoslovenské Augustinem Novékem a minister-
skym predsedou Janem Malypetrem, ktery financovani vefejnych projekta prostred-
nictvim cedulového Gvéru odmital nazyvat inflaci.®

V prfpadé pojmu deflace byl problém obdobny. Narodni banka Ceskoslovenska na-
priklad odmitala pokles cen zptiisobeny hospodarskymi a neménovymi divody nazy-
vat deflaci, s odkazem na to, Ze tento termin byl v ¢eskoslovenské vetejnosti zafixovan
v souvislosti se zimérnym zuZovanim Gvéru a zvySovanim hodnoty domaci mény na
mezinarodnich devizovych trzich v letech 1922-1923, a to jako jev vychazejici ze zdmér-
ného pisobeni ménové autority.* Na druhou stranu vSak v terminu deflace ani Narodni
banka Ceskoslovensk4 nebyla konzistentni. Zejména od druhé poloviny roku 1932 se vy-
raz objevuje ve spojeni s konzervativni ménovou politikou, kterd se odmit4 smi¥it s mé-
novymi experimenty, jako je suspenze sménitelnosti mény za zlato nebo jeji devalvace.**

30 ACNB, NBC/28/4, k. ¢. 28, Zapis o ¥4dné schiizi bankovni rady Narodni banky Ceskoslo-
venské z 24.10.1923. s. 6.

31 ACNB, NBC/41/2, k. ¢&. 41, Zapis o r4dné schtizi bankovni rady Nérodn{ banky Ceskoslo-
venské z 24.2.1932.s. 9.

32 ACNB, NBC/27/1, k. & 27, Zapis o mimoradné schizi bankovn{ rady Narodni banky Ces-
koslovenské z 16. 2.1934. s. 75.

33 Srov. ACNB, NBC/387/2, k. &. 387, Zapis o faddné schiizi bankovni rady Nérodni banky Cesko-
slovenské z 24. 11. 1930, s. 12; tamté?, NBC/41/2, k. ¢. 41, Zapis o tddné schtzi bankovni rady
Néarodni banky Ceskoslovenské z 24. 2. 1932. s. 9; Kriticky prehled smérodatnych rozbort
svétové hospodétské krise, Zpravy Narodni banky Ceskoslovenské, leden 1931, ¢. 51 (1), s. 13.

34 Srov. ACNB, NBC/390/2, k. &. 390, Z4pis o ¥4dné schtizi bankovni rady N4rodni banky
Ceskoslovenské z 24. 11.1932. s. 24.



JAKUB KUNERT 35

Toto prehodnoceni terminu nepochybné vychézelo z potteby zdlraznit vyznam
tradi¢ni ménové politiky oproti aktivnim zdsahtim cedulové banky do ekonomiky.
Nérodni banka si proto v pribéhu 30. let definovala dva hlavni modely vyporadavani
se s poklesem cen. Tyto si pak ,personifikovala“ s Némeckem a Spojenymi staty ame-
rickymi. Zatimco ten americky posuzoval mirnou inflaci jako pozitivni faktor umoz-
nujici vyrazné pohodlnéjsi cestu k prekonani krize a z toho divodu nevahal sdhnout
ke kratkodobému navyseni dluhu, tak naopak némecky, jenz vychazel z negativnich
zkuSenosti hyperinflace 20. let, pozadoval provadéni programu uspor, zvyseni dani
a snizeni vydaji.*® Zcela jednoznaéné se ¢eskoslovenska cedulova banka ptiklonila
k némeckému fesent, které v piipadé Ceskoslovenska akcentovalo zlevnéni ivéru,
cenové prizptsobeni a zhospodarnéni verejné spravy.* Tento pristup doklada i vy-
rok guvernéra Narodni banky Ceskoslovenské JUDr. Viléma Pospisila: ,, [...] ¢im déle
tim vice st4v4 se jasn&j$im, Ze rdz panujici hospod4rské depresse (sic!) jest takovy, Ze
cesta defla¢ni bude universalnim lékem. Dnes to lze s velkou pravdépodobnosti Fici.
[..] my jsme na této cesté a pres obtiZe by bylo paradoxni, kdybychom ji opustili.“®”

Duvodem, pro¢ vedeni Narodni banky branilo postupny pokles cen, byla pred-
stava, Ze pouze Usporami je mozné dosdhnout sniZeni cen a tak dosahnout konku-
renceschopnosti ¢eskoslovenskych vyrobkd na mezindrodnim poli. Tyto totiz byly
hodnoceny pravé z hlediska svétovych cen stale jako prili§ vysoké.® Jiz od pocatku
20. let navic vjznamné pusobil nézor, Ze rozdil v paritich cenovych a ménovych ma
svij mravni rozmeér, kdyZz se jeho prostrednictvim vykonava tlak na intenzifikaci
prace.®® Odmitan{ jakékoliv korekce vyvoje cen prostfednictvim ,ménovych expe-
riment” pak vychazelo z negace nazoru, Ze ,souvislost mezi snizenim hodnoty mé-
nové jednotky a zvySenim cenové irovné jest snad pfimo mechanickd®, zdtraziujice
naopak, Ze ,,cenova Grover, jest ovldddna tolika slozkami, Ze tato mechanicka reakce
na snizeni hodnoty ménové jednotky se uskuteéiiuje procesem velice slozitym.“ Bylo
pak vyslovovano i presvédcent, Ze ,ménové zasahy krizi nefesi, nybrz prodluzuji“. 4

Zduvodnéni ,spravného” tedy deflaéniho pfistupu se zaklddalo zejména na in-
terpretaci poklesu cen v dobé Velké hospodarské krize. Ta se vSak stala predmétem
rozsahlych sport mezi ¢eskoslovenskymi narodohospodari, véetné centralnich ban-
ké¥i. Predstavitelé Narodni banky Ceskoslovenské totiz odmitali pohled, Ze za krizi

MV

stoji pfi¢iny na strané mény a naopak vyzdvihovali vyrobni faktory, jako byl nepomér

35 ACNB, NBC/41/2, k. &. 41, Z4pis o ¥4dné schiizi bankovni rady Narodni banky Ceskoslo-
venské z 24. 2.1932. s. 27.

36 ACNB, NBC/14/1, k. &. 14, Z4apis o f4dné schiizi bankovni rady Nérodni banky Ceskosloven-
ské z 24. 4.1933, 5. 13.

37 ACNB, NBC/390/2, k. ¢. 390, Zapis o ¥adné schiizi bankovni rady Narodn{ banky Cesko-
slovenské z 24. 11. 1932. s. 24.

38 Srov. ACNB, NBC/21/15, k. &. 21, Zapis o fadné schtzi bankovn{ rady Narodni banky Ces-
koslovenské z 24.1.1933,s. 26 a 49.

39 Srov. NBC/7/13, k. &.7, Zapis o fadné schiizi bankovniho vyboru pfi ministerstvu financi
7 21.12.1922,5s.9.

40 ACNB, NBC/14/1, k. ¢. 14, Zépis o ¥4dné schiizi bankovni rady Narodni banky Ceskosloven-
ské z 24. 4.1933, s. 13.
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boké zmény hospodarské struktury zpsobené vilkou, zmény v obchodni politice,

«  predimensovani vyroby, projevujici se nejistota, tézké poruchy funkce kapitalu.*

" Pfitom poukazovali na nerovnomérny pokles cen, jako dfikaz strukturalnich zmén
v ekonomice.? Z tohoto dtivodu se jiz od po¢atku 30. let jeji vedeni dostavalo do kon-
fliktu zejména s ndzory byvalého ministra financi JUDr. Karla EngliSe, ktery naopak
povazoval v diskusich o vzniku a pri¢inach svétové hospodarské krize za prvorady
ménovy problém.* Je nutné vSak dodat, Ze jiz od roku 1930 si studijni oddéleni a s nim
i bankovni rada uvédomovala, Ze v pripadé nastoupivsi krize se nejedna jen o bézny
cyklicky jev, a to predev$im z toho diivodu, Ze tuto skute¢nost dosvédcéoval vyvoj cen,
resp. jejich zna¢ny a vlekly pokles.**

Postoje bankovni rady v otdzce poklesu cen byly nepochybné do znaéné miry
ovlivnény i nazory, které byly prezentovany na tzv. zlaté delegaci Spole¢nosti narodd,
jejimz vyznamnym ¢lenem byl i guvernér Vilém Pospisil. Ta se zejména proti hlasu
sira Henry Strakosche a prof. Gustava Cassela nékolikrat vyslovila v tom sméru, Ze
pokles cen neni disledkem zvySeni kupni sily zlata a ceny penéz, ale rozs4hlé aveé-
rové expanze a tim i rozsifeni vyroby. Stejné tak argumentovala, Ze kdyby se jednalo
o svétovou deflaci pak by ,,pokles cen [...] musel byti u vSech artikld stejny.“® Pozd&ji
tyto ndzory pravé Vilém Pospisil tvrdé hajil i na londynské hospodarské konferenci
v roce 1933 zejména proti anglosaskym narodohospodarskym teoretiktim.*

Prestoze bankovni rada vnimala pohyby cen smérem doli jako pozitivni ve smyslu
priblizovani domdacich cen svétové irovni v zdjmu ¢eskoslovenského exportu, zte-
telné si uvédomovala i problémy spojené s jeho prudkym poklesem, nebot je ,,spojen
s tézkymi dusledky hospodatskymi a socidlnimi“ a vyzdvihovala ,vyhody stabilnich

a mezi vyrobou a spotfebou, poklesly konzum, pfesuny ve vyrobnich metodach, hlu-

41 ACNB, NBC/20/3, k. &. 20, Zapis o fadné schiizi bankovni rady Narodni banky Ceskoslo-
venské z 20. 12. 1933, s. 24.

42 Tamtéz, s. 13-14.

a3 ACNB, NBC/387/2, k. ¢. 387, Zapis o ¥4dné schtizi bankovni rady Nrodni banky Ceskoslo-
venské z 24. 11. 1930. s. 10 a 13-14.

44 ,Tento cenovy pokles, ktery jest mezinarodni povahy a nabyva svym rozsahem a vleklos-
ti jiného razu ne obvyklé poklesy cyklické ... ACNB, NBC/387/1, k. &. 387, Zapis o ¥4dné
schiizi bankovn{ rady Nérodn{ banky Ceskoslovenské z 24. 10. 1930, s. 13.

a5 Srov. napt. ACNB, NBC/41/1, k. &. 41, Zépis o ¥4dné schiizi bankovni{ rady Narodn{ banky
Ceskoslovenské z 25.1.1932, s. 15. Podrobné k nézortim zlaté delegace Srov. Vilém Pospi3il
(ed.), Zprava zlaté delegace finanéniho vyboru Spole¢nosti ndrodi, Praha 1932 nebo Kri-
ticky prehled, s. 6-17.

46 Srov. napt. ,Poukdzal jsem zvlasté na to, Ze by si sice bylo prati, kdyby pfirozenymi ces-
tami — zlepSenim davéry, hrou nabidky a poptavky — se skuteéné doslo ke zvyseni ce-
nové urovné, Ze by se pak nesporné dluhové bfemeno ulehéilo a Ze by se téZ pomér mezi
vyrobnimi ndklady a cenami vSeobecné usnadnil, konstatoval jsem vsak, Ze jest fakt, Ze
jiz pri cenové trovni, jakd byla v roce 1929, bylo bfemeno dluhové predimensovano, a Ze
jeho rozlozeni jakoZ i charakter byl pravé jednou z pri¢in, pro¢ doslo k poruseni rovnova-
hy mezi vyrobnimi ndklady a cenami.” ACNB, NBC/14/5, k &. 14, Zapis o ¥4dné schfizi ban-
kovni rady Nérodni banky Ceskoslovenské z 24. 6. 1933, s. 18.
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cenovych poméria“’ Negativné totiz hodnotila predevsim pokles hodnoty skladova-
ného zbozi a odklddani ndkupu statkil ze strany spotfebiteld s vidinou dalsiho po-
klesu cen.*®

Cim déle se krize prodluzovala, tim vice je z jednani bankovni rady patrna kritika
statem regulovanych zlevilovacich akci, které se promitaly do sentimentu verejnosti.
Napriklad viceguvernér Ladislav Franti$ek Dvorak vladni cenova opatfeni kritizoval
v roce 1933 nasledujicim zptisobem: ,,Publikum ¢eka a nekupuje, coz jest nejhorsi. Ve
vSech oblastech, kde pravidelné pred Vanocemi byl trh zlepSeny, pozorujeme, Ze dnes
se ¢ekd a ndkupy se odkladaji. OhlaSeny program sniZeni cen stoji nds tak mnoho
penéz. Kdyby se o tom nemluvilo, snad by to bylo pro nase hospodarstvi lepsi.“® Po-
kles cen urc¢ovany stitem a nevychdazejici ze skute¢nych narodohospodarskych ¢isel
proto, dle ndzoru bankovni rady, negativné ovliviioval dnesni terminologii infla¢ni
ocekavani verejnosti.

Stejné tak negativné hodnotila i nemoZnost predikce miry samotného poklesu,
ktera negativné ovliviiovala hospodateni a chovani ekonomickych subjektl. Napri-
klad na prelomu let 1922 a 1923, kdyZ se index velkoobchodnich cen pohyboval na
trovni 977 boddl (VII. 1914 = 100) odhadovala obchodni sprava, Ze ke sniZeni cen na
uroven primérenou hodnoté mény, tzn., o cca. 30 az 40 %, dojde v prabéhu 10 az 15
let.*® Z tohoto dGvodu neodmitala snahu podnikii v roce 1929 dostate¢né se zasobit
surovinami v dobé poklesu cen,” na druhou stranu vsak se v$ak tvrdé stavéla proti
spekula¢nimu chovéni nékterych subjektil (zejména mlynti) spoléhajicich se na
rust ,levné” nakoupeného obili.? PfestoZe jiz od roku 1924 dochézelo k trvalému po-
klesu cen surovin na svétovych trzich tak strmy pad, jaky nastal v letech 1930 az 1932
(napt. cena pSenice Winnipeg Manitoba II ¢inila jen 42,9 % hodnoty z roku 1929),%
nikdo neocekaval a v podstaté az do roku 1933 se vzdy objevovaly zarufené zpravy,

47 ACNB, NBC/387/1, k. &. 387, Zapis o fadné schiizi bankovni rady Nérodni banky Ceskoslo-
venské z 24.10. 1930, s. 13.

48 Srov. napr. ACNB, NB(C/388/4, k. ¢. 388, Zapis o tddné schtizi bankovni rady Narodni{ ban-
ky Ceskoslovenské z 24. 4. 1931, P¥{loha D — Uvérové zprava.

49 ACNB, NBC/20/3, k. &. 20, Zapis o ¥adné schiizi bankovni rady N4rodni banky Ceskoslo-
venské z 20. 12. 1933, s. 35. Obdobné reagoval na vladn{ akci i vrchni reditel Augustin No-
vak na témze jedndni: Jak dalece plisobi ohl4d8eny program sniZeni cen, jest vidéti z toho,
Ze rada lidf odsunula nakoupeni vadno¢nich ddrki v predpokladu, Ze po Vanocich ptjdou
dolii. Dosud kazdy se snazil k VAnoctim néjaky darek koupiti, letos byla tato dlouholeta tra-
dice porusena. Jest z toho vidéti, jak ohldSeny a neprovadény program snizeni cen podla-
muje chut kupovati.“ Tamtéz, s. 39.

50 Srov. ACNB, NBC/24/4, k. &. 24, Zapis o Fadné schiizi bankovni rady Narodni banky Ces-
koslovenské z 24.10. 1927, s. 14.

51 ACNB, NBC/34/3, k. ¢. 34, Zapis o fddné schiizi bankovni rady Narodn{ banky Ceskoslo-
venské z 24. 6. 1929, s. 20.

s2 ACNB, NBC/34/4, k. ¢. 34, Z4pis o ¥adné schiizi bankovni rady N4rodni banky Ceskoslo-
venské z 24.7.1929, s. 14.

53 Antonin Houdek, Vyvoj cen a co z ného vyplyva, Obzor narodohospodarsky 1937, ro¢. XLII,
292.
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Ze jiz bylo dosazeno dna a 1ze o¢ekavat vzestup narovnanim vyroby a spotteby. 5 Je
nutné dodat, Ze sdm Vilém Pospisil nezpochybiioval vyznam ristu cen jako motoru
pro obnoven{ vyroby.*

PrestoZe bankovni rada jako celek podporovala deflaéni politiku, jejiz principy
formuloval zejména guvernér Vilém Pospisil, a takto jednotné se i prezentovala ve-
Tejnosti, z protokold statutarnich orgdnt vysvita, Ze pohledy ohledné konkrétniho
postupu jednotlivych ¢lent bankovni rady se rtiznily. Tyto postoje vyplyvaly z ndzort
té zajmové skupiny, kterou konkrétni ¢len bankovni rady zastupoval.>® Zatimco z4-
stupci vyznamnych skupin penéZnich dstavii v bankovni radé byli k otdzkdm mezd
a cen surovin spise indiferentni a doporucovali, az na vyjimky, napoméhat podnika-
telskému prostredi jen s ohledem na schopnosti penéznich tstavii prildkat kapital
a ten déle distribuovat, tak predstavitelé primyslu se naopak snazili o maximaln{
uvolnéni ménové politiky. Posledné zminéni také upozoriiovali na to, Ze ze strany
pramyslu byla provedena zna¢na reorganizace a snizovani mezd délnictva a v tomto
smeéru je jen obtizné pristupovat k dalsi redukci.”

Specificky pfistup pak uplatiiovali zastupci zemédélstvi, ktefi na jednu stranu
prosazovali zvySeni cen zemédélské produkce a na druhou sniZeni zejména mzdo-
vych nékladd, a to nejen ze strany primyslovych a obchodnich podniki, ale i vefej-
nych instituci.’® Zcela opa¢né se k véci naopak stavél jediny zastupce konzumniho
dé&lnického druZstevnictvi (Emil Lustig), jenZ preferoval pokles cen, pfestoZe nezpo-
chybiioval katastrofalni pokles zemédélskych vyrobki, a naopak odmital snizZovani
mezd pramyslového délnictva. Spole¢né vsak zastupci zemédélct a konzumniho
druzZstevnictvi odmitali kartelovou politiku ¢eskoslovenského pramyslu. Vsichni
predstavitelé se tedy v zdsadé shodli na nutnosti prizptsobit ¢eskoslovenskou ceno-
vou hladinu svétové, ale nebyli schopni najit stejné stanovisko ohledné toho, ktera
slozka nékladd by méla byt redukovéna.

Diskuse na bankovni radé témér nikdy neprerostla do stavu oteviené hadky a i za-
sadni ménovépoliticka rozhodnuti vychézela z jednomyslného rozhodnuti. Pokud se
v nékolika malo pripadech nazory ¢lent rozdélily, pak nikdy se nejednalo o nepfe-
54 Naptiklad na konci roku 1932 se studijni oddéleni domnivalo, Ze jiz nebude dochézet k dal-

$imu poklesu cen ,nebot dne$ni cenové troven neni v zddném pripadé povazovina za pre-

hnanou.... ACNB, NBC/390/1, k. &. 390, Z4pis o ¥4dné schtizi bankovni rady Narodni ban-

ky Ceskoslovenské z 24.10. 1932, s. 11.

55, [...] tuse domnivém, Ze jistd tendence ke zpevnéni cen by méla i svou p#znivou strdnku
potud, Ze by ptisobila na ¢4ste¢né oziveni vyroby v tom kterém oboru.“ ACNB, NBC/385/2,
k. & 385, Z4pis o ¥4dné schtizi bankovni rady Nérodni banky Ceskoslovenské z 24. 1. 1929,
s. 27.

56 Ohledné zastoupenf ve statutdrnich orgdnech Nérodn{ banky Ceskoslovenské (bankovni
rad& a revidujicim vyboru) jednotlivych z&jmovych skupiny, popt. skupin akcionat bli-
ze: Jakub Kunert, Ztizovan{ Ndrodni banky Ceskoslovenské 1920-1926, in: Sbornik archiv-
nich praci, ¢. 1, ro¢. LXIII, s. 131-200.

57 Srov. napr. ACNB, NBC/41/3, k. &. 41, Zapis o fadné schuzi bankovn{ rady Narodni banky
Ceskoslovenské z 24. 3.1932, s. 48.

ss Srov. napt. ACNB, NBC/21/17, k. &. 21, Z&pis o ¥4dné schiizi bankovni rady Ndrodni banky
Ceskoslovenské z 24. 2. 1933, s. 45.
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konatelny stfet. Na druhou stranu si vak vedeni cedulového tstavu dobre uvédo-
movalo, Ze jeji defla¢ni politika ma své limity, a to s ohledem na nejsirs{ vefejnost.
Situace pritom nezridka odpovidala francouzskému pristupu, kdy verejnost chtéla
stabilni ménu, ale odmitala pro ni podstoupit i ty nejtvrdsi obéti. Jak o tomto pristupu
konstatoval Vilém Pospisil , hleda se kouzelnik, ktery by to provedl bez obéti jednot-
livych vrstev obyvatelstva.“®® Prestoze tedy ¢lenové bankovni rady na soukromych
jednénich s politiky i ve svych verejnych vstoupenich poukazovali na to, Ze ménové
intervence mohou byt pouze injekci a ne trvalym prostrfedkem pro povzneseni hospo-
darstvi, stale Castéji se setkavali s ndsledujicim ndzorem: ,vSechno, na¢ poukazujete je
teoreticky spravné, ale na konec politicky neni to proveditelné. Nemtzete odbourati
mzdy a socidlni pojisténi, coz nas na svétovém trhu nejvice zatéZzuje, nemate k tomu
ani dosti odvahy, nemtZete udélati porddek v podporiach nezaméstnanych. Ponévadz
to tedy touto cestou nejde, udélame to druhou cestou — inflaci. Pak mzdy i socialn{
pojisténi zlstane, ale ceny prece jen stoupnou.“®® Obdobnym pristupem ,chytré ho-
rakyné“ z pohledu bankovni rady pak byl nézor, Ze ,my si pfejeme rozsiteni obéziva,
nechceme vs$ak, aby to bylo nazyvano inflaci, pfi tom by vlada méla nariditi, ze ceny
nesmi stoupati.“

IV. PROBLEM DISPARITY CENOVYCH INDEXU
V UVAHACH BANKOVNIi RADY NBC

Kromé obecnych otdzek rastu ¢i poklesu thrnnych indext se bankovni rada véno-
vala i nékterym specifickym jevim, jako byly disparity mezi indexy cen pramyslo-
vych a zemédélskych vyrobkd a velkoobchodnimi a maloobchodnimi cenovymi in-
dexy. Z hlediska provddéni deflace (vnitfni devalvace) pak mimo#ddnou dileZitost
meéla také diference mezi domacimi a zahrani¢nimi cenami.

Jesté pred propuknutim Velké hospodaiské krize je mozné v Ceskoslovensku
sledovat jiz od podzimu 1928 problémy, resp. krizi v zemédélstvi. Vyrazny pokles
zemé&délskych cen na svétovych trzich se zahy projevil i v CSR vyraznym sniZenim
rentability agrarnich podnikd. Problém sniZujicich se zemédélskych cen ventilovali
na pudé bankovni rady predstavitelé zemédélskych organizaci jiz na poc¢atku roku
1929, kdy upozornili na to, Ze bude mit za nésledek sniZen{ kupni sily zemédélci.¢?
Oproti snizujicim se cendm zemédélskych komodit byly po dlouhou dobu i pres uréity
pokles vyrazné vyssi ceny pramyslovych vyrobkt. Teprve aZ v druhé poloviné roku
1930 se zacal zpomalovat pokles cen zemédélskych vyrobka, zatimco u prumyslovych

59 ACNB, NBC/20/2, k. &. 20, Zapis o fadné schtzi bankovn{ rady Nérodni banky Ceskoslo-
venské z 24. 11. 1933, s. 45.

60 ACNB, NBC/14/4, k. &. 14, Zapis o radné schtzi bankovni rady Narodni banky Ceskoslo-
venské z 24. 5.1933, s. 25.

61 ACNB, NBC/58/1, k. &. 58, Z4pis o ¥adné schiizi bankovni rady Narodni banky Ceskoslo-
venské z 24. 7.1933, s. 47.

62 ACNB, NBC/34/7, k. &. 34, Z4pis o F4dné schfizi bankovni rady Narodni banky Ceskoslo-
venské z 25. 2. 1929, s. 10 a 13.
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se podstatné zrychloval.®® Cenové ntizky v neprospéch zemédélskych produkti vsak
zlistavaly otevieny az do zfizeni obilniho monopolu v ¢ervenci 1934, kdy na zédkladé
vladniho natizeni ¢. 137/1934 Sb. z. a n., o Upravé obchodu s obilim, moukou a mly-
narskymi vyrobky a nékterymi krmivy byla zfizena instituce obilniho monopolu. Na
jeho zakladé obilni ceny, jeZ tvorily daleko nejvyznamnéjsi slozku velkoobchodniho
indexu potravin, pozivatin a pice vyrazné zpevnily, a to jednorazové o témér 13 %,
¢imz doslo nejen k sevfeni, ale i obraceni cenovych ntzek. V kontextu usili o sniZo-
vani cen je pozoruhodnou argumentace viceguvernéra Ing. Dr. techn. Vladislava Brd-
lika, reditele Zemédélského tistavu ucetnicko-spravovédného, ktery pozadoval rist
zemédélskych cen, aviak takovym zptsobem, aby se nezvy$ovala cenova hladina, na
ukor mezd pramyslového délnictva.®*

1200

Velkoobchodniindex Ghrnny
(VIl. 1914 = 100)

1000 J\\'\ A

Velkoobchodniindex
potraviny, pozivatiny a pice
300 (VII. 1914 = 100)

——=Velkoobchodniindex
primyslové latky a vyrobky
(VII. 1914 = 100)

1929 | 1930 | 1931

Srovnani vyvoje zemédélskych cen a cen pramyslovych vyrobkd (1928-1935)°

Je nutné dodat, Ze pravé pokles zemédélskych cen a tak i rentability agrarnich hospo-
darstvi musel v ekonomice, jehoz témér 38 % obyvatel nachdzelo zaméstnani v tomto
oboru,® zdhy rezultovat i ve sniZenf celkové spotteby pramyslovych vyrobkd. To, ze

63 ACNB, NBC/388/1, k. ¢. 388, Z4pis o ¥4dné schiizi bankovni rady Nérodni banky Cesko-
slovenské z 24.7.1930, s. 21.

64 ,Kdyz rikdme, ze ceny zemédélskych produkt by mély jiti o néco nahoru, to neznamens,
Ze by zemédélec mél miti vice, nybrz Ze by jeho kupni sila méla stoupnouti. Vzdyt ceny
pramyslovych vyrobku zustaly strnule vysoké, kdeZto ceny zemédélskych vyrobka hlubo-
ko poklesly. Zemédélec nemtze kupovati na vnitfnim trhu, kromé toho jest vyrazovan na
svétovém trhu, kde nemuZe odbyti své vyrobky.” ACNB, NBC/21/17, k. &. 21, Zapis o radné
schiizi bankovni rady Narodni banky Ceskoslovenské z 24. 2. 1933, s. 45.

65 Sestaveno na zdkladé iidajt uverejnénych ve Zpravach Narodni banky Ceskoslovenské za
1éta 1926-1939, Praha 1926-1939.

66 Statisticky prehled Republiky Ceskoslovenské. Praha 1920, s. 21.
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ceny se nesnizovaly tou mérou, jak by se dalo o¢ekavat, bylo zptisobeno mimo jiné

tim, Ze ve skladbé indexu primyslovych vyrobka se nalézaly z vice nez jedné polo-

viny suroviny.

Podstatné vyznamnéj$im divodem pozvolnéjsiho poklesu cen prumyslovych vy-
robki pak byla existence kartel(1, které se organizovanim svych ¢lent t¢inné branily
snizovani prodejnich cen.” N4zory viech ¢lentt bankovni rady (reprezentanti pri-
myslu se v této véci nijak neprojevovali)® se v tomto sméru nijak nelisily od zastupcii
zemédélskych kruha. Proti kartelizaci vystupovali zejména proto, Ze stoji v pozadi ne-
pruznych cen a zaroven se jedna o zptsob, jak na tkor doméaciho prostredi mohou byt
dotovany ztraty z prodeje v ciziné.®® Guvernér Vilém Pospisil ¢inil pravé monopolizaci
odpovédnou za rozpory v oblasti mezinarodnich volnych cen a vidzanych cen v ramci
regiont.” Pravidelné nejvétsi kritice byla na bankovni radé podrobena cenova politika
téZarh a obchodnikd s uhlim, kteff byli podezirdni z uplaceni politickych stran.”

67 ,Nejde tudiZ o krisi zemédélstvi, nybrz o krisi vyroby vibec. Dusledky této svétové kri-
se vyroby projevily se nejdfive v zemédélstvi, které nenf organisovano. Ostatni slozky na-
rodniho hospodérstvi maji jinou strukturu nez zemédélstvi, nejsou de facto na volném
trhu, nepodléhaji zakonu nabidky a poptavky, jsou regulovany bud nucené — zakony
nebo dobrovolnymi kartely a dobrovolnymi timluvami o dodrzovani jistych cen.” ACNB,
NBC/387/1, k. &. 387, Zapis o ¥adné schiizi bankovni rady Narodni banky Ceskoslovenské
z24.10.1930, s. 23.

68 Zéstupci priimyslu, a konkrétné predeviim generélni tajemnik Ustfedniho svazu esko-
slovenskych pramyslnfkd Ing. Vojtéch Mixa, si viak zejména v roce 1932 stézovali na ¢in-
nost devizové komise, kterd rozhodovala o povolenich pro dovoz a vjvoz zboZi, Ze vjznam-
né preferuje poteby zemédélstvi oproti pramyslu (,Stéle se vyklads, Ze z pramyslového
vyvozu jest zivo pouze 20 % délnictva, délaji se v tomto sméru také prislusné statistiky,
zatim se vSak dnes ukazuje, Ze téZisko celého naseho hospodérského Zivota jest ve vyvo-
zu nagich kvalitnich primyslovych vyrobkd.). ACNB, NBC/390/1, k. €. 390, ZAapis o rad-
né schtizi bankovni rady N4rodni banky Ceskoslovenské z 24. 10. 1932, s. 45.

69 Srov. napr. Vykazuji tedy odchylny vyvoj pouze ceny artikld, které jsou ovladany kartely,
coz ¢im déle tim vice jevi se ndm zjevem neptirozenym a nezdravym. Budeme se museti
vazné zabyvati ivahami o tom, jak bychom docilili toho, aby i tyto tfi druhy zbozi — Zele-
zo, uhli a petrolej vedle nékterych podfadnéjsich — prodélavaly stejny cenovy vyvoj jako
vSechny ostatni statky.” ACNB, NBC/391/3, k. ¢. 391, Zapis o fadné schiizi bankovni rady
Narodni banky Ceskoslovenské z 24. 8. 1931, s. 41-42 nebo ,Kartely i tam vysokymi cenami
vyuzitkovavaji domdci trh, pfi éemz se odvolavaji na to, Ze na zahrani¢nich trzich proda-
vajf se ztratou.” NBC/388/4, , k. &. 388, ZAapis o fddné schtzi bankovni rady Narodni ban-
ky Ceskoslovenské z 24. 4. 1931, s. 46.

70 ,Charakteristickou zndmkou dnesn{ krise jest, Zze neprobihd podle klasické predstavy
o G¢incich poklesu cen. Pohyby cen rtznych kategorif nejsou paraleln{ a jest tu rozpor
mezi volnymi cenami mezindrodnich trhii a vdzanymi cenami, tj. cenami diktovanymi
kartely, trusty a monopoly na trzich ndrodnich.“ ACNB, NBC/387/3, k. &. 387, Zapis o #4d-
né schiizi bankovni rady Nérodn{ banky Ceskoslovenské z 20. 12. 1930, s. 17 a srov. ACNB,
NBC/21/17, k. &. 21, Z4pis o ¥adné schtizi bankovni rady Narodni banky Ceskoslovenské
z 24.2.1933, s. 41.

71 Srov. napt. ,, [..] jest to prosté sbor obchodnik® uhlim, u kterych se v souvislosti s tim, Ze
z kazdého vagonu ciziho uhli odvadéji uréitou ¢astku do pokladen politickych stran, vy-

OPEN
ACCESS



OPEN
ACCESS

42 WISOHIM/ESHP 27

Druhym vyraznym problémem, kterého si v§imala bankovni rada, byla disparita
cen velkoobchodnich a maloobchodnich, nebot pokles cen na svétovych trzich se jen
velmi pomalu odréZel v poklesu cen Zivotnich potteb, zatimco jejich vzestup byl té-
mét okamzité maloobchodnimi prodejci ndsledovan.” Hlavni pfi¢inu vidéli v mezi-
obchodé, ktery se odmital vzdat svych ziskd a jehoZ marze se v nékterych produktech
odhadovaly aZ na 200 %.” Nejvétsi stiznosti na né padaly s ohledem na zemédélce,
kteti dostavali vyrazné niz$i ceny za své produkty, a pritom své Zivotni potteby satu-
rovaly za ceny stale stejné. ™ Podstatu problému vyjadril viceguvernér Brdlik ,Jedi-
nou odpomoc nynéjsi krise mozno spattovati ve zvySeném konsumu. Konsum mozno
pak zvysiti pouze odbourdnim cen v drobném prodeji.“”

Z4sadni rozdily na bankovni radé vsak panovaly v otdzce, jak dosdhnout sniZeni
této disparity. Prestoze zastupce konsumentt a druZstevnich velkoobchodd v ban-
kovni radé Emil Lustig souhlasil s ndzorem, Ze zemédélci maji za svou préci dosta-
vat adekvatni odménu,” poukazoval na problémy s redukci cen vyrabéného zbozi
pri poklesu pouze jedné jediné kalkula¢ni polozky, a to surovin.” Z hlediska defla¢ni
politiky N4rodni banky Ceskoslovenské se tak vytvatel zdsadni problém, kdy sni-
zeni mezd ve vyrobni sféte by zaroven bylo doprovazeno vyraznym snizenim zivotni
urovné. Vysledkem nemohlo byt nic jiného nez omezovani spotteby a tak prohlubo-
vani hospodarské krize. Kritika tak navic smérovala i k tomu, Ze Ceskoslovensti ob-
¢ané museli vynakladat na své Zivotni potfeby podstatné vice finanénich prostredki,
nez v ostatnich zemich stfedni Evropy.”®

Srovndni indext velkoobchodnich, maloobchodnich a dvou Zivotnich ndklada
predstavovalo zdsadni problém, se kterym byla konfrontovdna bankovni rada, nebot

vinulo domnéni, Ze jsou Gplné mimo veskeré hospodérské souvislosti.” ACNB, NBC/14/1,
k. &. 14, Z4pis o ¥4dné schiizi bankovni rady Narodni banky Ceskoslovenské z 24. 4. 1933,
s. 29-30.

72 ,Zda se, Ze proces klesani cen nepronikne aZ ke konsumentiim, nybrz uvdzne v meziob-
chodé, ba meziobchod nékdy i zmén{ tento proces v proces opacny. U nds konsumentské
vrstvy, at jiz délnické, ¢i Grednické, si stéle stézuji, Ze nic neprofituji z onoho zna¢ného
poklesu cen Zivotnich potieb.” ACNB, NBC/53/2, k. &. 53, Protokol ¥adné schtize bankovni
rady Nérodnf banky Ceskoslovenské ze dne 24.10. 1929, s. 44.

73 Srov. napt. ACNB, NBC/30/6, k. ¢. 30, Z4pis o ¥4dné schlizi bankovni rady N4rodni banky
Ceskoslovenské z 24. 5.1930, s. 39; ACNB, NBC/390/1, k. &. 390, Z4pis o ¥4dné schiizi ban-
kovni rady Nérodni banky Ceskoslovenské z 24. 10. 1932, s. 60.

72 ACNB, NBC/387/1, k. &. 387, Z4pis o ¥4dné schiizi bankovni rady Nérodni banky Ceskoslo-
venské z 24.10. 1930, s. 17.

75 ACNB, NBC/387/1, k. & 387, Zapis o radné schtizi bankovni rady Nérodni banky Ceskoslo-
venské z 24.10. 1930, s. 24.

76 ACNB, NBC/30/1, k. &. 30, Zapis o fddné schiizi bankovni rady Narodni banky Ceskoslo-
venské z 24.1.1930, s. 13.

77 Srov. ACNB, NBC/53/1, k. &. 53, Zapis o fddné schiizi bankovni rady Narodni banky Ces-
koslovenské z 24.9.1929, s. 41 a NBC/387/1, k. &. 387, Zapis o ¥adné schiizi bankovni rady
Narodni banky Ceskoslovenské z 24. 10. 1930, s. 17.

78 Srov. ACNB, NBC/390/1, k. &. 390, Z4pis o ¥4dné schiizi bankovni rady Narodni banky Ces-
koslovenské z 24. 10. 1932, s. 38-40.
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metodika vybéru jednotlivych reprezentantd pro kazdy z nich byl diametralné odlis-
ny.” NejbliZe dne$nimu spotfebnimu kosi byly nepochybné indexy zivotnich naklada
urednické a délnické rodiny, které obsahovaly nejen potraviny, ale i primyslové vy-
robky (hlavné oblegent). Tyto vSak trpély malym vyb&rem reprezentantd a byly ome-
zeny jen na oblast Prahy. Vz4djemny vztah k velkoobchodnim, kde se nachazely prede-
v$im potraviny a suroviny, a maloobchodnim indextim, obsahujicim témét vyhradné
potraviny, byl tedy jen obtizné identifikovatelny.®

Zamérime-li se na index zivotnich ndklada pak je skuteéné pozoruhodné, Ze
nekopiruji vyvoj velkoobchodnich ¢i maloobchodnich cen potravin a poZivatin,
a rozdil mezi nejniz${ a nejvy$si Grovni ¢inil jen p¥iblizné 8o bodt (79 v p¥ipadé
indexu u¥ednické rodiny a 86 u indexu délnické rodiny). Naopak velkoobchodni
index poklesl ze svého maxima 904 0 268 bodd a maloobchodni index z 943 0 279
bodi. Je tedy zf'ejmé, Ze cenovy pokles u Zivotnich index® oproti obéma dal$im byl
pouze tretinovy. Je vSak pozoruhodné, Ze indexy Zivotnich nakladt vysly v roce
1928 z Urovné podstatné nizsi oproti indextim ostatnim a vSechny ¢tyti indexy se
nejhloubéji propadly na droveri blizkou 650 bodim. Po devalvaci se pak indexy do-
staly na troven blizkou hranici 700 bodt a snad aZ prekvapivé zacaly vzajemné
kopirovat svij vyvoj.

Jak jiz bylo vySe zminéno jednim ze zasadnich problému ¢eskoslovenské ménové
politiky bylo vyrazné nadhodnoceni ¢eskoslovenské koruny, k némuz doslo jiz na
pocdatku 20. let a 0 némz diskutovali ¢eskoslovensti narodohospodari v podstaté az
do roku 1929. Mravni rozmér nadhodnoceni byl sice opravnény v dobé konjunktury,
ale v dobé krize se disparita cenové hladiny a kursu tvrdé podepisovala na konku-
renceschopnosti ¢eskoslovenského hospodarstvi. Vysledkem tohoto stavu byla jed-
nozna¢na vyhody pro importéry, nebot za eskoslovenskou korunu bylo mozné v za-
hraniéi nakoupit podstatné vice neZ v CSR, zatimco éeskoslovesnky export se potykal
s prili§ vysokymi domacimi cenami, za néz byl nucen vyrabét.

79 ,Dnesnf index velkoobchodnich cen i index maloobchodnich cen nevystihuji sprav-
né, zda zivobyti se zlevriuje ¢i zdraZuje, nebot napt. velkoobchodni index obsahu-
je elementy /suroviny/, které do znaéné mir skuteény stav vlastné zkresluji.“ ACNB,
NBC/387/2, k. &. 387, Zapis o ¥4dné schiizi bankovni rady Narodni banky Ceskosloven-
ské z 24.11. 1930, s. 30.

80 Konkrétn{ porovnani obsahuje material , Srovnani vyvoje velkoobchodnich a maloobchod-
nich cen a indext v CSR*, ktery udéval nasledujici charakter 3 cenovych indexti: a) velko-
obchodnich cen (potraviny a suroviny), b) maloobchodnich cen (potraviny a témé¥ 74dné
vyrobky nepotravinarského primyslu), c¢) index maloobchodnich cen potravin a nékte-
rych potteb, Satstva, pradla obuvi a jinych Zivotnich potfeb v Praze, ktery je sestavovan dle
spottebnich ¢l vedenych rodinami délnickymi a Grednickymi (tzv. index %ivotni miry).
Naopak materidl konstatoval, Ze chybi takové indexy velkoobchodn{ a maloobchodni, kte-
ré by byly pro statky pramyslové. ACNB, NBC/387/2, , k. ¢. 387, Zépis o ¥4dné schtizi ban-
kovni rady Nérodn{ banky Ceskoslovenské z 24. 11. 1930, ptloha E.
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Je vsak pozoruhodné, Ze pravé otdzka disparity mezi vnitfni a zahrani¢ni{ hod-
notou koruny nebyla ze strany N4rodni banky Ceskoslovesnké v dobé 30. let p¥ili3
Casto sklonovana. Lze se opravnéné domnivat, Ze hlavnim dtivodem byla nedtivéra
k cenovym indextim. V dobé, kdy se jednalo o uskute¢néni devalvace v roce 1934 se
pravé v tomto smyslu vyjadrilo vedeni Narodni banky: ,Srovnavati vysi cenové hla-
diny v rtznych statech je tkol velmi obtiZny, a obtiZnéjsi je jeSté srovnavat na tomto
pokdladé za nynéjsich poméra konkurenéni cenové moznosti riznych zemi pro vy-
voz. Neni spravnym, kdyz se vyse cenové hladiny srovnava na podkladé velkoobchod-
nich neb jinych cenovych indexi. SloZeni téchto indext, zpisob vypoétu, je v kaz-
dém staté jiny. Nelze nikdy srovnavati absolutni vy3i, vZdy jen vyvojové tendence. [...]
Srovnavaji-li se v§ak nase ceny s cenami v ciziné, naskyt4 se pfedem obtiz, jaké ceny
maji byti brany za zdklad srovnani.“®2 Obdobné se vyjadroval i viceguvernér Vladislav
Brdlik s ohledem na zemédélské ceny a kupni silu zemédélct, kdyz si stéZoval na
nedostatek mezindrodné srovnatelnych statistik.®

81 Sestaveno na zékladé idajii uvetejnénych ve Zpravach Narodni banky Ceskoslovenské za
16ta 1926-1939, Praha 1926-1939.

82 ACNB, fond Zivnostenska banka (déle jen 7B), ZB/81/4, k. ¢. 81, Devalvace ¢eskosloven-
ské koruny, Memorandum Nérodni banky Ceskoslovenské pro predsedu vlady Jana Maly-
petraz24.1.1934, s. 11-12.

83 ,Pisf se védecké ¢lanky o pri¢indch zemédélské krise a o tom, jak ji odpomoci, diplomaté
a politikové mluvi v Zenevé kazdy jinou ¥eéf, nemohou se dohodnouti, nebot nemaj stati-
stického podkladu, na zdkladé n&ho? by véci zemédélcti se tykajici mohli feseti (sic!). Dnes
mluvi se téZ mnoho o poklesu kupni sily zemédélské, jakoZ i o tom, co to znamend pro za-
méstnanost pramyslu. Neexistuje vSak mezindrodni statistika, ve které by byl zachycen
vyznam kupnf sily zem&d&lcg. [...] Navrhli jsme, aby jednotlivé vlady byly vyzvény, aby
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Prestoze bankovni rada na svych zaseddnich popirala moznost vzdjemného po-
rovnavani cenovych hladin, naopak ¢tenaitim svych Zprav Narodni banky Cesko-
slovenské je nabizela, a to dokonce ve dvou srovndnich. Zatimco ,,Srovnani indexu
velkoobchodnich cen v CSR (do r. 1929 pfepoéteného na zlato dle kursu amerického
dolaru v Praze po¢atkem ka%dého mésice, od r. 1930 indexu ve zlat&) s velkoobchod-
nim indexem USA”“ komparovalo kolik je moZné za jednotku vyjadrenou ve zlaté na-
koupit na vnitfnim trhu zbozi, tak ,Vyvoj velkoobchodniho indexu v jednotlivych
statech” ukazoval dynamiku poklesu cen ve svété, resp. jednotlivych zemich.

Pokud se podivame na vyvoj velkooobchodnich indexi ve zlaté v ptipadé Cesko-
slovenska a USA v pritbéhu Velké hospodarské krize je patrnd disparita mezi jejich
cenovymi hladinami. Ze srovnani tak vyplyva, Ze za ¢eskoslovenskou korunu bylo
mozné si v USA témér az do poc¢atku roku 1933 koupit témért o 35 % vice zbozi. Jen zvy-
Seni cenové irovné v USA prostfednictvim Rooseveltovy cenové politiky umoznilo
sblizeni obou hladin na rozdil 25 %. Teprve az devalvace v roce 1934 pak sniZila rozdil
na o malo vice nez 7 %.

150

130 ‘ﬁl\y\'\

110 A
(SR
——USA

opattily cenovou statistiku ve svych zemich a zjisténa data sdélovaly ve étrnictidennich
lhiitdch do Rima, kde by data byla zpracovana a publikovana. Tim zptisobem byl by opat-
ten prehled o cenovém vyvoji na celém svété. Nas ndvrh byl v prislu$né komisi projednan
aschvélen.“ ACNB, NBC/387/1, k. &. 387, Zapis o tadné schiizi bankovni rady Narodni{ ban-
ky Ceskoslovenské z 24. 10. 1930, s. 17-18.

84 Sestaveno na zékladé idajt uverejnénych ve Zpréavach Nérodni banky Ceskoslovenské za
1éta 1926-1939, Praha 1926-1939.
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Dal$im vyznamnym faktorem byla i samotnd dynamika sniZovani ¢eskoslovenskych
cen ve svétovém kontextu. Pokud budeme uvaZovat leden 1929 za troven 100, pak
zjistujeme, %e Ceskoslovensko v obdobi let 1929-1934 nebylo ve srovnani s ostatnimi
staty prili§ ispésné a po celé obdobi se hladina velkoobchodnich cen snizovala vy-
razné pomaleji neZ u ostatnich stat. Zatimco jesté do konce roku 1930 se mu datilo
kopirovat vyvoj v ostatnich stitech, tak po tomto obdobi jiz deflaéni politika neslavila
takové ,uspéchy” jako v jinych statech budouciho zlatého bloku. Jeji provadéni zde to-
tiz stale silnéji nardzelo na problémy v kartelové politice a mzdovych nékladech tak,
jak na to jiz bylo vySe poukazano.

100 g
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Srovnani vyvoje velkoobchodnich cen nékterych zemi v letech 1929-1934 (I. 1929 = 100)®

V. MENOVA POLITIKA NBC V LETECH 1929-1934:

ESKONTNi ALOMBARDNI SAZBY

Nejvyznamnéjsim nastrojem ménové politiky Narodni banky Ceskoslovenské byla
bezpochyby trokova sazba, resp. sazby. Jak bude jesté nize ukazano, v otdzce kon-
krétnich uc¢inkd jejich vyse na vyvoj cen vSak na bankovni radé nepanovala naprosta
shoda. Jiz v prabéhu 20. let se na ptidé Bankovniho vyboru pfi ministerstvu financi
rozvinula rozsahla debata o tom, zda zvySenim tirokovych sazeb dojde ke zvyseni cen
nebo ne. Padaly na vdhu argumenty, Ze rust sazeb znamen4 tlak na rast ndkladd a tim
se mus{ projevit v kone¢né cené hotového vyrobku. Na druhou stranu vSak zejména
zastupci obchodni spravy poukazovali na teorie soudobych svétovych narodohospo-
darq, Ze ,pri zdrazovani penéz musi nastati ¢isté mechanicky pokles cen. Stanou-li se
pfi dennim kvantu penéz a statkll penize vzacnéj$imi zvySenim tirokové miry, snizi

85 Sestaveno na zékladé tidajt uverejnénych ve Zpravich Nérodni banky Ceskoslovenské za
1éta 1926-1939, Praha 1926-1939.
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se moznost ziskati statky a zvysi se tudiz nabidka zboZi, coZ vede k poklesu cen®.®
Vasen pri této diskusi dokonce dostoupila takového rozsahu, Ze jeden z tehdejsich
¢lent Bankovniho vyboru p#i ministerstvu financi (prof. Cyril Hord¢ek) doporuéo-
val sdhnout k experimentu s umélym zvySovanim sazeb, aby se podaftilo empiricky
dokazat, kdo ma pravdu.’

Zatimco v pripadé ristu sazeb se zda, ze v bankovni radé jiZz panovala ve 30. le-
tech shoda, Ze jejich ii¢inkem je pokles cenové hladiny, tak jejich pokles nebyl cha-
pan jednotné. Snizeni sazeb byl tak vniman jako prostredek defla¢ni politiky, kdy
dochazelo ke snizovani nakladii ze strany podnikatelii. Toto vSak dle jejich ndzoru
platilo jen do ur¢ité miry, kterd vsak nebyla nijak definovan4, nebot nasledné vedlo
k ristu cen.®®

V prabéhu let 1929 aZ 1934 maZeme sledovat vyvoj irokovych sazeb ve dvou ¢a-
sovych obdobich, prvni je omezeno rokem 1931, kdy dochazi k obnoveni devizové
véazanosti. Tato udédlost vymezuje dand obdobi zdsadnim zptsobem. Utvateni sazeb
v ramci prvniho obdobi respektuje tehdejsi predstavy na i¢inky sniZzovani, resp. zvy-
Sovani sazeb na vyvoj hospodarstvi zejména s ohledem na svétové finanéni trhy. Ve
druhém obdobi od konce roku 1931 jiz rozhodovani dominuje faktor snahy o tlevy
na nakladech podnikatelti vyplyvajicich z Grokového zatiZzeni. V této dobé se navic
zvySuje ingerence statnich organt do oblasti Gvérovych vztaht, kdy je snaha, aby
sazby na trhu byly upraveny s ohledem na hospodarské potfeby primyslovych a ob-
chodnich podnika.

V roce 1929 vstupovala Ndrodni banka Ceskoslovenska do hospodétské krize s es-
kontni sazbou ve vysi 5 %, kterou drZela jiz od brezna 1927. Tak jako i v dobé pozdé;jsi
se Ceskoslovenska cedulova banka snazila drzet konzervativni politiky, kdy neménila
urokovou sazbu dle okamzitého postoje ostatnich cedulovych bank. V pribéhu roku
1929 totiz vétsina zem{ prodélala prudké vykyvy ve svych eskontnich sazbach. Jeji
sazba se pohybovala vZdy spise na niZi tirovni (niZe byla jen francouzsk4, §vycarska,
$§védska4 a belgickd). Pokud bychom vzali priomér eskontnich sazeb 29 zemf (veetné
CSR), jez byly publikovany ve Zprévach Narodni banky Ceskoslovenské, ze za#{ 1929
pak jeji vyse byla o0 1,5% niZsi neZ u ostatnich zemi, v dubnu 1930, tedy mésic pred
sniZzenim sazeb v CSR vak bylajiZjen 0 0,5 % niZsi a z téchto zemi mélo sazbu niZsf jiz
devét zemi.® Jeji konzervativismus je patrny i z toho, Ze na poé¢atku roku 1930, kdyz
rada stath pristoupila ke snizeni irokovych sazeb, jeji zastupci dalsi redukci odmitli

86 ACNB, NBC/47/4, k. &. 47, Z4pis o ¥4dné schtizi bankovniho vyboru p#i ministerstvu finan-
ciz25.4.1924,s. 6.

37 ACNB, NBC/47/6, k. ¢. 47, Zapis o fadné schizi bankovniho vyboru pfi ministerstvu finan-
ciz25.6.1924,s.9-11.
Ve svych vyvodech nakonec prof. Cyril Hord¢ek dospél k nésledujicimu presvédéeni ,véc
jest jasnd: zvySeni tirokové miry miZe miti vliv jen na ceny zdsob, jez zde jsou.” Tamtéz,
s. 11-12.

88 Srov. ACNB, NBC/21/15, k. &. 21, Zapis o fadné schuzi bankovn{ rady Narodni banky Ces-
koslovenské z 24. 1. 1933, s. 49.

89 Vypocet byl proveden na zakladé: Zpravy Narodni banky Ceskoslovenské, ¢. 35/9, zar
1929, s. 39 a Zpravy Nérodni banky Ceskoslovenské, ¢. 41/3, bfezen 1930, s. 14.
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s odkazem, Ze je nezodpovédné vnaset do ekonomiky neklid.*® V§znamnymi argu-
menty jim v této dobé bylo, Ze sniZeni , nebude mit reflex na bankovni tistavy*, coz je
zélezZitost, kterd dominovala i v pozdéjsi dobé rozpravidm bankovni rady, a zaroven,
Ze by mohlo mit negativni vliv na vyvoj kurzu cennych papird na trhu.”

Kdyz v kvétnu 1930 priSel ze strany obchodni spravy navrh na snizeni Grokovych
sazeb avsak o pouhé 0,5%, jako diivod bylo uvedeno, Ze hlavnim cilem je dosdhnout
vétsi poptavky po statnich bonech. K dal$imu sniZeni sdhla bankovni rada jen o mé-
sic pozdéji, opétné o 0,5 %. Tentokrat vSak s ohledem na moZnost zvyseného prilivu
cennych papirt k lombardu u cedulové banky, nebot ten by pfimo vyzyval ke speku-
lativnimu ndkupu cennych papirt a jejich naslednému zastaveni, vSak byla pone-
chéna lombardni sazba v pivodni vysi. ®> Neni mozné opominout ani zdsadni odpor
zastupcl penéznictvi ke snizovani, nebot by se dalo o¢ekavat preliti vkladatel od
nich smérem ke statnim cennym papirtim.*® Ke sniZeni lombardnich sazeb nakonec
doslo az na po¢atku roku 1931, kdy se zdélo, Ze pominulo nebezpeéi vysokého lom-
bardu ke spekula¢nim tc¢eldm. Neni mozné nezminit ani snahu oslabit argumentaci
obchodnich bank tvrdicich, Ze vysoka lombardni sazba pro né znamend nemoznost
snizenf vlastnich sazeb.*

Diskuse o dal$im sniZeni irokové sazby se na bankovni radé zac¢ala objevovat opét
od dubna 1931.% Obchodni spréava si v prubéhu kvétna provedla podrobnou analyzu
moznosti dal§iho sniZeni, ale nakonec i po srovnani é¢inku sniZeni sazeb v USA na
jen nepatrné podnicen{ tamn{ investi¢ni ¢innosti,* dospéla k nazoru, Ze by sniZzen{
sazeb stejné nemélo z4dny vliv na sazby Gétované penéznimi ustavy, nebot pti po-
klesu pod troveni penézniho trhu (v té dobé 4 %) by jiz nemély z4dny vyznam. > Do

90 ACNB, NBC/30/2, k. &. 30, Zapis o faddné schtizi bankovn{ rady Nérodni banky Ceskoslo-
venské z 24. 2. 1930, s. 21.

o1 ACNB, NBC/30/4, k. &. 30, Zapis o fadné schizi bankovn{ rady Nérodni banky Ceskoslo-
venské z 24. 3.1930, s. 22.

92 ACNB, NBC/30/7 k. &. 30, Zapis o fddné schlizi bankovni rady Narodn{ banky Ceskoslo-
venské z 24. 6. 1930, s. 34-35.

93 Zastupci penéznictvi operovali hlavné vypoctem, Ze vynos ze statnich cennych papira se
pohybuje na trovni 6%, ale u vkladd 4-4 ¥4 % pri delsi vypovédi 5-5 %2 % a navic tyto opro-
ti predchozim podléhaji dani rentové. Naopak u sniZenf eskontni sazby argumentovali, Ze
zejména banky jiz nebudou ptijimat vklady spofitelen za vyssi sazby, nebot si kapitdl bu-
dou moci opattit levnéj$im zptusobem, tj. eskontem u cedulového dstavu. Tamtéz, s. 24-29.

94 ACNB, NBC/389/1, k. &. 389, Z4pis o ¥4dné schiizi bankovni rady Ndrodn{ banky Ceskoslo-
venské z 24.1.1931, s. 45-46.

95 ACNB, NB(/388/4, k. &. 388, Zapis o radné schuzi bankovn{ rady Narodni banky Cesko-
slovenské z 24. 4. 1931, s. 35-36.

96 ACNB, NB(/388/5, k. ¢. 388, ZAapis o tddné schiizi bankovni rady Ndrodn{ banky Cesko-
slovenské z 26. 5. 1931, s. 38-39.

97 ,Dospéli jsme k zavéru, Ze pti nasem velmi volném spojeni cedulové banky s penéznim tr-
hem sazby nase nemaji néjakého bezprostredniho vlivu na utvareni se sazeb na penéznim
trhu. Zretele, které pti této situaci u nas padaji na vahu, jsou jednak razu psychologického,
jednak jsou razu deklaratorntho, totiz, aby sazby, které praktikujeme, byly v jistém poméru
k sazbdm, které se vyskytuji jinak v nasich domdacich penéznich vztazich.“ Tamtéz, s. 30.



JAKUB KUNERT 49

uvah se navic zacaly negativné promitat i ozvuky padu Creditanstaltu fiir Handel und
Gewerbe ve Vidni, které mély za nasledek zvyseni rakouskych a madarsky arokovych
sazeb a tim i tlak na odplyvani deviz z Narodni banky.’® Ménova krize v Némecku po
tipadku Danatbanky a nasledné zvyseni tirokovych sazeb Ri$skou bankou v Némecku
mély zahy za nésledek diskuse o zvy3eni sazeb i v Narodni bance Ceskoslovenské.
Zejména z podnétu obchodni spravy, kterd tla¢ila na jeji rist s ohledem na nebezpeci
odlivu deviz a navySovani lombardu hodnot vynasejicich 5,5 % aZ 5,75 %, doslo k po-
sunu ,,provokativné nizkych“ sazeb smérem vzhiiru 0 1%.%

Utahovani ménové politiky dostalo o pouhé necelé dva mésice zdsadni podnét
v podobé suspenze zlatého kryti anglické libry. Kratce po ozndmeni tohoto kroku se
seSel uzsi vybor bankovni rady a jednomyslné schvalil vzestup eskontni sazby o ra-
dikalnich 1,5% na 6,5% a lombardni sazby o0 1% na 7%, resp. 7,5%. Divodem zvySeni
lombardu o mensi rozdil byl predevsim strach o kurz statnich cennych papira.!®°
Urychleny postup uzsiho vyboru nasledné sankcionovala bankovni rada.'!

Prestoze hlavnim divodem bylo omezeni odlivu zejména kratkodobého kapitalu,
v pozadi stilaitivaha o sniZeni cenové hladiny. Zejména ndméstek vrchniho reditele
Narodni banky Ceskoslovenské Karel Ku¢era vnimal zvySeni sazeb jako zptisob, jak
prinutit obchodniky a vyrobce k likvidaci skladd za podstatné niz$i ceny. Tim na-
sledné, dle jeho predpokladu, mélo dojit ke zvySen{ zaméstnanosti a rastu exportu.
V této otézce doslo k prvnimu ze stietl s Vojtéchem Mixou zéstupcem Ustiedniho
svazu Ceskoslovenskych pramyslnikii, ktery oponoval odkazem na bezprostredni re-
akci Svazu ¢eskoslovenskych bank, jenz zvysil své kartelni drokové sazby, a tona 9%
z debetu a 5% z kreditu. Ostatni ¢lenové organu jej uklidnili teprve tehdy, kdyz mu
prislibili brzkou zménu.!°?

Nasledujici diskuse o trokovych sazbach jiz nalezeji do druhého obdobi, nebot
doslo na zdkladé rozhodnuti valutového odboru bankovni rady k zavedeni devizové
vazanosti. Divodem bylo rychlé odplyvani devizovych prostredki do zahranidi, a to
i pres vysokou trokovou sazbu: ,,Myslim, Ze bychom brali na sebe prili§ daleko jdouci
odpovédnost, kdybychom chtéli v této vazné dobé, kdy rada statd okolnich i vzda-
lenéjsi vazanost zavedla, pti svych limitovanych prostredcich setrvati pfi volnosti,
kterd prece jen ddvd moznost zasahovati spekulaci a arbitrazi a neomezuje ivérovani
do ciziny.“1® Devizov4 vazanost se tak vratila ke stavu pfed 1. lednem 1929. Ve chvili

9s ACNB, NBC/388/6, k. ¢. 388, Zapis o F4dné schiizi bankovni rady Nérodn{ banky Cesko-
slovenské z 24. 6.1931, s.17 a 33.

99 ACNB, NBC/391/2, k. & 391, Zapis o mimoradné schiizi bankovni rady Narodni banky Ces-
koslovenské ze 4. 8.1931, s. 11-13 a 24-28.

100 ACNB, NBC/19/14, k. ¢&. 19, Zapis o schiizi uzstho vyboru Narodn{ banky Ceskoslovenské
7 22.9.1931, s. 4-34.

101 ACNB, NBC/391/4, k. &. 391, Zapis o fadné schiizi bankovni rady Nérodni banky Ceskoslo-
venské z 24. 9. 1931, s. 56.

102 ACNB, NBC/391/4, k. ¢. 391, Z4pis o +4dné schiizi bankovni rady N4rodni banky Ceskoslo-
venské z 24. 9. 1931, s. 47-49.

103 Ke konkrétnim davodam Srov. ACNB, NBC/105/19, k. &. 105, Zapis o schtzi valutového od-
boru Nérodni banky Ceskoslovenské z 2. 10. 1931, s. 2-32.
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devizové vazanosti, kdy doslo k omezenf volnosti platl do ciziny a moZnosti vyrov-
navat zavazky rezultujici z mezinarodnich obchodnich stykti se podstatné zménil
vyznam urokové miry, jako prostfedku pro lakani zahrani¢niho kapitdlu. Nyni se jeji
funkce sousttedily pouze na domaci finanéni trh.!%*

Okamzité samoziejmé zacala bankovni rada uvazovat o sniZeni iirokovych sazeb.

Zastupci pramyslu vSak opétné narazili na poucku o prospésnosti vysoké urokové

104

Tuto skuteénost dokumentuje také vyrok Viléma Pospisila: , [...] diskontni sazba ztrati-
la povahu reguldtora prilivu zahrani¢nich penéz, nebot jsou omezovany platebnf styky ...
snizovani diskontu m4 tedy vyznam jen pro sniZenf bfemene troku na doméc{ vyrobu*
ACNB, NBC/41/, k. ¢. 41, Z4pis o ¥4dné schtizi bankovni rady Narodni banky Ceskosloven-
ské z 25.1.1932, s. 20.

,Za charakteristické pro celkovy stav bych povaZoval, Ze se sice této ménové stability nynf
dociluje, av8ak prostredky velice drastickymi, na rozdil od postupu, ktery se osvédcoval
v dobach drivéjsich, kdyz se jednotlivd zemé octla iivérové nebo ménové v krisi, kdy vsak
situace v ostatnich statech byla po strance Gvérové i ménové pomeérné zdrava, a ktery spo-
¢ival v pouziti normalnich prostredk, tj. politiky Gvérové a politiky diskontni. V nynéjsi
situacti, kdy obtiZe projevuji se ve velkém poctu zem{ soudasné, pouziva se k udrzen{ mé-
nové stability prostfedkt rdzu zcela jiného, prosttedki drastickych — zavedeni devisové
vazanosti, ¢imZ se omezuje volnost platt do ciziny a moZnost vyrovnavani zdvazkd, resul-
tujicich z mezindrodnich stykdi obchodnich.[ ...] Potrv4-li nyné&jsi orientace udreti mé-
novou stabilitu za v8ech okolnosti, pak by se to mohlo vyhrotiti v mezinarodné pocitova-
ny natlak na tpravu pomeéra obchodné-politickych, coz by aspori pro jistou prechodnou
dobu neznamenalo nic jiného neZ navrat k primitivnim formdm mezinarodniho obchodu,
tj. navrat k systému kontingentace a k ¥{zen{ povolovacimu.“ ACNB, NBC/385/1, k. ¢. 385,
Z&pis o ¥4dné schiizi bankovni rady Narodni banky Ceskoslovenské z 24.10.1931, 5. 9. V-
voj zlata a devizovych prost¥edki ilustruji tabulky sestavené studijnim oddélenim NBC
v pritbéhu hlavnich bod® finanénf krize. : 1) konec dubna p4d Creditanstaltu fiir Handel
und Gewerbe, 2) konec ¢ervna pad Danatbanky, 3) konec srpna pad sterlingu.

Vyvoj zésoby ménového zlata (miliony USD)

duben ¢erven srpen rijen zmérza,l.
(duben-tijen)
Francie 2179 2211 2294 2533 +354
Svycarsko 124 162 229 422 +298
Holandsko 181 200 264 344 +163
Belgie 201 200 220 357 +156
Némecko 580 354 340 288 -292
USA 4726 4956 4995 4287 -269
Anglie 717 800 660 660 -57
gpanélsko 468 468 439 433 -35
Svédsko 64 64 62 57 -7
CSR 46 46 45 46 0

ACNB, NBC/385/2, k. ¢. 385, Z4pis o ¥adné schiizi bankovni rady Narodni banky Cesko-
slovenské z 24. 11. 1931, Pfiloha F Pohyb zlata a st¥ibra.
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sazby, kterou branil ndméstek vrchniho reditele Kuéera.!®® Zatimco drive ji presli
nékteri dalsi ¢lenové bankovni rady bez povSimnuti, nyni se strhla rozsahlé debata.
Zastupci pramyslu a druzstevniho velkoobchodu odmitly tyto predstavy, jako neod-
povidajici souc¢asné situaci, kdy je pfi zvySeni iroku mozné ocekiavat spiSe zavieni
zavodu, nez nastartovani vyroby. Upozornili také na to, Ze pravé v dobé deflace musi
podnikatelé poéitat skute¢né své néklady na halét, aby byli vibec schopni konku-
rence.'® Nakonec doslo jen k drobnému sniZeni eskontni sazby, a to 0 0,5 %, zaroven
se v8ak ukdazalo, Ze pribylo zastanct ménového uvolnéni oproti pocatku zari 1931. Je
paradoxni, Ze prestoZe guvernér Vilém Pospisil inicioval jedndni o sniZeni sazby, na-
opak zacal tvrdé razit opatrny kurz pfi samotném poskytovani uvérd, jenz ve svém
dasledku podstatné omezoval dostupnost cedulového tvéru pro penézni Gstavy.'”’
V podstaté tak pti uvolnéni ménovych podminek doporucoval kldst vétsi diraz na
dne$nim chipanim finanéni stabilitu.

Zesileni tlaku ¢lent bankovni rady, ktefi nezastupovali penéZnictvi, na pokles sa-
zeb se projevilo na jedndnich bankovni rady vlednu a inoru 1932. Zaroven na Narodn{
banku doléhala kritika tisku ohledné jejich prilisné vyse. Opétné kritikem opusténi
politiky vysokych sazeb byla predevsim obchodni sprava, kterd uvadéla na obranu

Vyvoj zasoby deviz cedulovych bank (miliony USD)

duben Cerven srpen rijen zmena
(duben-tijen)
Francie 1029 1033 1021 990 -39
Svycarsko 65 81 111 19 -46
Holandsko 89 92 92 36 -53
Belgie 124 125 115 0 -124
Némecko 43 77 87 33 -10
Spanélsko 22 21 49 55 +33
Svédsko 60 65 26 8 -52
CSR 62 57 41 33 -29

ACNB, NBC/385/2, k. &. 385, Zapis o ¥adné schiizi bankovni{ rady Narodn{ banky Cesko-

slovenské z 24. 11. 1931, Priloha F Pohyb zlata a stffbra.

Vyssi sazba, kterd se na poc¢atku vyrobnfho procesu jevi jako pasivni polozka, ktera zdra-

Zuje cely vyrobni proces, jakmile zboZ{ jest vyrobeno, vystupuje jako stimulus, ktery nutf

k odprodejim a k vyvozu. Ve svych disledcich jevi se vyssi sazba téz jako prostredek, kte-

ry privod{ novou zaméstnanost. Jakmile jsou sklady vyprodény, tfeba za cen ztratovych,

provede si kazdy novou kalkulaci, jak bude pracovati za novych okolnosti, po pripadé i pri

snizenych cen4ch a p¥ijde s poptédvkou po pracovnich sildch.“ ACNB, NBC/385/1, k. ¢. 385,

Z4pis o ¥adné schlizi bankovni rady Nérodni banky Ceskoslovenské z 24. 10. 1931, s. 59.

106 ,V dobé inflace vySe trokové sazby byla do jisté miry vedlejsi véci. JestliZe se v dobé infla-
ce kalkulovalo na korunu, nynf v dobé stability se kalkuluje na halé¥ [...] Proto nyni v dobé
stability rozhoduje ve vyrobni kalkulaci kazdy zlomek haléfe.“ Tamtéz, s. 60.

107 ,Jsme si védomi toho, Ze to bude velice brzditi vyrobni ¢innost i export, avsak — dozna-
va to nynf cely svét — nemlizeme se tomuto procesu vyhnouti. Jsou pouze dvé moznosti:
bud budeme dévati injekce a budeme se klamati o ptl roku déle, nebo kousneme do toho
kyselého jablka a prodéldme tento proces.” Tamtéz, s. 76.
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svého postupu vypocty o snizeni marzi penéznich tstavt a zisku vkladatelii. Zaroven
postavila dvé podminky pro redukci sazeb: povoleni francouzské ptjéky a schvalent
pripravovanych bankovnich zdkont, jez mimo jiné mély prinutit penéZni stavy ke
sniZeni sazeb v ndvaznosti na ménovou politiku cedulové banky.!%?

V pribéhu bfezna i obchodni sprava zacala akceptovat sniZeni sazeb. Jeho hlav-
nim odpurcem se vsak stal zdstupce zemédélstvi viceguvernér Brdlik, ktery od-
mitl poruseni tfeba i jen jedné z dfive vyslovenych podminek s odkazem, ze G¢inky
vysoké urokové miry pisobi na zlevnéni zboz{ a ,vy$si trokova mira jest jakousi
horeckou, ktera 16¢1.“1%° Tuto teorii tvrdé odmitl Vojtéch Mixa a nevahal oznadit
pokracovani v této politice za takovou, ktera respektuje pouze zajmy penéznich
ustavil. Dokonce i vladni komisaf Bohumil Vlasak prisel s informaci, Ze minister-
stvo financi pozaduje sniZeni sazeb. Nakonec se deflacionistim v bankovni radé po-
darilo s odkazem na mozny odliv deviz ¢eskoslovenskymi exportéry prohlasovat, Ze
teprve francouzskd pijcka muze byt spoustécem pro snizen{ sazeb."® Pozadavky na
snizeni sazeb se tak nakonec realizovaly aZ v dubnu 1932. Vzhledem k tomu, Ze, jak
uvadéla obchodni sprava, rust vynosu statnich cennych papirt by mél rezonovat ve
zvySeni lombardni tirokové sazby, byla eskontni sniZena o0 1%, zatimco lombardni
jenoo,5%."

Stéle se stupriujici problémy se statnim deficitem vedly ministerstvo financ{ v zar{
1932 k apelu na bankovni radu o sniZeni sazeb 0 1%, v pfipadé eskontu tedy na 4 %.
Vilém Pospisil tento poZadavek s ohledem na sazby panujici na trhu odmitl, ale na-
konec ve snaze pripravit si pudu pro budouci normativni snizovani sazeb bankovni
rada odhlasovala jejich sniZeni o 0,5 %. Jednalo se tak o uréity psychologicky podnét
pro penézni Gstavy, aby pochopily, Ze dosazené dohody o obecném snizovani sazeb se
skute¢né budou realizovat."

Az do normativni ipravy sazeb vyhldSené zdkonem ¢. 44/1933 Sh. z. a n., o sou-
tézi ve vécech penéznictvi a o upravé urokové trovné, rezonovala v diskusich
¢lent bankovni rady otdzka vlivu eskontnich sazeb na penézni ustavy. Jak jiz bylo
naznaceno, panovaly totiZ obavy, Ze se zménou Urokové sazby v podstaté nic ne-
zméni, nebot ostatni istavy nebudou ochotny ji snizit odpovidajicim zpisobem.
Duvody minimdalniho ozvuku sazeb vidéli ¢lenové bankovni rady hlavné v nizkém
vlivu cedulové banky na ¢eskoslovensky penézni trh, coz pfipisovali nesplacenému
statovkovému dluhu, ktery znamenal vét$i mnozZstvi obéZiva nez by bylo potteba,
a zaroven vysokym nakladiim penéznich ustavill, zejména bank, jez bylo nasledkem

108 ACNB, NBC/41/1, k. &. 41, ZAapis o fadné schiizi bankovni rady Narodn{ banky Ceskosloven-
ské z 25.1.1932, s. 41-42.

100 ACNB, NBC/41/3, k. &. 41, Zapis o ¥4dné schizi bankovni rady Narodni banky Ceskoslo-
venské z 24. 3.1932, s. 46.

10 Tamtéz, s. 88.

m ACNB, NBC/41/4, k. ¢. 41, Z4pis o ¥4dné schtizi bankovni rady Narodn{ banky Ceskoslo-
venské z 11. 4. 1932, s. 15.

12 ACNB, NBC/391/7, k. ¢. 391, Z4pis o ¥4dné schtizi bankovni rady Narodni banky Ceskoslo-
venské z 24.9.1932, s. 56-58.
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deflaéni krize a pozdéji velké hospodarské krize a naslednych odpist nedobytnych
pohledavek.'®

Aby se Narodni bance podarilo protla¢it omezeni tirokové sazby do vsech penéz-
nich Gstavl a omezit vystrelky v sazbach, zacala v pritbéhu roku 1930 organizovat
regiondlnf irokové dohody."* Na jeji iniciativu zareagoval pozitivné i Svaz ¢esko-
slovenskych bank, ktery doporuéil i s ohledem na vlastni kartelni dohodu tvrdé vy-
stoupit proti tém bankovnim institucim, které je porusuji. Vyznam Narodni banky
Ceskoslovenské v regionalnich Grokovych dohod4ch narostl zejména tim, Ze vedouci
jejich filidlek se stali predsedy komisi dohlizejicich na jejich dodrzovani mistnimi
penéznimi Ustavy."® Kdyz pak v roce 1932 na zdkladé porad uzsiho vyboru Poradniho
sboru ve vécech penéZnictvi doslo k dohoddm na obecné podobé sazeb, prevzala Na-
rodni banka Ceskoslovenska, resp. jeji prednostové filidlek vykon dohledu nad jejich
dodrzovanim."®

Na konci roku 1932 vyvrcholily pripravy k realizaci normativni ipravy sazeb na
zakladé zdkona ¢. 44/1933 Sb. z. a n. Vzhledem k tomu, Ze, jak konstatovala obchodni
sprava, byla minimélni poptivka po eskontnim uvéru byla na jedndn{ bankovni
rady dne 24. ledna 1933 sniZena sazba 0 1% na 3,5% a lombardni jen o0 0,5% na 5,5,
resp. 6 %. Divodem pro zvySeni rozdilu mezi sazbami byl fakt, Ze eskont smének byl
minimalni, zatimco v pripadé lombardu se o¢ekaval pfi snizeni sazby velky priliv
podanych Zadosti. Snizeni eskontni sazby mélo navic plnit i ur¢ity moralni rozmér,
vynutit si véts{ uzivani obchodnich smének oproti bankami preferovanym kontoko-
rentnim Gvérdm."

Je vSak paradoxem, Ze obchodni sprava v neprospéch navrhu uvadéla nasledujici:
»Index cen nasich primyslovych vyrobki se dnes stile pohybuje priblizné o 10 % nad
urovni cen pramyslovych vyrobka stejného druhu v zdpadnich zemich. Konkurenéni
schopnost naseho pramyslu stéle klesd. Musime se proto jednou dostati k vyrovnani
této disparity. Bude to oviem bolestny proces, musime jej vSak jednou prodélati. Nase
nizka sazba bude pak miti mirny osten ptsobiti proti tomu.” SniZen{ Groku tak bylo
vnimano na jednu stranu jako zptsob, jak dospét ke sniZeni jedné z kalkula¢nich po-
loZek podnikatelti a na druhou jako predpoklad budouciho nartstu cen. V Zddném
pripadé se ani v tomto pripadé nejednalo o radikalni sniZzenf, které by mohlo zna¢né

13 ACNB, NBC/30/7, k. &. 30, Zapis o F4dné schiizi bankovni rady Narodni banky Ceskoslo-
venské z 24. 6.1930, s. 25.

14 ACNB, NBC/389/1, k. &. 389, Z4pis o ¥4dné schiizi bankovni rady Narodni banky Ceskoslo-
venské z 24.1.1931, s. 45-48.

15 ACNB, NBC/389/1, k. &. 389, ZAapis o fddné schiizi bankovni rady Narodni banky Ceskoslo-
venské z 24. 3.1931, s. 7.

116 ACNB, NBC/391/7 k. &. 391, ZAapis o fddné schizi bankovni rady Narodni banky Ceskoslo-
venské z 24. 9. 1932, s. 66.

17 Viceguvernér Brdlik vidél ve sniZeni sazby o 1% jako nastroj pro zvySeni cen statnich cen-
nych papird. Pri poklesu tiroku totiZ stejnym zptsobem reagovaly také troky z kreditnich
polozek. Po ristu cennych papirt se naopak snizila jejich vynosnost, ¢imz se méla snizit
i poptavka na lombardnim dvéru. ACNB, NBC/21/15, k. &. 21, Zapis o Fadné schiizi bankov-
n{ rady Nérodni banky Ceskoslovenské z 24. 1. 1933, s. 48-49 a 54-61.
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napomoci primyslu. Obavy z ristu cen, jenz by negoval dusledky statni zleviiovaci
akce, dokonce ostre odmitl i zdstupce pramyslu Vojtéch Mixa.!
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SniZen{ uroku z lombardnich Gvérd na 5, resp. 5,5% nasledovalo teprve az v lednu
1934, ¢imZ také doslo ke sniZeni rozdilu mezi obéma sazbami jen na 1,5%. Je nutné
dodat, ze redukce nevychazela z drivéjstho posuzovani rentability cennych papirt
a otazky, zda se lombard bude klientim vyplacet nebo ne. Hlavni roli zde tentokrat
sehral faktor, aby se sniZily irokové ndklady podnikateld, nebot, jak se udévalo: ,, [...]
v nynéjs$i dobé i sebe mensi Grokova diference hraje zna¢nou roli v kalkulaci®. Tento
smér navic vyznamné podpofily intervence za zlevnéni vérl ze strany predsedy
vlady Jana Malypetra.'?°

us ACNB, NBC/21/15, k. &. 21, Zapis o ¥4dné schiizi bankovni rady Nérodn{ banky Ceskoslo-
venské z 24.1.1933, s. 49.

119 Sestaveno na zékladé idajii uvetejnénych ve Zpravach Narodni banky Ceskoslovenské za
16ta 1926-1939, Praha 1926-1939.

120 ,Za dané situace stiatniho ivéru a za dané situace na uklddacim trhu jest ztejmé, ze na-
vrhované sazby lombardn{ se pohybuji pod rentabilitou statnich cennych papird. PAntm
jest zndmo, Ze ponékud vys$si lombardn{ sazbou chtéli jsme vykondavati tlak na to, aby
lombardni zaptjcky, povolené tomu kterému tstavu v dobé jeho tisné, nebyly drzeny bez
hospodérské potteby, nybrz jakmile jest to ponékud mozné, byly splaceny. V nynéjsi dobé
nemd vyse lombardni sazby oné regulaéni role, jako tomu byva v relacich normélnich, my
viak mame v rukou vyhovéni & zamitnuti Z4dosti o povoleni lombardni zaptjcky.” ACNB,
NBC/27/1, k. &. 27, Zépis o ¥4dné schiizi bankovni rady N4rodn{ banky Ceskoslovenské
z 24.1.1934, s. 16.
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VI. MENOVA POLITIKA NBC V LETECH 1929-1934:
SNAHY O ROZSIRENi UVERU

PrestoZe je nepochybné, Ze tiroveinl Grokové sazby sehravala primérni tlohu v uva-
hach bankovni rady a obchodni spravy Narodni banky Ceskoslovenské, neni mo#né
opominout ani vyuzivani dal$ich néstroja, které mély mimo jiné za cil podpotit ¢es-
koslovenské ekonomické subjekty v dobé deflace 30. let. Vzhledem k charakteru tveé-
rovych obchodt provaddénych cedulovou bankou mély vyznamny vliv na jejich rozsah
nejen vyse Grokové sazby, ale i sama censura uvéru, tj. predevsim posuzovani jejich
hospodarské opravnénosti a modifikace jeho pripustnych druhii. Zejména v obdobi
po obnoveni devizové vazanosti byla s ohledem na nizkou tlohu trokové sazby zdi-
raziiovana Vilémem Pospi$ilem prisnost samotného povolovani jako prostfedku de-
flaénf politiky: ,Nutno upozorniti tyto kruhy, které propaguji specielné liberalnéjsi
uvérovou politiku cedulového tstavu, Ze liberalnéjsi uvérova politika cedulové banky
by prispivala ke zvySeni cenové irovné, kdezto tyto kruhy usiluji o udrZzeni dosavadni
vyse cen.“?!

Pravé posuzovani opravnénosti ivéra z hlediska jejich potfeby pro narodni hospo-
darstvi predstavovalo jeden z hlavnich momentt Gvérové politiky banky. Jak jiz bylo
zminéno, banka preferovala eskont obchodnich smének nepfimou cestou prostted-
nictvim penéZnich ustavi. Zde vSak nardZela na zasadni problém vyplyvajici z jejich
uvérového procesu. Tyto totiz vyznamné preferovaly ivérovani v uctu, resp. pro-
stfednictvim kontokorentu. Z tohoto divodu kryti jejich pohleddvky nej¢astéji ob-
stardvaly kryci sménky, zastava nemovitosti a zatizeni. Predev$im v dobé eskalujici
hospodarské krize tak penéZzni ustavy nebyly schopny poskytnout patfi¢ny kvalitni
sménec¢ny material Ndrodni bance Ceskoslovenské k eskontu.?> Podstatné dfileZit&jsi
se tak pro né stavalo vyuziti lombardniho Gvéru. Pfestoze i jeho povoleni vizala Na-
rodni banka na podminku hospodarské opravnénosti a kratkodobosti musela banka
pripoustét nejcastéji tichym zplsobem urcité vyjimky, nejcastéji se jednalo o tvéry
finan¢nim ustaviim, jeZ se ocitly v problémech. Zde pak nej¢astéji bylo postupovano
obnovovanim lombardu.'®

Vyznamnou pozici v tivérové politice Narodni banky Ceskoslovenské sehravala
Zemska banka, vefejnopravni penézni ustav, ktery vypomahal ¢eskoslovenskym pe-
néznim Ustavim ve chvilich, kdy tyto nemély dostatek eskontovatelnych nebo lom-
bardovatelnych hodnot. Takto prejimala napt. jejich finanéni sménky k eskontu a ty

121 ,Nutno upozorniti tyto kruhy, které propaguji specielné& (sic!) liberdln&jsi tvérovou poli-
tiku cedulového tstavu, Ze liberdlnéjsi tvérova politika cedulové banky by prispivala ke
zvy$eni cenové tirovné, kdezto tyto kruhy usilujf o udrzeni dosavadni vyse cen.” ACNB,
NBC/20/3, k. &. 20, Zapis o r4dné schiizi bankovni rady Narodni{ banky Ceskoslovenské
220.12.1934, s. 39.

122 Srov. ACNB, NBC/389/1, k. ¢. 389, Z4pis o +4dné schiizi bankovni rady Narodni banky Ces-
koslovenské z 24. 1. 1931, s. 45-46 a ACNB, NBC/391/3, k. &. 391, Zapis o fddné schuzi ban-
kovni rady Nérodn{ banky Ceskoslovenské z 24. 8.1931, s. 22.

123 ACNB, NBC/41/5, k. &. 389, Z4pis o ¥4dné schlizi bankovni rady N4rodni banky Ceskoslo-
venské z 25. 4.1932, s. 69.
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samozrejmé od pocatku z¥ejmé, Ze se nejednd o obchodni typ smének, ale jejich po-
oo dani pres Zemskou banku akceptovala. Interné vsak eskontované hodnoty prepiso-
" vala nikoliv Zemské bance, ale pfislu$nym institucim.2*

Zejména venkovské lidové penézni tistavy se nezridka dostavaly do problémt diky
nizkym kurzim dfive nakoupenych statnich cennych papirt. Jejich prodej v pripadé
vybéru vklada totiZ hrozil znaénymi finanénimi ztratami. I v tomto pfipadé Narodni
banka postupovala zna¢né liberdlné nebo pripadné prijimala eskont jejich finané-
nich smének reeskontovanych Zemskou bankou se zajisténim lombardovatelnymi
cennymi papiry.'”* Obdobné pak musela liberalné reagovat i na problémy ve spotitel-
nictvi po padu ustredni banky némeckych sporitelen — Centralbank der deutschen
Sparkassen in der Cechoslowakischen Republik — a pozd&ji i nékterych vyznamnych
sporitelen zejména nacionalné némeckého charakteru. Vedle opatrného lombardu
zastavnich listt Centralbanky spolupracovala Narodni banka tizce se Zemskou ban-
kou, kterd ohrozenym tstaviim zapujcovala vlastni cenné papiry, aby si tyto mohly
pottebné prostredky vypujéit prostfednictvim lombardu od cedulové banky.!?

Snaha pomoci bankovnim tistaviim se realizovala i prostfednictvim poskytovani
specidlnich devizovych tivért. Jednalo se v podstaté o lombard cennych papirti, za néz
vSak nebyl poskytovan tirok béZny v korunach, ale v hodnotnych devizach za irokovou
sazbu (pro eskont), kterd byla platna ve vyznamnych zapadoevropskych zemich. Pe-
nézni ustavy tak v dobé extrémné nizkych trokovych sazeb napt. v Londyné nebo Pa-
#{%i mohly Cerpat Gvér za stejné sazby u Narodni banky Ceskoslovenské. Tim centralni
banka zarovern snizila poptavku po kratkodobém zahranié¢nim tvéru ze strany ¢esko-
slovenskych instituci, ktery v pfipadé vypovézeni mohl hrozit okamzitym ndporem na
jeji devizovou zasobu. Jednalo se tak v podstaté o oboustranné vyhodnou operaci. Jej
vyuziti vSak vZdy bylo jen kratkodobé, nebot nékteré z penéznich tstavi zacaly tento
instrument zneuZivat, a to vypuj¢enim za levnou sazbu a naslednou konverzi do ¢esko-
slovenskych korun nevyuzivajice tak téchto penéz pro uspokojovani exportnich potreb
svych klient(.”’ K témto operacim se Narodni banka Ceskoslovenskd vratila jesté v dobé

a naopak reeskontovala u Nrodni banky. Vedeni Narodni banky Ceskoslovenské bylo

124 ACNB, NBC/58/1, k. ¢. 58, Zapis o ¥4dné schiizi bankovni rady N4rodni banky Cesko-
slovenské z 24. 7. 1933, s. 39. V roce 1933 byl timto zptisobem provadén reeskont smé-
nek zejména bankovnim Ustaviim téZce postizenym krizi, jako byly Anglo-¢eskoslovenskd
a Prazska tvérni banka, Cesk4 priimyslovd banka, Centralbank der deutschen Sparkassen
in der Cechoslowakischen Republik, Deutsche Agrar und Industrie Bank, Moravské ban-
ka, Tatrabanka a Banka ¢eskoslovenskych legif (v tomto p¥ipadé se viak jednalo o zvaz-
nosti jeji slovenské afilace — Slovenské vieobecné tverové banky).

125 ACNB, NBC/41/8, k. ¢&. 41, Zapis o radné schtzi bankovni rady Nérodni banky Ceskoslo-
venské z 24. 6.1932, s. 62 a ACNB, NBC/14/5, k. &. 14, Zapis o Fadné schtzi bankovni rady
Nérodni banky Ceskoslovenské z 24. 6. 1933, s. 41.

126 ACNB, NBC/21/18, k. &. 21, Zapis o faddné schtzi bankovn{ rady Ndrodni banky Ceskoslo-
venské z 24. 3. 1933, s. 56 a ACNB, NBC/14/4, k. &. 41, Zapis o 1adné schiizi bankovni rady
Nérodni banky Ceskoslovenské z 24. 5. 1933, s. 41.

127 Rozdil v sazbé v roce 1930 byl podstatny, pti lombardu 5,5% byl poskytovan dvér v devi-
zéch za pouhd 3 %. ACNB, NBC/387/3, k. ¢. 387, Zapis o radné schizi bankovni{ rady N4-
rodn{ banky Ceskoslovenské z 20. 12. 1930, s. 48-49.
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padu Creditanstaltu fiir Handel und Gewerbe v Rakousku, kdy penéznim Gstaviim vy-

pomahala vyrovnat se s ndporem zahrani¢nich klient vypovidajicich své kreditni zt-

statky. Opétné se vSak cedulova banka setkdvala s pokusy o zneuzivani takto vyhodné
sazby a proto nakonec jejich sazbu zvysila na Grovenl bézného lombardniho Gvéru.?®

Naristajici problémy ¢eskoslovenského exportu se zamrzajicimi pohleddvkami
zejména v jihoevropskych stétech (Jugoslavii, Rumunsku, Bulharsku a Recku) vedly
na po¢atku roku 1933 Narodni banku Ceskoslovenskou k rozhodnuti poskytovat lom-
bardni Gvér na sménky exportniho primyslu do téchto stati. Pfi provadéni operace se
opétné vyuZzilo Zemské banky, kterd méla poskytovat podnikateldm uvér s tim, Ze ve
chvili, kdy tyto prostfedky bude vefejnopravni bankovni Gstav potrebovat, cedulova
banka ji je d& okamzité k dispozici. Na jednoho komitenta byl stanoven maximalni
rémec 2 miliony K¢ a celkovy rozsah mél byt ve vy3i 8o miliont K&. Urok byl po&itin
na drovni 4 %, z nichZ 3,75 % si i¢tovala cedulova a 0,25 % verejnopravni banka.?

Jak jiz bylo zminéno, jednim ze zasadnich problémi krize byl pdd cen zemédél-
skych komodit, a tak prirozené vznikly problémy pro ¢eskoslovenské zemédélce, kteti
byli zadluZzeni jednak z dGvodu realizace pozemkové reformy a jednak s ohledem na
roz§iteny odbyt zemédélské produkce, ke kterému pristoupili v dobé konjunktury.
Bankovni rada proto i v souladu s hospodarskou politikou vlady fesila otdzku snizeni
jejich Gvérového zatiZen{ a zaroveil pro né rozsifeni dostupnosti Gvéru. PrestoZe se
diskutovalo i 0 mozném reSeni agrarniho Gvéru na mezinarodni platformé,*® na-
konec se vzhledem k minimélnim vysledk@im ptistoupilo k Gipravé jen na bazi Ces-
koslovenska. Jiz na poc¢atku srpna 1931 se vyslovila obchodni sprava Narodni banky
Ceskoslovenské pro liberalnéjsi posuzovani rolnickych smének slovenskych vystavci
s ohledem na dopady tehdejsi netrody na vyrazné agrarni Slovensko.”® Problém cen
a zastavenf jejich padu v dobé kratce po sklizni v disledku nutnosti rychle splatit
uvéry se stal zdsadnim podnétem pro vznik iniciativy, aby cedulovi banka zmirnila
sviij rigorosni postup v oblasti prolongaci zemédélskych smének i v ¢eskych zemich
v roce 1932.1%2 Obdobné rozsitila i Gvér pro druZstevni centraly zemédélcti, aby jim
128 Jednalo se o lombardnf ivér za 3,5%. ACNB, NB(/391/2, k. &. 391, Zapis o mimoradné

schiizi bankovni{ rady Ndrodni banky Ceskoslovenské ze 4. 8. 1931, s. 32 a srov. ACNB,

NBC/21/15, k. ¢&. 21, Zapis o mimotadné schlizi bankovni rady N4rodni banky Ceskoslo-

venské z 24.1.1933, s. 58-59.

120 ACNB, NBC/21/17, k. &. 21 Zapis o ¥adné schlizi bankovni rady Narodni banky Ceskoslo-
venské z 24. 2. 1933, 5. 6, a ACNB, NBC/21/17, k. ¢. 21, Z4pis o ¥4dné schtizi uzitho vyboru
Nérodn{ banky Ceskoslovenské z 3. 2. 1933, 5. 5-6.

130 Jednalo se napt. o zfizeni Mezindrodniho Gstavu pro zemédélsky Gvér. Na ptipravé jeho
kontur se podilel jako delegat Spole¢nosti ndrodt i Vilém Pospisil. ACNB, NBC/389/1,
k. &. 389, Zapis o f4dné schiizi bankovni rady Narodn{ banky Ceskoslovenské z 24. 1. 1931,
s.13-17 a ACNB, NBC/388/4, k. &. 388, Zapis o fddné schtzi bankovni rady Nérodni ban-
ky Ceskoslovenské z 24. 4. 1931, s. 4.

131 ACNB, NBC/391/3, k. ¢. 391, Zapis o ¥f4dné schiizi bankovni rady Narodni banky Ceskoslo-
venské z 24. 8.1931, s. 60.

132 ACNB, NBC/390/1, k. ¢. 390, Zapis o fddné schiizi bankovni rady Narodn{ banky Cesko-
slovenské z 24.10.1932, s. 67 a ACNB, NBC/390/1, k. &. 390, Zapis o radné schiizi bankov-
n{ rady Nérodni banky Ceskoslovenské z 24. 11.1932, s. 37.
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usnadnila vykup v souladu s existenci obilniho syndikatu. Vzhledem k tomu, ze kvuli
obavam téchto svazli ohledné nejistého utvareni cen tyto nedostate¢né vyuzivaly
mozného uvéru, bylo zfejmé, Ze bude nutné pristoupit na nové reseni.!*

Vychodiskem se stal zdkon ¢. 107/1933 Sb. z. a n., o obilnich zistavnich listech,
jehoz cilem bylo, aby ,v prvych dobach po Znich mohli zemédélci svou produkei za-
stavit nebo prodat a nezptisobovali velkou nabidkou zboZi na trhu pokles cen“.** Jed-
nalo se v podstaté o novy typ smének, kdy funkci tfetiho podpisu plnila zastava obili
ve verejném skladisti. Zemédélci noveé své obili sloZili ve verejném obilnim skladisti
a oznacili cedulkou, na obilf ndsledné vystavili sménku, za kterou ziskali prostred-
nictvim svého zemédélského druZstva uvér. Z takto ziskané ¢astky pak splatili sviij
drivéjsi obchodni uvér u penéZzniho tstavu. Zemédélské druzstvo mohlo nésledné
eskontovat obilni zastavni list u cedulové banky. Vyhodou tohoto typu uvéru bylo,
ze jeho splaceni cedulové bance nasledovalo az ve chvili, kdy ceny obili, zpravidla
v pozdnim jat'e byly nejvyssi. * Tim, Ze se jednalo o Gvér v podobé sménky se navic
zemédélcim, resp. jejich svaztim oteviela moZnost Cerpat Gvér za podstatné nizsi
urok, nez bylo mozné ziskat od komer¢nich bankovnich dstavi na trhu.*¢ Vzhledem
k potfebam &eskoslovenskych mlyné¥a rozsitila Ndrodni banka Ceskoslovenska in-
terné jesté ustanoveni zdkona pravé na tuto skupinu.'”” Poskytovanim obilniho tvéru
se cedulova banka rozhodla doplnit své tzv. kampariové Gvéry, z nichZ nejdilezitéjsi
byly na vykup cukrové fepy, o tuto komoditu.

Piesto¥e, jak bylo jiZ zminéno, zakazoval zdkon Narodni bance Ceskoslovenské
poskytovat Gvér stitu, v dobé krize bylo nutné pristoupit i k feSeni problému s de-
ficity statniho rozpo¢tu.’*® V podstaté se ze strany Narodni banky jednalo o dva typy
podpory stitu, a to povoleni Gvéru neprimo pres financ¢ni instituce nebo akceptace

133 ACNB, NBC/391/6, Z4pis o ¥4dné schiizi bankovni rady N4rodni banky Ceskoslovenské
z 24. 8.1932, 5. 56, k. & 391 a ACNB, NBC/391/7, k. &. 391, Zépis o ¥4dné schiizi bankovni
rady N4rodni banky Ceskoslovenské z 24. 9. 1932, s. 10.

134 ACNB, NBC/14/4, k. &. 14, Zapis o ¥adné schizi bankovn{ rady Narodni banky Ceskoslo-
venské z 24. 5.1933, s. 63.

135 ,V ramci Narodn{ banky vSak pti vzniku instituce obilnich zdstavnich listt panovala ur-
¢itd skepse o mite jejich i¢inku na pokles cen. Nevime, jak se otdzka cenova bude vyvijeti
letos. Domnivame se, Ze vyvoj cen na svétovém trhu bude smérodatnéjsi, nez si myslime,
Byli bychom v$ak neradi, aby se feklo, Ze odfeknutim ivérové pomoci se strany Narodn{
banky nedosahlo se toho, od ¢eho si zemédélstvi slibuje ozdravéni.” Tamtéz, s. 66.

136 Druzstevn{ svazy tak mohly Cerpat eskontni Gvér s oficidlni sazbou 3,5 %, naopak jed-
notlivym druzstviim poskytovaly Gvér za 4 % a ty zase primo rolnik@im za 4,5 %. ACNB,
NBC/58/3, k. &. 58, Zapis o ¥4dné schiizi bankovni rady Narodn{ banky Ceskoslovenské
z24.7.1933, s. 52.

137 Tamtéz, s. 65.

138 Vedeni Narodni banky Ceskoslovenské odmitalo poskytovani Givéru statu jednak s ohle-
dem na cedulovy zdkon, ktery se timto zplisobem snazil o moznost vzniku inflace tis-
kem nekrytych platidel, a jednak s ohledem na teorii, Ze pravé Gvér pro stit vyznam-
né omezuje moznosti soukromych subjektd obstarat si levny nebo vibec néjaky Gvér.
Srov. napt. ACNB, NBC/41/2, k. &. 41, Z4pis o ¥4dné schiizi bankovni rady Narodni banky
Ceskoslovenské z 24. 2.1932, s. 21.
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statnich cennych papirt k lombardu. Jesté na konci roku 1931 odmitala ¢eskosloven-
ské cedulova banka jakékoliv povolovani ivéru stitu a upozortiovala, ze stat musi
vystacit se svymi zdroji, popt. si kontrahovat zahrani¢ni ptjc¢ku.”® Jedinou cestou
statu k ziskdni avéru v bance bylo jen prostfednictvim nékterého z penéZnich tstavi,
nejlastéji téch, jez byly statni (Postovni spotitelna) nebo v nich mél stat vyznamnou
Gcast (Anglo-Ceskoslovensk4 a Prazsk4 uvérni banka). Hlavnim mostem se na po-
¢atku 30. let stala PoStovni spotitelna, kterd pravidelné prichazela se zddostmi o lom-
bard statnich cennych papirt.

Na konci roku 1931 bylo moZné situaci fesit v podstaté ,standardné“, nebot pro-
blémy s krytim lombardu mélo obstarat uzavreni statni pijcky od francouzskych
bank. Ve chvili povoleni ptjcky na po¢atku dubna vsak jiz byl jeji vynos v podstaté
statem zkonsumovan zalohami v podobé vybéra Postovni spofitelny, resp. cerpanim
na dota¢ni Seky jednotlivymi postovnimi utady. Saldo Postovni spofitelny bylo ve
vysi 520 miliond K¢ a déle se pocitalo s potfebou minimalné dalsich 180 miliont K¢.
Proto se vedeni N4rodni banky Ceskoslovenské zdésilo rozsahem podani od této insti-
tuce a zarover dalsi poptavkou statni spravy po Gvéru. Jiz jen ¢erpand ¢astka hrozila
zneklidnénim vefejnosti z inflace, a proto se ji obchodni sprava rozhodla vyictovat,
resp. skryt, do polozky ,jiné aktiva“ I pfes svlj postup vSak banka zacala za svij kon-
zervativni postoj sklizet kritiku ze strany vlady a zejména ministerstva financ{.!*°

Napjatost statnich financi prinesla ze strany statni spravy vyznamny zakrok do
cedulového bankovnictvi, kdyz byly na zdkladé zdkona ¢. 94/1932 Sb. z. a n., 0 nové
soustavé drobnych penéz, proménény 10 K¢ a 20 K¢é bankovky za statovky. Diky to-
muto kroku se snizil rozsah stdtovkového dluhu, a tak i zvysilo kryti ostatnich ban-
kovek. Naopak se tim rozsitily moznosti na poskytovani Gvéru.!*! Vzhledem k tomu,
Ze ani tato Uprava nepomohla, pfislo ministerstvo financi na cedulovou instituci se
74dosti o dalsi Gvér. PrestoZe si Narodni banka Ceskoslovensk4 nejprve stanovila pro
Postovni sporitelnu neptekrocitelny povoleny limit 500 miliond K¢, tak po jednanich
s nejvyznamnéj$imi osobnostmi ¢eské politické scény, prezidentem T. G. Masarykem,
predsedou vlady Frantiskem UdrZalem a ministrem zahrani¢i Edvardem Benesem,
pristoupila bankovni rada na navyseni lombardu o dal$ich 300 miliont K¢, a to pro-
stfednictvim smének tabdkové rezie Zirovanych Zemskou bankou.*?

Ackoliv litera zdkona o cedulové bance zcela striktné odmitala povolovani statniho
uvéru,® vyse uvedenymi operacemi, které vsak byly pred verejnosti ¢eskosloven-

139 ACNB, NBC/385/1, k. ¢. 385, ZAapis o fddné schizi bankovn{ rady Nérodni banky Ceskoslo-
venské z 24.10.1931, s. 20.

140 ACNB, NBC/41/4, k. &. 41, Zapis o mimoradné schizi bankovni rady Nérodni banky Ces-
koslovenské z 11. 4. 1932, s. 15-22.

141 Srov. ACNB, NBC/41/6, k. &. 41, Z3pis o mimorddné schiizi bankovni rady Nérodni banky
Ceskoslovenské z 18. 5. 1932.

142 ACNB, NBC/41/8, k. ¢. 41, Zapis o ¥4dné schtizi bankovni rady Narodni banky Ceskoslo-
venské z 24. 6.1932, s. 7-16.

143 Ustanoveni § 129 zdkona ¢. 347/1920 Sb. z. an., o akciové bance cedulové, pripoustélo pou-
ze dvé vyjimky ze zdkazu poskytovat pfimy ¢i nepfimy Gvér statu. Jednalo se o ustanove-
n{ §§129 a 135, podle nichz mohla cedulovd banka eskontovat sménky celni, datiové, taba-
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slovenské naptiklad v #{jnu 1932 hranice téméf jedné miliardy Ké (999 miliont K¢&).

«o  Natéto Castce participovala Postovni sporitelna 435 miliony K¢, dafiové sménky 114

" miliony K¢&, sménky tabakové reZie 250 miliony K¢ a eskontované statni pokladnié¢ni
poukazky 200 miliony Ké.!** Vezmeme-li v ivahu, Ze k 30. zaf{ 1932 celkova suma po-
volenych tvért Narodni banky Ceskoslovenské obnéasela témét 1,722 mld. Ké a k tomu
do bilanéni polozky ,jin4 aktiva“ (394 mil. K¢&) byla pfetiétovavana ¢ast pohledévek za
statem, pak v celkové sumé obou polozek tvoril stitni dluh 47,2 % vSech povolenych
avern.

Dal$im vyznamnym zpisobem pomoci stitu bylo pfijimani statnich cennych pa-
pirt k lombardu od pené&Znich instituci, pestoZe nékteré z nich (jednalo se o poklad-
ni¢ni poukazky), byly nékolikrat, z dvodu neschopnosti je v¢as splatit, prolongo-
vany*® nebo nékteré ani nebyly vefejné obchodovany.'

Zbyva tedy jen doplnit, nakolik se ménové uvolnéni ve formeé liberalizace vé-
rové politiky promitlo do stavi Narodni banky Ceskoslovenské. Nahlédneme-li do jeji
bilance v inkriminovanych letech je zfejmé, Ze prestoze doslo k celkovému poklesu
bilanéniho Ghrnu, podstatné se zménily jednotlivé polozky. Z obou grafii je zfejmé,
Ze v prubéhu pocatku 30. let se podstatné rozsirila polozka Gvéry, at jiz lombardu, es-
kontu nebo eskontovanych cennych papiri. Nejvyssitho objemu dosahl soucet téchto

vv7s

poloZek v roce 1931, kdy byla poptavka po Gvéru nejvyssi (2,31 mld. K&). Je jen pozo-

a skou i zahrani¢ni zdmérné tajeny, dosahla zdvaznost statu u Narodni banky Cesko-

kové, solné a horni podané berni spravou a dale ukladat prostfedky poloviny reservniho
fondu do statnich cennych papird.

144 Ve stejné dob& mél navic stat dalsf zavazky u Zemské banky (199 miliont K¢&) a Po3tovn{
spotitelny (903 miliont K&). S Nérodni bankou Ceskoslovenskou tak dluzil ¢eskosloven-
skym penéznim dstaviim 2,101 mld. K¢. ACNB, NBC/737/2, k. &. 737, Korespondence Vilé-
ma Pospisila, Ménové a finan¢ni zaleZitosti, Vldda CSR a ministerstvo financi 1930-1933,
Dopis Viléma Pospfi$ila na ministerského predsedu Jana Malypetra a ministra financi Karla
Trapla ze 7.11.1932. Alarmujici vyvoj kratkodobého stavu statni pokladny a jejtho zdvazku
u Narodni banky Ceskoslovenské vedl napt. v dubnu 1933 jeji vedeni k zasldni dopisu smé-
rovaného na ministerstvo financi a zarover i predsedu vlady Jana Malypetra, v némz zda-
raznila nemoznost zajistit udrzen{ hodnoty K¢ pri dluhu statu u ni ve vysi 1,024 mld. K¢
(dluh tvotilo: lombardni piij¢ka Postovni spofitelny 500 milion® K&, eskont smének tabé-
kové rezie 330 miliont K¢, eskont dariovych smének 144 miliont K¢ a eskont pokladnié-
nich poukdzek 50 miliont K¢&) a zdroveri povinnosti Ndrodni banky eskontovat dal¥{ stét-
nf cenné papiry ve vydi1 mld. K¢ (statn{ bony dle zdkona &. 333/1921 Sb. za n., 0 z&méné
6 % statnich pokladniénich poukazek za bony Ceskoslovenské republiky, za 750 miliontl
K¢, statni pokladnién{ poukézky za 250 milionfi K&). Tamté¥, Opis dopisu Viléma Pospi-
$ila na ministerského predsedu Jana Malypetra a odborového prednostu ministerstva fi-
nanci JUDr. Karla Brabence z 24. 4. 1933.

145 Srov. Rekapitulace vykaz( Narodni banky Ceskoslovenské, Zpravy Narodni banky Cesko-
slovenské, ¥fjen 1932, ¢. 72 (10) s. 474.

146 Srov. ACNB, NBC/14/5, k. &. 14, Zapis o ¥4dné schfizi bankovni rady Narodni banky Cesko-
slovenské z 24. 6. 1933, s. 42.

147 ACNB, NBC/20/2, k. &. 20, Z4pis o ¥4dné schiizi bankovni rady N4rodni banky Ceskoslo-
venské z 24. 11. 1933, s. 59-60.
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ruhodné, Ze v dobé nejvyssi konjunktury v roce 1929 predstavoval ivér poskytovany

cedulovym tstavem jen 43,66 % objemu z roku 1933.
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Jak bylo jiz ukazano, ubytek kvalitni obchodni sménky se projevil podstatnym ras-
tem lombardniho uvéru. Na poc¢atku krize se jeho objem pohyboval na Grovni nece-
lych 10 % vSech poskytnutych Gvért. S eskalaci krize se v§ak vzdjemny pomér v§ech
tfi slozek vyznamné promeénil a lombardni obchody zaZily podstatny rtst. V roce 1934
pak jiz tvoril 30,63 % a v roce nasledujicim dokonce 54,36 % celé polozky. Je nutné do-
dat, Ze vzrust ivéru byl vzdy na tkor devizové zdsoby, coZ pregnantné vyjadril i na-
méstek vrchniho feditele Karel Kucera: ,Dosvédéuje to jen nase tvrzeni, Ze kazda K¢,
kterou cestou uvéru ddme do obéhu, vraci se ndm zpét ve formé naroku na nasi devi-

vrve

sovou zasobu. Kdybychom rozsirili své ivérovani, musili bychom poéitati nezbytné
téZ se zvySenim ndrokd na nasi devisovou zasobu®.!*°
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Porovnani jednotlivych polozek Gvérovych obchodi Narodni banky Ceskoslovenské v letech
1928-1935 (%)

V celém obdobf pfesahovalo zlaté kryti zdkonem dany pomeér. Ten byl do konce roku
1929 stanoven na 25 %, a posléze do konce roku 1935 na 30 % celkového obéhu banko-
vek, k nému? se pripocitavaly zdvazky splatné na vidénou.*2 Jeho vyvoj zcela odpovi-
dal problémiim vzniklym v souvislosti s finanénf krizi v Rakousku a Némecku a na-
sledné opusténim zlaté mény Velkou Britanii. Krizovy bod ve vysi jen 31,6 % kryti se
podatilo prekonat jen devizovymi opatfenimi, jejichz u¢inky se projevily v opétném
ristu kryti na drover témér 40 %.

150 ACNB, NBC/391/3, k. &. 391, Zapis o radné schiizi bankovni rady Nérodnf banky Ceskoslo-
venské z 24. 8.1931, s. 20.

151 Sestaveno na zékladé iidajt uverejnénych ve Zpravach Narodni banky Ceskoslovenské za
1éta 1926-1939, Praha 1926-1939.

152 Ustanoveni § 6 odst. 1 opatteni Stalého vyboru ¢. 166/1929 Sb., o kone¢né tipravé Cesko-
slovenské mény.
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Z ktivky ,,mozny obé&h pti30% kryti“ bankovek je patrné, Ze témér po celé sledované
obdobi bylo mozné rozsirit ivér a tim i rozsah bankovek o témér jednu miliardu Ké.
Tuto moZnost si dobfe uvédomovalo i vedeni Narodni banky. V roce 1933, tedy dobé
kdy se stédle ¢astéji objevovaly diskuze o vhodnosti provedeni devalvace ¢eskoslo-
venské mény, pripravila obchodni sprava nékolikrat vlastni hodnoceni stavajiciho
stavu Gvérové politiky. V ném upozortiovala, Ze je u nf nevyuZito ze strany penéz-
nich Ustavil ivérd za 1,5 miliardy K¢. Tyto bylo mozné Cerpat napf. prostrednictvim
eskontu statnich boni o objemu 750 miliond K¢ a dale statnich pokladni¢nich pou-
kazek 300 miliond K¢, oba dva instrumenty navic neprochéazely cenzurou. ** Zprava
z Cervence 1933 navic obsahuje kompletni rozbor vSech polozek. K 30. ¢ervnu tohoto
roku z celkové sumy 2,012 mld. K¢ jednu t¥etinu tvotily pohleddvky za Ustiedni statni
pokladnou a Postovni spofitelnou (733 milionu Ké), dal$i vice neZ tfetinu pak ndroky
viéi obchodnim bank4m (929 milion® K¢), pouhych 105 milionti Ké bylo poskytnuto
zemé&dé&lskym a druZstevnim svazim a 191 milion@ spotitelndm (z nich pak 185 mili-
ont K& némeckym a 6 milion?i K& geskym).®

153 Sestaveno na zakladé idaji uvefejnénych ve Zpravich Narodn{ banky Ceskoslovenské za
1éta 1926-1939, Praha 1926-1939.

154 Naméstek vrchniho feditele Karel Kuéera k popsanym ¢islam jen konstatoval: ,Mdme-
-li tyto dvé cifry na zfeteli, vidime, Ze vSechno to psani v novindch jest prosté Zvanéni...”
ACNB, NBC/14/5, k. &. 14, Z4pis o ¥4dné schtizi bankovni rady Narodn{ banky Ceskoslo-
venské z 24. 6.1933, s. 40.

155 ACNB, NBC/58/1, k. &. 14, Z4pis o ¥4dné schtizi bankovni rady N4rodni banky Ceskoslo-
venské z 24. 7.1933, s. 37-42.
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a VII. BANKOVNi RADA NBC A ,MENOVE EXPERIMENTY*

o Bankovni rada vSak v ramci svych snah o ménové uvolnéni nechtéla nasledovat né-

7 které, jak to jeji ¢lenové oznacovali, ménové experimenty. Tento jejich postoj vyply-
val jednak z jiz zminénych nazort na pric¢iny krize, v nichz cenové otazky vyplyvaly
z vyrobnich faktord a jednak z predstavy, ze pokusy od¢init ji s pomoci mény konec
krize pouze oddaluji. Navic soudili, v souladu se svym konzervativnim postojem, Ze
nové ménové teorie se musi nejprve nechat ,vyzkouset” jinymi zemémi a do té doby
zaujmout opatrny vyckavaci postoj.'®

Z pohledu hodnoceni ¢lent bankovni rady miZzeme ménové experimenty, at jiz je-
jich autory byli domdci ¢i zahrani¢ni ekonomové, rozdélit do dvou zédkladnich skupin
podle miry jejich ,8kodlivosti“. Témi $kodlivéj$imi byly tzv. ptimé, zatimco za méné
problematické byly povazovany tzv. nepfimé.’” Zatimco za méné skodlivé bychom
mohli oznacéit uziti ndstroja sledujicich pouze ménové uvolnéni, které teprve mohly
vyvolat tlak na kurz nebo kryti ménové jednotky, tak za ty, které povazovali za ex-
trémné $kodlivé, bychom mohli poéitat ty, jez pfimo ménily jeji vztah k nominalni
kotvé, tedy zlatu. Do prvni skupiny lze zatadit operace na volném trhu (open market
transactions) ve formé& ndkupu cennych papir nebo poskytovani pfimych dvért,
uvérovou expanzi nebo sniZeni zlatého kryti ve prospéch obchodniho. Do druhé pak
lze zatradit devalvaci nebo suspenzi sménitelnosti za zlato.

Jak jiZ bylo vySe ukdzano, Nrodni banka Ceskoslovenska vstupovala na zakladé
legislativy do styku jen s penéznimi Ustavy, které ji nasledné rucily za od nich pre-
vzaté zavazky. Cedulova banka tedy sama neprichédzela na finanéni trh s nabidkou
avéru, ale byla odsouzena do pozice pasivniho ¢ekatele na poskytnuti ivéru. O otazce
nakupu a prodeje cennych papirt na trhu ve formeé operaci na volném trhu diskuto-
vala bankovni rada jiz v roce 1929 v souvislosti s pozadavkem na ziskan{ vétsi kontroly
nad finanénim trhem. Tehdy bylo pro ni kli¢ové ,splaceni” statovkového dluhu v sou-
vislosti s uzdkonénim zlatého standardu, resp. mény zlaté devizy tim zptisobem, Ze
by ji statni sprava poskytla na jeho umoreni statni sménky, které by banka nasledné
uzivala ve chvilich, kdy by chtéla snizit nebo naopak zvysit mnozstvi obéziva. Od-
kup a prodej téchto boni se tedy mél odehravat na volném trhu.!® Pozitivni vyznam
tohoto druhu obchodt byl hodnocen v souvislosti s ndzory subkomise finané¢niho
komitétu Spole¢nost narodii pro zkoumani kupni sily zlata, kterd vyzdvihla primé
zasahy na trhu, ndkupy a prodej sekurit a devizové operace ve spojeni s vyrovnavaci
funkci Banky pro mezinarodni platy, jako moZnost zvySujici G¢innost akci cedulo-
vych bank.!s®

156 ACNB, NBC/14/1,k. &. 14, Zapis o fddné schiizi bankovni rady Narodni banky Ceskosloven-
ské z 24.4.1933, s. 29.

157 ACNB, NBC/20/3, k. &. 20, Zapis o fadné schuzi bankovn{ rady Narodni banky Ceskoslo-
venské z 20. 12. 1932, s. 23.

155 ACNB, NBC/34/8, k.¢. 34, Z4pis o ¥adné schiizi bankovni rady Narodni banky Ceskoslo-
venské z 25. 3. 1929, s. 6-7.

159 ACNB, NBC/387/2, k. &. 387, Z4pis o ¥4dné schtizi bankovni rady N4rodni banky Ceskoslo-
venské z 24. 11. 1930, s. 8-9.
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Negativné vSak zacaly byt operace na volném trhu hodnoceny ve chvili, kdy jich
zacaly v masové mife uzivat zahraniéni ménové autority, zejména USA a Velké Brita-
nie. Po té, co je studijni oddéleni oznacilo za pokus o manipulaci trhu pti ponechani
sazeb, byla z4leZitost v podstaté smetena ze stolu.'® Uvahy o tomto druhu operaci se
opétné objevily az v roce 1933, kdy se v Némecku dosud silné konzervativni a deflaéné
orientovana Rigské banka rozhodla tisty svého prezidenta Hanse Luthera piistoupit
na tento typ transakci. Bankovni rada se vsak odmitla k nim pripojit zejména proto,
%e, dle jejich nazoru, CSR neni zem{ s dlouhou tradici cedulové banky, a proto by tento
postup mohl vést k problémiim s naristem nelikvidniho krytf mény.*

Obdobné byly hodnoceny i ndzory na poskytovani pfimého Gvéru ve formé ob-
chodnich smének vyrobni sfére. Tento poZadavek se objevoval v pravidelnych inter-
valech predev$im ze strany pramyslovych a obchodnich podnikd, resp. jejich svaz
a déle nékterych ekonom, napt. prof. Karla Englise.'*> Zde vSak cedulova banka byla
od pocatku nekompromisni, a to zejména s ohledem na situaci Jugoslavské narodni
banky, ktera se jejich poskytovanim dostala do zna¢nych hospodérskych probléma
vyplyvajicich z Gpadkl Gvérovanych firem.!?

Bez ohledu na metodu byla od roku 1932 probirdna na bankovni radé otazka skodli-
vosti rozsiteni ivérovych moznosti cedulové banky. PrestoZe jinak bylo vitdno rozsireni
konzumu jako cesty z krize, tak banka odmitala podporovat jej cestou tvéru.* Je nutné
dodat, ze ze stejného pohledu dlouhodobé posuzovala i vyuZiti splatkovych obchodd, jako

vy 7

jednoho ze zpiisobt rozsireni konzumu. V rozsdhlém uvolnéni tivéru s cilem podporit
roz$iteni spottebniho ivéru poskytovani komerénimibankami, jenz by podporil riist cen,
navic vidéli poc¢atek dirigovaného hospodarstvi. Opusténi prisné vérové censury zaro-

ven vnimali, jako problém z hlediska spravné alokace Gvérovych prostedki na trhu.'*®

160 ACNB, NBC/389/1, k. &. 389, Zapis o radné schtzi bankovni rady Nérodni banky Cesko-
slovenské z 24.1.1931, 5. 34; ACNB, NBC/389/3, k. &. 389, Z4pis o ¥4dné schiizi bankovni
rady Nérodni banky Ceskoslovenské z 24. 2. 1931, p¥iloha CH.

161 ACNB, NBC/58/3, k. &. 58, Zapis o fddné schiizi bankovni rady Narodni banky Ceskoslo-
venské z 25. 9. 1933, s. 17; ACNB, NB(/387/2, k. &. 387 Zapis o fadné schtzi bankovni rady
Nérodni{ banky Ceskoslovenské z 24. 11. 1930, s. 8-9; ACNB, NBC/20/2, k. &. 20, Zapis
o ¥4dné schiizi bankovni rady Nérodn{ banky Ceskoslovenské z 24. 11. 1933, s. 16-17.

162 ACNB, NBC/388/3, k. ¢. 388, Zapis o f4dné schtizi bankovni rady N4rodni banky Cesko-
slovenské z 24.9.1930, s. 13, a ACNB, NBC/391/3, k. & 391, Z4pis o ¥4dné schiizi bankovn{
rady Narodni banky Ceskoslovenské z 24. 8. 1930, s. 16.

163 ACNB, NBC/387/2, k. &. 387, Z4pis o ¥f4dné schtizi bankovni rady Narodn{ banky Ceskoslo-
venské z 24. 11. 1930, s. 48.

164 ,Ve finan¢nim komitétu mluvili jsme téZ o tom, Ze doktrina, podle které rozsifenf Gvé-
rovych moZnost{ ptivodi oZiven{ hospodarského Zivota, neosvédéila se ani v Anglii, kde
ostatné ivérova expanse jest pravé s ohledem na pripravovanou opétnou stabilisaci libry
drzena ve zcela izkych mezich, ani — aspori dosud — ve Spojenych Statech Americkych,
kde skute¢né dochazi k ivérovému rozpéti ovsem s ohledem na velké obtize, ve kterych se
octly zejména Zeleznice a immobilisované banky.“ ACNB, NBC/20/3, k. &. 20, Z4pis o #4d-
né schiizi bankovni rady N4rodni banky Ceskoslovenské z 20. 12. 1933, s. 20.

165 ACNB, NBC/41/7, k. &. 41, Zapis o ¥4dné schiizi bankovni rady Ndrodni banky Ceskosloven-
ské z 24. 5.1932, s. 15.
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uvéru, ktery zaptsobi na rist cenové hladiny a tak i hospodérstvi, silné ovlivilovaly
oo mySlenf ndrodohospodarii.’*® Je jen pozoruhodné, Ze tyto myslenky konfrontovala
" bankovni rada s oficidlnimi &isly z obou zem{ a v podstaté projevovala své uspoko-
jeni nad tim, Ze ménové experimenty tohoto typu nevychazely, nebo nevychazely
v ur¢itém ¢asovém horizontu.'” Sdm Vilém Pospisil podrobil tvrdé kritice snahy
o povzneseni cenové urovné formou rozsireni uvéru na hospodarské konferenci
v Londyné v roce 1933. Stal se tak jednou z hlavnich tvari skupiny ndrodohospo-
dart zemi budouciho zlatého bloku, kterd oponovala ndzoram britského ministra
Nevilla Chamberlaina'®® a $védského prof. Gustava Cassela. Guvernér Pospisil se
zejména zamyslel nad tim, Ze pravé prilisna volnost ivéru zpusobila v roce 1929
néstup krize. Na bankovni radé panovala o Pospisilové a Chamberlainové projevu
naprosta shoda, zatimco guvernéra ocenila, britského politika znectila nasleduji-
cimi slovy: ,, Clovék skute¢né nevi, je-li to mysleno naivné nebo fraudulosné.
Pritom zpochybiiovali cile politiky levnych penéz, kdyz jiz ty byly extrémné levné,
ale i presto nevyuzité a navic se neprelévaly do dlouhodobého kapitalu, na jehoz
zékladé by se ozivil investi¢ni ruch.””® Neni mozZné opominout ani fakt, Ze élenové
bankovni rady negativné vnimali rekriminaci zahrani¢nich cedulovych bank, kdy

a Opétné bylo poukazovano na priklady USA a Velké Britdnie, kde teze o hojnosti

166 ACNB, NBC/391/5, k. €. 391, Z4pis o ¥4dné schiizi bankovni rady N4rodni banky Ceskoslo-

venské z 25.7.1932, s. 9.
V Ceskoslovensku byl nejvlivnéjsim propagatorem levného a liberalné povolovaného Gvé-
ru ministr financf JUDr. Karel Trapl, ktery dle dobovych davérnych zprav v roce 1933 do-
porucoval i cestu prinuceni Nérodni banky Ceskoslovenské jit na hranu 30% zlatého kryti
bankovek. Srov. ACNB, NBC/732/12, k. ¢. 732, Situa¢ni zpravy vnitropolitické a hospodéi-
sko-ménové z roku 1933, Opis zpravy poslance Rudolfa Berana na red. Skélu ,Jaka jest bi-
lance vladnich praci v obdobi predprdzdninovém.” Ze srpna 1933, s. 8-9.

167 Srov. napf.: ACNB, NBC/391/6, k. &. 391, Zapis o fddné schizi bankovni rady Narodni{ ban-
ky Ceskoslovenské z 24. 8. 1932, s. 4-5 nebo ACNB, NBC/390/3, k. &. 390, Zapis o radné
schiizi bankovni rady Nérodn{ banky Ceskoslovenské z 20.12.1932, 5. 9.

168 Neville Chamberlain tehdy dokonce podle Viléma Pospisila doporucoval nésledujici for-
mulovani textu resoluce: ,1. Jest diileZité privoditi zotaven{ trovné velkoobchodnich cen
zboZi, a to takové, aby poskytovalo hospodarské vysledky producentovi zdkladniho zboZzi
(tj. surovin a zdkladnich potravin) a obnovititi vieobecné rovnovdhu mezi vyrobnimi né-
klady a cenami, 2. Jednim z podstatnych faktort dosazeni zotaveni ve svétovych cendch
jest akce ménova. Zdkladn{ ménové podminky cenového zotaveni jsou, aby prestala de-
flace, aby laciny a hojny kredit byl u¢inén pfistupnym a jeho cirkulace byla povzbuzena.
3. Cedulové banky vedoucich zemf [of principal countries] mély by se zavazati, ze budou
spolupracovati k tomu, aby stvotily podminky [to secure these conditions]. Mély by ohl4-
siti sv(ij imysl, Ze budou mocné [rigorously] sledovati politiku levnych a hojnych penéz
cestou open market transactions.” ACNB, NB(C/14/5, k. &. 14, Zapis o fddné schizi bankov-
nf rady Nérodn{ banky Ceskoslovenské z 24. 6. 1933, s. 24-25.

169 Tamtéz, s. 25.

170 ACNB, NBC/388/5, k. &. 388, Z4pis o f4dné schlizi bankovni rady N4rodni banky Cesko-
slovenské z 26. 5. 1931, Pfiloha F , Prehled” s. 1.
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tyto podlehli politickému tlaku na poskytovani levnych Gvérd a po naslednych pro-

blémech musely Celit jejich kritice.™

V pribéhu roku 1933 se otdzka pfimého tvéru a operaci na volném trhu objevila
ve zcela nové souvislosti, s otdzkou vzniku a kompetenci reeskontniho tistavu (pro-
jekt byl nazyvan i rediskontni bankou nebo akceptaéni bankou), pozdéji Ceskoslo-
venského reeskontniho a lombardniho tstavu. Myslenka na jeho zrizeni rezonovala
neobycejné silné v diskuzich bankovni rady, nebot nékteré z navrht chtély podridit
uvérovou politiku cedulové banky této instituci. Tyto od ni pozadovaly, aby neome-
zené prijimala do eskontu i ,$patnych cennych papirt primyslovych podnikd, jeZ by
ji ustav predkladal.”

Za prijatelny experiment bylo naopak v souladu s minénim zlaté delegace Spo-
le¢nosti narodd pokldddno snizeni zlatého kryti a nahrazen{ jeho ¢asti obchodnim
krytim, jez by umoznilo podstatné rozsirit cedulovy tivér. V tomto smyslu se hovotilo
naptiklad i na pidé zlaté delegace na prelomu let 1932 a 1933. Bylo vSak poZadovano,
aby k tomuto reSenf pristoupila vétSina cedulovych bank.”” Pro opatfeni se vyslovoval
i guvernér Vilém Pospisil, ktery doporucoval jeho sniZeni z tehdy standardnich 33 %
na 25 %, jako jednoho z prostredkt docileni lepsiho fungovani zlaté mény."”

171 Takto reagovala bankovn{ rada napt. na pokusy $védského parlamentu o potrestani Riks
Bank za benevolenci v¢i bankdm navdzanym na Kreugertv koncern. Vilém Pospisil se
k tomu vyjadril nésledovné: , Musime byti také opatrni, aby nas parlament nechtél poka-
rati za nemistné poskytovan{ ivéri. Véc vypada ve skutecnosti tak, Ze napred se naléha
na poskytovani Gvéru, a kdyz to pak $patné dopadne, ptijde se s dutkou na cedulovou ban-
ku.“ Obdobné pak sviij postoj shrnul ndméstek vrchniho Yeditele Karel Kulera: ,[...] jsou
to stale ti sami, co Zadaji, aby banka neodpirala tvér, a kdyz to $patné dopadne tak ji ¢ini
vytky.“ ACNB, NBC/41/7, k. ¢. 41, Z4pis o F4dné schlizi bankovni rady Narodni banky Ces-
koslovenské z 24. 5.1932, s. 44.

172 Srov. napr.: ACNB, NBC/41/3, k. &. 41, Zapis o fadné schtzi bankovni rady Narodni banky
Ceskoslovenské z 24. 3.1932, s. 23; ACNB, NBC/58/1, k. &. 58, Zapis o faddné schiizi bankov-
ni rady Narodn{ banky Ceskoslovenské z 24.7.1933, 5. 20 a 43. Samotn4 instituce reeskont-
niho Ustavu nevyvoldvala v pribéhu roku 1933 takové vasné, jak by se mohlo z jedndni
bankovni rady Narodni banky Ceskoslovenské zdat. I jinak viem ménovym experimen-
tm nep¥istupny vrchni feditel Zivnostenské banky JUDr. Jaroslava Preiss, hlavn{ opora
postoju vedenf cedulové banky, se o jejim zf{zen{ vyjadroval i v pozitivnim smyslu, pokud
by byla ztizena jako oddéleni Zemské banky a z4roveil méla jen omezené pravomoci, ze-
jména v oblasti povinnych vkladt penéznich dstavt. Srov. ACNB, NBC/738/2, k. ¢. 738, Ko-
respondence Viléma Pospisila, Zdznam o poradé z 27. 7. 1933 u predsedy vlady Jana Maly-
petra a Zaznam o poradé z 1. 8. 1933 u predsedy vlddy Jana Malypetra.

173 ACNB, NBC/21/17, k. &. 21, Zapis o ¥adné schizi bankovni rady Nérodn{ banky Ceskoslo-
venské z 24. 2.1933, s. 11.

174 ACNB, NBC/27/1, k. &. 27, ZAapis o radné schizi bankovni rady Nérodni banky Ceskosloven-
ské z24.1.1934, s. 40. Uvahy o vhodnosti sniZenf kryti u Viléma Pospigila mozna vychaze-
ly i z problémd s rozsifovanim cedulového tvéru pro stat v priabéhu roku 1933. V ¢ervnu
1933 poukazoval na skute¢nost, Ze v pripadé dalsi poptavky ze strany statu ve vysi 1 mld.
K& (b&Zné vylohy 500 miliont K¢ a néklady v p¥ipadé mobilizace 500 milion{i K&) by moh-
lo dojit k ne¥adoucimu poklesu kryti a# na tiroveti 26 %. Srov. ACNB, NBC/26/10, k. &. 26,
Z4pis o ¥adné schiizi uzstho vyboru Nérodn{ banky Ceskoslovenské z 2. 6. 1933, s. 11.
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k ménové kotvé, jiz byl zlaty obsah ménové jednotky. Pfestoze suspenze sméni-
o telnosti bankovek za zlato nebyla ni¢im novym, byla povaZovéana za nastroj pou-
" Zitelny jen v extrémni situaci, jako byla valka. Vétsina evropskych statii se v prii-

béhu 20. let snazila o obnoveni vztahu ke zlatu, obdobné jako tomu bylo pred I.

svétovou valkou. Stejnou cestu prodélala i ¢eskoslovenskd ména, kterd vsak k za-

konnému zlatému kryti dospéla az v prosinci 1929. Snad pravé proto byla suspenze
sménitelnosti provedend v zari 1931 ve Velké Britdnii z hlediska Narodni banky

Ceskoslovenské né¢im naprosto neoéekdvanym a nepfedstavitelnym.” Na druhou

stranu nelze fici, Ze by bankovni rada nevyjadrila jisté pochopeni pro tento krok,

nebot problematickd situace vyplyvala z priblizeni se technické hranici zlatého
kryti a zaroven problémy v rozpoc¢tu vedly k obavam ze socidlni revolty. Vnimali
vSak také duvody, jez staly v pozadi: ,Snad tu pasobily i jiné momenty, z nichz
jistou vahu mohl snad miti i onen mys$lenkovy proud v Anglii, ktery poukazuje
na to, Ze libra byla sice v r. 1925 uvedena na predvéle¢nou paritu, Ze vsak Groven
cenova a dichodova neklesla tak, jak by to odpovidalo zhodnoceni mény, ¢imz byla
ztizena vyvozni schopnost anglického pramyslu, coz mélo zase ddle nepfiznivy

vliv na platebni bilanci Anglie.“’”® Je jen pozoruhodné, Ze neadekvatni stabilizace

mény, jak k ni doslo ve Velké Britanii, nebyla stejnym zplisobem hodnocena jako

pti¢ina problémii i v CSR.

Prestoze bylo suspendovan{ kryti pfedmétem kritiky, nebyl v ni spatfovan ta-
kovy problém, nebot se o¢ekavalo jeji rychlé odstranéni a brzky névrat ke zlatému
kryti, jen s jinym obsahem odpovidajicim hospodarskému stavu Velké Britdnie.”” Na
pozici Velké Britanie a jinych zemli, jeZ ji ndsledovaly, pohliZela bankovni rada dvoji
optikou, na jednu stranu ji kritizovala jako nevitany ménovy experiment, na dru-
hou vS$ak vnimala i jeji pozitivni dasledky, ty vSak pri¢itala odpovédné rozpoctové
politice. Zda se tedy, Ze v jejich ndzorech se objevoval moment nejistoty, Ze kdyby se
sahlo k obdobnému opatteni v CSR, tak by to vedlo pouze k riistu rozpoétové nekaz-
né.” Nenf moZné opomenout, Zze vyznam opatten{ a nisledné depreciace sledovala
Nérodni banka i s ohledem na otdzku cenové hladiny. Zatimco na po¢atku vnimala
rist cen jako pouze dopliikovy efekt,”™ tak pozdéji pod dojmem agitace ze strany tisku
odkazovala, Ze v podstaté béhem ptl roku jeji vliv odezni, a proto nem4 jeji provedeni
smysl.'® P¥ipadné soudila, Ze pokud nastava zména cen, pak je to jen diisledek mani-
pulace nebot se jedna o diktat velkych zemi.

a Druha oblast ménovych experimentl spo¢ivala v naruseni dosavadnich vazeb

175 ACNB, NBC/391/4, k. &. 391, Zapis o Fddné schtizi bankovni rady Narodn{ banky Ceskoslo-
venské z 24.9.1931, s. 5-7.

176 Tamtéz, s. 11.

177 Tamtéz, s. 14.

178 ACNB, NBC/391/6, k. &. 391, Zapis o fadné schiizi bankovn{ rady N4rodni banky Ceskoslo-
venské z 24. 8.1932, s. 9.

179 ACNB, NBC/385/1, k. &. 385, Zapis o ¥f4dné schlizi bankovni rady Nrodni banky Ceskoslo-
venské z 24.10. 1931, s. 82.

180 ACNB, NBC/21/17, k. &. 21, Z4pis o ¥4dné schiizi bankovni rady Narodni banky Ceskoslo-
venské z 24.10. 1933, s. 28.
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Zasadni odpor vici suspenzi zlatého kryti se vSak objevil ve chvili, kdy ke stej-
nému opatteni sahly Spojené staty americké po nastupu Franklina Delano Roosevelta
do uradu prezidenta. Vilém Pospisil postavil obé zemé do prikrého rozporu, nebot,
dle jeho ndzoru, byl americky model zaméten ¢isté na zménu v irovni cen. Lze pred-
pokladat, Ze v mysleni bankovni rady nyni rezonovaly i predstavy nékterych ¢esko-
slovenskych ekonomt, kteri vnimali, Ze suspenzi a naslednou depreciaci, popt. pfimo
devalvaci, kdy doslo ke vzestupu cen, dosahla Velka Britanie vyhod. USA vsak sly
jesté dale, nyni se tedy suspenze stala jen prvnim krokem v fadé krokd, jez by mohly
vést az k nahrazeni liberalniho statu planovanym hospodatstvim, coZ predstavitelé
Narodni banky Ceskoslovenské rezolutné odmitali.'s!

Myslenka na suspendovani zlatého kryti, kterd byla doprovazena depreciaci, se po
roce 1933 Gzce propojila s ivahami o pfimé devalvaci. Jesté v roce 1931 po zdsadnim
opatteni Velké Briténie se i v Ceskoslovensku zagalo hovotit o této moZnosti. Z nejvy-
znamnéjsich osobnosti, jez krok Velké Britanie privitali, je nutné zminit prof. Karla
EngliSe, ktery na strankach zejména Lidovych novin zdtiraznil jeji pozitivni G¢inky.
Myslenka se zahy zacala prosazovat i v nékterych neakademickych kruzich, zejména
agrarnich. Jiz v roce 1932 vystoupil s pozadavkem na odhodnoceni mény predék ag-
rarni strany a reprezentant jednoho z nejvyznamnéjsich cukrovarnickych komplexti
v Ceskoslovensku Viktor Stoupal. Jeho nézory vychazely z piedstavy, ze ,Znehod-
noceni mény jest pry nutné, aby zemédélcim ulehéilo se v jejich tisni. Nasledkem
znehodnoceni mény zvysi se ceny zemédélskych produktd, dluhy zemédélct vsak
zUstanou nezménény a mohou byti znehodnocenymi penézi snadno splaceny, takze
inflace roztesila by tiZivy problém zadluZzeni zemédélct.®2 Obdobné se zdhy zadaly
objevovat na verejnosti teze o zdchrané hospodarstvi prostfednictvim devalva¢niho
opatfeni.’®® Ve druhé poloviné roku se vSak agitace za odhodnoceni zastavila a dle
nazoru bankovni rady i agrarni kruhy se vratily k myslence stabilizace koruny, ne-
bot nizké znehodnoceni by nemélo kyzeny efekt na rist zemédélskych cen a tak na
moznost, aby se zemédélci vymanili z dluha.'®
181 Krozdildm mezi suspendovinim zlatého standardu a problémim vzajemnych ménovych

vztaht pti devizové vdzanosti Srowv. ACNB, NBC/14/1, k. ¢&. 14, Zapis o ¥adné schizi ban-

kovni rady Nérodnf banky Ceskoslovenské z 24. 4. 1934, s. 8-13.

182 ACNB, NBC/41/7, k. &. 41, Zapis o ¥4dné schiizi bankovni rady Ndrodni banky Ceskosloven-
ské z24.5.1932, s. 35.

183 ACNB, NBC/41/8, k. &. 41, Z4pis o ¥4dné schiizi bankovn{ rady Narodni banky Ceskoslo-
venské z 24. 6.1932, s. 24-25.

V prabéhu kvétna 1932 se dokonce objevily v tisku nézory, Ze vladni koalice uvazuje o na-

hrazenf guvernéra Viléma Pospisila osobou, kterd by byla podstatné vice naklonéna roz-

$itovani tvérové zdkladny Narodni banky Ceskoslovenské. Srov. Jaroslav Kol4#{k, Penize

a politika, Praha 1937, s. 531-532. Takovéto ivahy se vSak nijak nepromitly do programu

jednani statutarnich orgdnt NBC.

184 ,Kdyby pry bylo mozno sraziti hodnotu K¢ na jednu sedminu, pak by to mélo vzapéti vy-
manéni se zemédélct z dluht, avSak znehodnocenim K¢ pouze 0 20-25 % by zemédélci
vibec nic neziskali, nebot pak by se ceny zemédélskych produkti pravdépodobné vibec
nehnuly resp. pouze nepatrné, proti tomu by vSak zcela urcité stouply ceny produkt, kte-
ré zemédélec musi kupovati a jejichZ ceny jsou vétsinou z4vislé na cendch zahrani¢énich
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samozrejmeé objevila i v ivahdch bankovni rady.'® Zejména pak jeji ¢lenové kriticky

oo posuzovali prudky nartist cen po provedeni devalvace.'® Negativné byly posuzovany

""" zejména nazory nékterych americkych ndrodohospodafd (prof. Raymond Moley,
prof. Irving Fisher, prof. Frank A. Pearson a prof. George F. Warren)'¥’, se kterymi si
spojovali myslenky na zavedeni tzv. indexniho, popt. klouzavého dolaru, jehoZ pomér
ke zlatu by byl ur¢ovan na zadkladé mési¢niho stavu ,generalniho indexu“ cen. Oproti
nim prof. Oliver Mitchell Wentworth Sprague byl hodnocen pfiznivé.!*® Na jednanich
statutdrnich orgdnt Narodni banky, se dokonce objevila myslenka na odvetu USA
a Velké Britanii za jejich monetarni experimenty. Napt. velky kritik ménovych ex-
perimentl viceguvernér Brdlik prisel v poloviné roku 1933 s ndvrhem na provedeni
jednotné evropské devalvace o 20 %, ktera by poskodila export obou zemi. Tento na-
zor se vSak Vilém Pospisil, prestoze se vyjadril, Ze kdyby devalvace byla vseobecna,
zmensilo by to neblahé psychologické reflexy®, nakonec rozhodl na mezinirodnim
foru, resp. londynské konferenci neprosazovat.!®®

a Diskuse o planovanych ménovych experimentech v USA na pocatku roku 1933 se

surovin.“ ACNB, NBC/390/2, k. &. 390, Zapis o faddné schiizi bankovni rady Nérodni banky
Ceskoslovenské z 24. 11. 1932, s. 23-24. Ve stejné schfizi upozornil Vojtéch Mixa na jedna-
nf mezi socidlnimi demokraty a agrarnfky, na nichz se idajné mélo diskutovat o formulaci
zésad zdkona o zmenseni zlatého obsahu ¢eskoslovenské koruny. Tamtéz, s. 30. Prestoze
v ramci agrarni strany nakonec prevazil postoj, ktery pozadoval zachovanf stavajici zlaté
parity, tak rozpory mezi jednotlivymi ktidly zlstaly. Zejména jeji moravské kridlo, proto-
%e Morava byla povaZovéna za kapitalové slabsi nez Cechy, se i nadale klonilo k feen si-
tuace prostrednictvim devalvace. Dokonce zde nabadali rolniky, aby rozsirili své avérové
zatiZeni, nebot Ize v brzké dobé o¢ekavat odhodnoceni mény. ACNB, NBC/390/1, k. &. 390,
Z4pis o ¥4dné schiizi bankovni rady Ndrodni banky Ceskoslovenské z 24. 10. 1932, s. 23.

185 ACNB, NBC/21/17, k. &. 41, Zapis o radné schtzi bankovn{ rady Narodni banky Ceskoslo-
venské z 24. 2. 1933, s. 26-28.

186 ,,O pri¢indch tohoto rapidniho rozmachu pouéi nad jiné pozorovani cenové hladiny. In-
dexy velkoobchodnich cen Irvinga Fishera byly 22./2. na 79,9, 19./4. (den opro3tén{ zlaté
mény) na 82,8 a dne 5./7. na 96,6. Pokles dolaru o 35 % provézen jest zatim vzestupem vel-
koobchodnich cen 0 20 %. Cisla tato neukazujf viak celou pravdu, nebot nevyjadiuji zmé-
ny cen v drobném, jez jest mnohem akutnéjsi; cena chleba napt. namnoze zvysena s 5 na
8 centl za bochnik; zdkazy vlady v tomto sméru mohou miti jen docasny tc¢inek. Podob-
né ceny $atl, pradla atd. rapidné stoupani. Jest tedy primyslové i cenovd konjunktura ob-
razem ménové devalvace.” ACNB, NBC/58/1, k. ¢. 58, Zapis o ¥4dné schiizi bankovni rady
Narodni banky Ceskoslovenské z 24. 7. 1933, P¥iloha K, s. 26-28.

187 Nejvice kritizovan byl vedle Irvinga Fishera, jenZ byl popisovan jako ¢lovék, ktery hlésa
,chiméru“ prospésnosti devalvace (ACNB, NBC/41/7,k. ¢. 41, Zapis o fadné schiizi bankov-
ni rady Ndrodni banky Ceskoslovenské z 24. 5. 1932, s. 14), prof. George F. Warren, ktery
usiloval o razantni zvyseni zemédélskych cen. Druhého zminéného oznadovali dokonce za
Lexperimentatora razu pfimo nezodpovédného®. ACNB, NBC/20/2, k. &. 20, Zapis o fadné
schiizi bankovni rady Narodn{ banky Ceskoslovenské z 24. 11. 1933, s. 8.

188 ACNB, NBC/58/1, k. &. 58, Zapis o ¥adné schiizi bankovni rady Narodni banky Ceskoslo-
venské z 24. 7.1933, Priloha L, s. 26-28.

189 ACNB, NBC/26/10, k. &. 26, Z4pis o ¥4dné schiizi uzstho vyboru Ndrodni banky Ceskoslo-
venské z 2. 6.1933, s. 27-28.
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V prabéhu druhé poloviny roku se zacala stale vice prosazovat na vefejnosti my-
$lenka prospésnosti devalvace, za kterou stal opétné predevsim prof. Karel Englis.
Ve svych ¢lancich v této dobé prichézel s interpretaci pric¢in krize, jako prof. Gustav
Cassel, tzn., Ze na viné jsou ménové otazky, zejména zhodnoceni zlata. Jeho receptem
na krizi se stalo cenové prizptsobeni svétovym poméram, ale jiz ne defla¢nim ptiso-
benim, ale zménou prepocitaciho kurzu ménové jednotky nebo bonifikacemi vypla-
cenymi exportérim z importovaného zbozi. Zatimco jesté v roce 1931 a 1932 byly roz-
pravy o kritickych ¢lancich z pera Karla EngliSe na bankovni radé spise sporadické
a diskutovalo se tak nanejvys o jeho teorii pri¢in krize'®® nebo o nutnosti hledat nové
cesty uvéru', tak v roce 1933 se jiz naopak skloriovaly jeho Gvahy ve vSech padech.
Je zfejmé, Ze bankovni rada je jiz vidéla jako pfimé ohroZeni své ménové politiky. Na
jednani bankovni rady se tak stale ¢astéji objevuje obvinéni tohoto ekonoma z prosa-
zovani Skodlivych ndzord a mozné anarchie.'”? P¥itom nepochybné rezonovaly i zku-
Senosti z provedeni devalvace kroony v Estonsku, kterd vedla k lidovym projeviim ne-
spokojenosti a nasledné vyhlaseni vyjime¢ného stavu. Podle Augustina Novaka bylo
tedy ziejmé, Ze: ,Devalvace vede tu [...] k revoluci.“** Neni mo%né opominout ani ivahy,
Ze v pripadé pristoupeni na princip devalvace se cedulova banka dostane do vleku na-
zorovych skupin, které se nezastavi pouze u jedné a koneéné, nybrz Ze se otevie cesta
ke kompetitivnim devalvacim, jeZ v kone¢né fazi poskodi ¢eskoslovensky pramysl.!**

Zavér roku 1933 a pocatek roku 1934 pattil na bankovni radé jiz plné kritice na-
vrhi prof. Karla EngliSe. Ten totiZ navrhl nové feSeni disparity hodnoty ¢eskoslo-
venské koruny, a to prémiovanim ¢eskoslovenského vyvozu. V podstaté se tak jednalo
o zdanén{ importérd a bonifikaci exportéra. Zaroven se tvrdé ohradil proti naréent
ze snahy zvySovat tiroveti cen v Ceskoslovensku, nebot se mu pouze jednalo o narov-
nani vzajemného poméru cenovych hladin v zahrani¢i a doma pomoci kurzu, kdy jiz
nepredpoklddal moZnost nadéle pokradovat v cesté deflace (vnit¥ni devalvace). Englig
odhadoval celkovou ptivodni disparitu na Grovni 33 %, z niZ se cestou deflace podarilo
ukrojit pouze priblizné polovinu'®® a zbylou ¢4st chtél nahradit valutovymi prémiemi,
resp. devalvaci. Engli$tv podnét nenachazel v bankovni radé pochopeni, nebot, dle
jejich ndzoru, pti takto navrzené , pouhé stabilizaci“ ¢eskoslovenské mény nedojde ke
sniZeni dluhového zatiZeni a navic bude mit jen minimaln{ ozvuk pfi vyvozu.!® Pres-

190 ACNB, NBC/387/2, k. ¢. 387, Z4pis o ¥4dné schiizi bankovni rady N4rodn{ banky Ceskoslo-
venské z 24. 11. 1930, s. 10.

191 ACNB, NBC/388/3, k. ¢. 41, Z4pis o ¥f4dné schiizi bankovni rady Ndrodni banky Ceskoslo-
venské z 24. 9. 1930, s. 13.

192 Srov. ACNB, NBC/20/2, k. &. 41, Zapis o ¥ddné schiizi bankovni rady Narodn{ banky Ces-
koslovenské z 24.11. 1933, s. 21-22.

193 ACNB, NBC/58/2, k. ¢&. 58, Zapis o fddné schlizi bankovni rady Narodn{ banky Ceskoslo-
venské z 24. 8.1933, s. 67.

194 Srov. napt. ACNB, NBC/27/1, k. &. 27, Zépis o ¥4dné schiizi bankovni rady Narodni banky
Ceskoslovenské z 24.1. 1934, s. 77.

195 Srov. J. Kolarik, Penize a politika, s. 551.

196 ACNB, NBC/20/3, k. &. 20, Z4pis o ¥4dné schifizi bankovni rady N4rodni banky Ceskoslo-
venské z 20.12. 1933, s. 14-15 a 21-22.
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toze ndvrh Karla EngliSe pfimo nezmirioval devalvaci, bankovni rada jej jiz chépala
jako stejny druh opatteni, na ktery zareaguje zahrani¢i zlevnénim ¢eskoslovenské
meény a tim dojde ke zvyseni cen dovaZeného zboZi a ndsledné i hladiny domécich cen.
Zejména Vilém Pospisil zdiraziioval nebezpedi, Ze pokud se jednou pohne s kurzem,
dojde k pohybu v radé dalsich relaci, coz bude mit dopad do vnitfnich cen.”

V ramci lednové schiize bankovni rady jiz bylo zfejmé, Ze otdzka prémiovani
nebo devalvace jde do svého findle. Vilém Pospisil referoval o svém jednani s pred-
sedou vlady Janem Malypetrem, ktery piedloZil Narodni bance Ceskoslovenské
Ctyti otazky, od jejichZ zpisobu feSeni se méla odvijet dal$i moZnost setrvani na
zlatém kryti. Jednalo se mu o zodpovézeni nésledujicich okruht: 1) podpora ex-
portu, 2) poti¥eba vefejnych svazkd, 3) zptistupnéni a zlevnéni ivéru pro soukromé
hospodatstvi a 4) stabilizace némeckych spotitelen.®® Nasledné cedulova banka
zpracovala rozsahly elaborat,'® ktery vSak jiz svym obsahem nemohl zvratit Gmysl
vladdnich kruht aplikovat teorii devalvace prosazovanou Karlem EngliSem do praxe.
Dne 17. inora 1934 se na zakladé ustanoveni ¢l. I odst. 1 zdkona ¢. 25/1934 Sb. z. an.
zménil zlaty obsah koruny ze 44,58 mg na 37,15 mg, tj. o jednu Sestinu. Zarovei doslo
i ke snizeni povinného kryti zlatem, jeZ vSak jiz tentokrat mélo tvorit pouze zlato,
na 25 %.2%°

O den drive pred prijetim zdkona se sesla dosavadni bankovni rada, na nf gu-
vernér vSechny pritomné sezndmil s pripravovanym opatfenim a zarovern ohl4sil
svou rezignaci. Nebyl ale sim, nebot spolu s nim v nésledujicich mésicich odeslo
vrcholné vedeni obchodni spravy, vrchni feditel Augustin Novak a jeho ndméstek
Karel Kucera. Stejné tak i viceguvernér JUDr. FrantiSek Ladislav Dvorak, zvoleny
za Usttedni jednotu hospodatskych dru¥stev, a Emil Lustig, jmenovany preziden-
tem za dru¥stevni organizace spot¥ebiteld (konkrétné Velkondkupni spoleénost
konsumnich druZstev), dali své mandéty k dispozici skupindm, jez reprezentovali.
Oba zminéné ¢leny bankovni rady jejich materské organizace nakonec ve funkcich
potvrdili, nebot, jak udaval napft. agrarni Centrokooperativ ,zména relace nevadji,
pokud ztstanou zachovany principy vydavani bankovek jen na kvalitnim podkla-
d&“>' R4dn4 schiize bankovni rady dne 24. inora 1934 vedena nové jmenovanym
guvernérem Karlem EngliSem jen potvrdila, ze cilem devalva¢niho opatfeni nemélo
byt vyvolani inflace, ale pouze stabilizovini mény na podkladé, ktery odpovidal jeji
vnitfni hodnotg, tj. hladiné cen. Ten se navic jednoznac¢né vyjadril: ,Nikdo mne ne-

197 ACNB, NBC/27/1, k. &. 27, Zépis o ¥4dné schiizi bankovni rady Nérodni banky Ceskoslo-
venské z 24.1.1934, s. 24.

198 Tamtéz, s. 40-41.

199 ACNB, ZB/81/4, k. &. 81, Devalvace, Devalvace ¢eskoslovenské koruny, memorandum
z24.1.1934.

200 Zékon ¢. 25/1934 Sb. z. a n., kterym se mén{ nebo dopliiuji nékterd ustanoveni jednak
opatteni Stalého vyboru ze dne 7. listopadu 1929, €. 166 Sb. z. a n., o0 kone¢né Gpravé Ces-
koslovenské mény, jednak zakona ze dne 14. dubna 1920, ¢. 347 Sb. z. a n., o akciové ban-
ce cedulové.

201 ACNB, NBC/27/2, k. &. 27, Zapis o mimotradné schtizi bankovni rady Narodni banky Ces-
koslovenské z 16. 2. 1934, s. 67.
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priméje k tomu, abych zah4jil néjakou politiku inflace. PovaZoval bych to za nejvétsi
chybu, za zlo¢in [...] nyn{ srovndna hladina cen se svétovou — nikdo nesmf poéitat
s dal$im snizenim.“?%

ZAVER

Ustaveni mény zlaté devizy v roce 1929 bylo obecné vnimano jako dovrseni a vyvrcho-
leni vyvoje ¢eskoslovenské mény, nebot kodifikovalo jeji sménou relaci ke zlatu a tak
ik ostatnim svétovym ménam systému zlatého standardu, resp. zlaté devizy. Ména si
vSak od pocatku 20. let s sebou nesla problém, ktery spo¢ival v adekvatnosti kurzu,
nanémz se stabilizovala. Nejen nékteri ekonomové, ale i reprezentanti samotné cen-
tralni banky si uvédomovali, Ze rozdil mezi stabilizovanym kurzem a realitou vy-
jadrenou v porovnéani cenovych hladin je vice nez 30 %. Zakladni spor v8ak vznikal
o metodu, jiZ by bylo mozné docilit srovnani jednak s predvale¢nym pomérem ména
versus cenova hladina, ktery byl hodnocen jako vychozi, a jednak cenovych hladin
mezi jednotlivymi staty. Pravé otdzka stanoveni spravného kurzu méla kli¢ovy vliv
na vyvoj hospodatstvi exportné orientovaného statu.

Proces stabilizace ¢eskoslovenské koruny nebyl ani v roce 1929 povazovan za
ukonéeny, ale zfizeni mény zlaté devizy jej v podstaté zastavilo. Jiz nebylo mozné
kalkulovat s pripadnou korekci cenovych disparit pomoci kurzu, nebot ten se nyn{
musel pohybovat jen v rdmci mantineldi danych tzv. zlatymi body. Pokud tedy mélo
dojit k vyrovnani ceny ¢eskoslovenskych vyrobkl se zahrani¢nimi, muselo se nyni
pristoupit k cesté deflace (v dnesni terminologii vnitfni devalvace), zvlasté kdy?
i ostatni staty se dostavaly pod tlak klesajicich cen celosvétové obchodovaného zbozi.
Druhd moZnost — vnéjsi devalvace — predstavovala pro ¢eskoslovenskou cedulovou
banku poruseni zdvazku nejen vic¢i mezindrodnim finanénim institucim, ale i do-
mAci vefejnosti, pro niz, pod vlivem ménovych udalosti z po¢atku 20. let hlavné v Né-
mecku a Rakousku, hodnotnd koruna predstavovala zaruku stabilniho ekonomického
a politického prostredi.

Deflace v pojeti Narodni banky Ceskoslovenské vsak jiz nespoéivala v umélém
procesu snizovani obéziva nebo restrikce Gvéru, ale naopak v usnadnéni jeho do-
stupnosti avsak pfi zachovani konzervativniho postupu a obezretnosti pti jeho po-
volovani. Ménové uvolnéni ve formé sniZeni Grokovych sazeb a ulehéeni avérovych
podminek se povazovaly za zakladni prostfedky sniZeni ndkladii ¢eskoslovenskych
podnikatelti a tak ndsledné i cen. Neni moZné neupozornit na tsili Narodni banky po
zméneé systému tvérovani od skryté dlouhodobych kontokorentnich tvérd, v nichz
zamrzaly bankovnim tstaviim finanéni prostredky, jez by bylo mozné alokovat v per-
spektivnéjsi vyrobé.

Rozsah ménového uvolnéni vsak mél z pohledu Narodni banky Ceskoslovenské
nékolik neprekrocitelnych limitd. A¢koliv nebylo zfejmé pfi jaké rovni, nicméné
se o¢ekdvalo, Ze pri signifikantnim poklesu trokovych sazeb nakonec dojde k rastu
202 ACNB, NBC/27/3, k. ¢. 27, Z4pis o ¥4dné schiizi bankovni rady N4rodni banky Ceskoslo-

venské z 24. 2.1934,s.7a 50.
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mezindrodnim poli. Déle se ridila ohledem na ¢eskoslovenské investory — vklada-

s tele, unichz panovala obava, Ze pri nizké Grovni zhodnoceni finan¢nich prostredka

" astrachu z finanéni ztraty na kurzu cennych papirt je budou tezaurovat doma. Pt
nedostatku zahrani¢nich investord by pak vysledkem neuvazené urokové politiky
bylo vyznamné omezeni prostedkd, jez mohly alokovat penézni Gstavy, a zejména
akciové obchodni banky, u svych klienti. Nenf mozné opominout ani odmitani pri-
lisné liberalizace s ohledem na zkus$enosti sousednich statd s inflaci 20. let. Prestoze
deflace v témZe obdobi zptisobila v Ceskoslovensku hospodé¥skou a finanéni krizi
neméla za nésledek takovy majetkovy posun, jako bylo oZebraceni stfednich vrstev,
jako to bylo v téchto zemich. Obavy z opakovani takovéhoto scénate tentokrat vsak
v Ceskoslovensku byly nepochybné v pozadi tivah Narodn{ banky Ceskoslovenské,
nebot nedostatek domactho kapitélu v disledku inflace, kdy by ekonomika nebyla
schopna ¢elit Gtéku zahraniénich investord, povazovala za jeden z podstatnych da-
vodl rozdmychani finanénich krize v roce 1931.

Porovnani dynamiky defla¢niho procesu na poc¢atku 30. let v jednotlivych zemich
naznacuje, Ze v roce 1933 se jiz Ceskoslovensko dostalo na hranici moznosti pokra-
¢ovat v deflaénim procesu. Zatimco je$té v roce 1930 se drzelo na trovni ostatnich
statt budouciho zlatého bloku, tak v roce nasledujicim jiz na né vyznamné ztracelo.
Pokud tedy mélo Ceskoslovensko obstit v mezinarodni konkurenci, muselo nakonec
pristoupit k radikalnéj§imu reseni, které jiz drive pfijaly napt. USA nebo svym zpi-
sobem Velka Britanie. Cilem devalvace v podani prof. Karla Englise vSak v Zddném
pripadé nebylo podstatné zvyseni cenové hladiny, ale privedeni ¢eskoslovenské ko-
runy na pomér, ktery mél odpovidat vztahu mezi jejim zlatym obsahem a cenovymi
hladinami doméci a zahrani¢nimi. Z tohoto divodu tyz, nyni vsak jiz ve funkci gu-
vernéra cedulové banky, podrobil rozs&hlé kritice belgickou devalvaci z 1. dubna 1935,
kterd vedla k podstatnému zvyseni cen.?®?

Odchod Viléma Pospisila z funkce guvernéra a nasledné i jeho dlouholetych spo-
lupracovnikii z obchodni spravy Augustina Novéka a Karla Kucery byl nepochybné
zlomem v historii cedulového bankovnictvi Ceskoslovenské republiky. Prestoze Karel
Englis, jakoZto nepochybné jeden z nejvyznamnéjsich ekonomickych teoretikl prvni
poloviny 20. stoleti, pfinesl do vedeni Narodni banky Ceskoslovenské nové myslenky,
pokud se tyka zejména tivah o vyznamu cenové stability pro hospodarstvi, jeho po-
stoje v oblasti liberalizace nastroji ménové politiky nebyly v ptikrém rozporu s dri-
vé&jsimi nazory vedeni cedulové banky.

Ea cen, které se projevi ve snizeni konkurenceschopnosti ¢eskoslovenskych vyrobkii na

203 ACNB, NBC/51/6, k. &. 51, Z4pis o ¥adné schiizi bankovni rady N4rodni banky Ceskoslo-
venské z 24. 5.1935, s. 28-30.





