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Abstrakt

Tato prace se zaméFuje na popsani a analyzu ménové politiky v Ceskoslovensku mezi roky
1919 a 1929. Zpocatku se vénuje teoretickému vymezeni ménové politiky a nazorld na
podstatu penéz. V analytické casti charakterizuje nejpodstatnéjsi uddlosti této dekady
z pohledu ménové politiky. Zvlastni duraz je kladen predevsim na ménovou reformu z roku

1919 provedenou Aloisem Rasinem.

Prace se ddle zaméruje na zménu sméru od deflacni politiky k politice ménové stabilizace, na
které ma nejvétsi zasluhy Karel Englis, druha vyznamnd postava ceskoslovenské ménové
politiky v téchto letech. Jak Rasin, tak Engli$ pfispély vyraznou mérou k zdafilému ménovému
vyvoji v povaleéném Ceskoslovensku. Prace hodnoti Aloise Ra$ina pozitivné diky zp@isobu,
jakym se vyporadal se silnymi inflaénimi tlaky v ekonomice a tim, Ze dal vzniknout pevné a
divéryhodné koruné. Nejvétsi prinos Karla EngliSe pak spatfuji ve spravné nacasované
ménové stabilizaci, kterd pomohla k nejvyraznéjsi hospodarské konjunkture v historii

republiky.
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Abstract

This study focuses on describing and analyzing monetary policy in Czechoslovakia between
1919 and 1929. Initially devoted to theoretical definition of monetary policy and approaches
to the nature of money. The analytical part describes the most important events of the
decade in terms of monetary policy. Particular emphasis is placed primarily on monetary

reform, which made Alois Rasin in 1919.

The work also describes a change in direction from the deflationary policy to monetary
stabilization, on which has the largest merit EngliS, second significant figure in the
Czechoslovak monetary policy in those years. As Rasin and Engli$ contributed significantly to
successful monetary developments in postwar Czechoslovakia. Rasin deal with strong
inflationary pressures and gave rise to solid and credible crown. Englis is behind the most

significant economic boom in the history of republic.
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Uvod

Cilem této prace je analyzovat ménovou politiku v Ceskoslovensku v obdobi po prvni svétové
valce az do roku 1929. Ve své praci si kladu za cil detailné zmapovat nastroje a cile tehdejsi
ménové politiky. Zamérim se zvlasté na provedeni ménové reformy roku 1919, v ramci které
vznikla samostatnd ceskoslovenska meéna. Prace bude zkoumat a hodnotit vliv dvou
nejvyznamnéjsich predstaviteld tehdejsi ménové politiky — Aloise Rasina a Karla Englise.
Snazim se najit odpovéd' na otdzku, v ¢em byla prospésnd Rasinova snaha o silnou korunu a
v ¢em jsou naopak jeji zapory. Rovnéz hodnotim ménové politiky Karla Englise a jejiho vlivu

na Ceskoslovenskou ekonomiku v druhé poloviné 20. let.

V prvnich povaleénych mésicich a letech byla ekonomickad situace v evropskych zemich
znacné slozitd. Ménova otazka pak byla vice neZ citlivym tématem, jelikoZ existovala realna
hrozba hyperinflace, kterd nasledné fadu zemi opravdu postihla. Re$eni téchto problémd
bylo svéfeno Aloisovi Rasinovi, ktery pomoci mnohdy kontroverznich, avsak ucinnych

opatrenich vyvedl ¢eskoslovenské hospodarstvi z inflacni hrozby.

Karel Engli§ stoji za mé&novou stabilizaci v Ceskoslovensku v druhé poloviné 20. let, jeZ byly ve

znameni vyrazné hospodarské konjunktury.

Prace muze prispét k diskuzi o dnesni ménové politice. A to i presto, Zze predni ménové
autority v Evropské unii momentalné resi opacny problém neZ RasSin na pocatku 20. let
minulého stoleti a snazi se ekonomiku dostat z deflaéniho pasma zpét k mirné inflaci.
Kapitola o negativnich duasledcich deflace pro ¢eskoslovenské hospodarstvi mize v ocich
veFejnosti legitimizovat snahu Ceské narodni banky pFibliZit se prostifednictvim kurzovych

intervenci opét dvouprocentnimu inflacnimu cili.

Ackoliv je prace zamérena vyhradné na ménovou politiku té doby, nelze se vyhnout uvadéni
urcitych politickych souvislosti. M{zZe za to specialni charakter té doby, kdy ménova politika
byla pod silnym vlivem politické moci. Narodni banka Ceskoslovenska, kterd jiz méla zna¢nou
miru samostatnosti od politického vlivu, vznikla totiz az roku 1926. Do té doby byl hlavnim

predstavitelem monetarni politiky ministr financi.



V praci kromé analytické metody pouziji také metodu komparativni. Budu porovnavat nazory
a hypotézy obou hlavnich predstavitel prvorepublikové ménové politiky. Pri hodnoceni
politik Rasina a EngliSe pouziji jak dobovou literaturu a prameny, véetné publikaci napsanych
pfimo obéma politiky, tak i prace vyznamnych historik o této dobé. Jedna se predevsim o
Vaclava Prichu, ktery se komplexné vénoval problematice ¢eskoslovenského hospodarstvi a
FrantiSka Vencovského, ktery se ve svych publikacich zaméril konkrétnéji na ménovou
politiku. RovnéZ napsal samostatné knihy o obou tehdejsich ministrech financi. Vencovského
publikace na mé nicméné plsobi dojmem, Ze autor se ve srovnani Rasina a EngliSe mirné
pfiklani na stranu druhého jmenovaného. DlleZitym autorem pro mé byl rovnéz Zdenék

Karnik, ktery se obdobim prvni republiky také zabyval. Jeho prace jsou vsak spiSe obecné a

nejsou zaméreny na ekonomickou problematiku tak detailné, jako dilo Prichy.

Velmi dlleZitou roli pfi sestavovani pramenné zékladny sehral Archiv Ceské narodni banky,
ktery poskytuje celou fadu publikaci a textl, jez nebyli nikdy vydany pro verejnost a jsou tak

k dispozici pouze badatelim.

V prvnich tfech kapitoldch prace se budu zabyvat teoretickymi otdzkami, které souviseji
s ménovou politikou a Iépe oziejmi nasledujici analytickou ¢ast. Uvodni ¢ast ozfejmi zakladni
definici ménové politiky a jeji hlavni nastroje. Ddale pak budou predstaveny hlavni
myslenkové sméry, které v té dobé rozdélovaly ménové autority v nazoru na podstatu penéz.

Popisi i zplsoby kryti penéz se zamérenim na zlaty standard.

V analytické ¢asti nejprve nastinim politickou a ekonomickou situaci v nové vzniklém
Ceskoslovensku, ktera volala po rychlém zavedeni potfebnych reforem v éele s ménovou.
Dale predstavim hlavni osobnosti ménové politiky prvnich deseti let republiky v cele

s Rasinem a EngliSem.

V dalsi ¢asti prace je detailné popsana ménova reforma provedena v roce 1919. Nasleduje
kapitola vénovana deflacni politice z po¢atku 20. let. Dale v praci popisuji ukonéeni této
deflacni politiky a prechod k politice stabilizacni, jez byla spojena mimo jiné i se vznikem
Narodni banky Ceskoslovenské. Analytickd ¢ast prace konéi prechodem ke zlatému kryti

Ceskoslovenské koruny v roce 1929.



V zavéru prace se snazim porovnat pristupy Aloise RaSina a Karla EngliSe. Zasadit jejich
opatfeni do dobového kontextu a vyzdvihnout jejich pozitivni efekty i upozornit na negativa

s nimi spojena.



1 Meénova politika a jeji nastroje

Ménova politika patfi v trznich ekonomikdach k nejdulezitéjsim cinnostem centralnich bank.
Za ménovou politiku povazujeme ,védomou cinnost néjakého subjektu, ktery se
prostrednictvim ménovych ndstroji snazi requlovat mnoZstvi penéz v obéhu a tim dosdhnout
uréitych cila. “*

Hlavnim cilem ménové politiky je pfedevsim meénova stabilita, které je dosazeno, pokud se

nabidka penéz v ekonomice rovnd poptdvce po penézich. Tedy v okamziku, kdy je na trhu

presné tolik penéz, kolik ma byt.

Svého cile banka dosahuje skrze regulaci ménové baze, ménovych agregatd, urokovych

sazeb a nékdy i ménového kurzu.

Nastroje ménové politiky mizeme délit podle jejich charakteru do nékolika kategorii. Podle
intenzity vyuzivani mlZeme ndstroje délit na operativné pouZivané a na obcasné, podle
dopadu na ménovy kurz na ty s pfimym a neptimym vlivem nebo podle charakteru nastrojl

na trzni (nepfimé) a administrativni (pfimé).

V béZinych trinich ekonomikdch se pak vyrazné castéji setkdme s pouzivanim trznich
nepfimych ndstroju na uUkor téch administrativnich. Mezi trzni nastroje patfi operace na
volném trhu, diskontni nastroje, kurzové intervence a daji se sem zaradit i povinné minimalni
rezervy. Do administrativnich nastrojua pak patfi napriklad limity urokovych sazeb nebo avéra

bank.

1.1 Operace na volném trhu

Operace na volném trhu jsou v soucasnosti zfejmé nejpouzivanéjsi ménovym ndstrojem.
Provadéji se vidy bezhotovostné a jejich princip spocivda v ndkupech a prodejich

kratkodobych cennych papird.?2 Centrdlni banka mulZe obchodovat jak se statnimi

1 REVENDA — Centralni bankovnictvi, str. 79.
2 REVENDA a kol. — Pené&zni ekonomie a bankovnictvi, str. 328.



cennymi papiry, tak i stémi vlastnimi. Vidy se ale jednd o kvalitni kratkodobé cenné

papiry.

PFi operacich na volném trhu dochdzi ke zméndm rezerv bank. Pokud centrdlni banka
nakoupi cenné papiry od obchodnich bank, dojde ke zvySeni rezerv téchto bank a tim i
k rdstu ménové baze. Prodej cennych papirt bude mit opacny vysledek. Zmény rezerv se

promitnou rovnéz ve zméneé kratkodobé urokové miry.

Existuji tfi zakladni zpUsoby provadéni operaci na volném trhu. Prvnim jsou pfimé
operace, které znamenaji nakup ¢i prodej statnich cennych papirQ. Jejich hlavnim cilem je
zména ménové baze, jejich dopad na vysi kratkodobé Urokové miry zavisi na tom, zda

centrdlni banka stanovi urokové sazby pfi téchto obchodech.

Naopak repo operace na Urokovou miru vliv nemaji a ovliviiuji jen ménovou bazi. Repo
operace spocivaji v prodeji cennych papiri centralni bankou a jejich zpétnym nakupem
(prosté repo operace) nebo naopak nakupem cennych papird a jejich naslednym
prodejem (rezervni repo operace). Termin zpétné transakce je pfi terminovanych
operacich dopfedu stanoven, pfi neterminované operaci mize transakce mezi obéma
institucemi probéhnout kdykoliv do stanoveného terminu. Je tedy zfejmé, Ze repo
operace ovliviiuji ménovou bazi pouze docCasné. Pfimé i repo operace se nejcastéji

provadéji formou aukci nebo tendrd.

Kratkodobou urokovou miru mohou centralni banky ovliviiovat i pomoci switch operaci.
Centralni banky pfi nich prodavaji a nakupuji cenné papiry s riznou lhGtou splatnosti.
Cilem takovychto operaci muize byt zména ¢asové struktury cennych papird v aktivech

centralni banky.



1.2 Diskontni nastroje

Dalsimi klasickymi nastroji ménové politiky jsou tzv. diskontni nastroje. Mezi né patfi
uvéry centrdlni banky, kterymi reguluje ménovou bdzi a urokové sazby z téchto uvérq,
které naopak plsobi na trini kratkodobou urokovou miru. Dale sem lze zaradit

automatické facility? a limity objemu Gvérd, jejich doby splatnosti nebo zpGsobu kryti.

NejpouzivanéjSim Uvérem ze strany centrdlnich bank je diskontni uvér, ktery slouzi
k preklenuti krdtkodobych vykyv( likvidity obchodnich bank. Doba splatnosti diskontniho
uvéru je zpravidla jeden, v pfipadé sezénniho Uvéru pak tfi mésice. Cenou diskontniho

nastroje je diskontni sazba?, ktera je nejnizsi irokovou sazbou v ekonomice.

Reeskontni uvér ma podobu odkupu smének centrdlni bankou. Banky si pfi eskontu
smének strhdvaji urcitou ¢astku, kterd se pfi procentnim vyjadreni rovnéz oznacuje jako
diskontni sazba. Banky pak sménky mohou nabidnout centralni bance a pfi jejich
odkoupeni vznika reeskontni Gvér. Jeho poskytnutim dochdzi k ristu ménové baze, pfi

splaceni naopak baze klesa.

Bankam, které maji vyraznéjsi problémy s likviditou, je zpravidla poskytovan lombardni
uvér. Doba jeho splatnosti je 30 dnli, maximalné pak tfi mésice a centrdlni banka jej
poskytuje proti zastavé cennych papird nebo smének bank. Tim, Ze se jedna o rizikovéjsi

avér, je vys$si i lombardni sazba.>

3 Jedna se o kombinaci vklad( bank uloZenych pfes noc u centrélni banky a Uvérd bank éerpanych pfes noc u
centralni banky (cnb.cz).

4 Diskontni sazba u Ceské narodni banky ma momentalné hodnotu 0,05 procenta (zdroj: cnb.cz).

5 Ceska narodni banka nyni stanovuje lombardni sazbu na trovni 0,25 procenta (zdroj: cnb.cz).



1.3 Kurzové intervence

Primarnim cilem kurzovych intervenci je zména ménového kurzu domaci mény. Tyto
intervence viak mohou nechténé vést i ke zmé&ndm ménové baze® nebo kratkodobé

urokové miry.

Nejcastéji se pouZivaji pfimé intervence, béhem kterych centrdlni banka prodava nebo
nakupuje domaci ménu za zahranicni s cilem zménit jeji kurz. Nakup zahrani¢ni mény za
domaci vede na devizovém trhu k rdstu nabidky domaci penéini jednotky a jeji kurz se

zaCne znehodnocovat. Prodej zahrani¢ni mény za domaci ma opacné ucinky.

Tyto operace jsou bezhotovostni a ndkupy zahrani¢ni mény vedou k rlstu rezerv bank,

¢imz zvysuji ménovou bazi a tlaci na pokles kratkodobé urokové sazby.

6V Ceské republice jsme momentalné svédky toho, ze kurzovych intervenci se nevyuziva primarné ke zméné
kurzu koruny, ale pravé ke zméné ménové baze. Ceska narodni banka se od roku 2013 snaZi timto nastrojem
bojovat proti deflacnim tlakiim v ekonomice.



2 Meénové teorie — nazory na podstatu penéz

V oblasti ménové teorie dochazelo ve 20. a 30. letech minulého stoleti k ndzorovym
konfrontacim mezi dvéma sméry. Pfedmétem svaru byl mimo jiné pohled na podstatu
penéz. Zastanci neoklasické ménové teorie razili ndzor, Ze penize jsou exogenni a naopak

privrzenci ménové teorie produkce se ptiklanéli k myslence endogenity penéz.

2.1 Neoklasicka ménova teorie

Neoklasickd ménova teorie je soucasti neoklasické ekonomie, kterd se vyvinula z klasické
ekonomie koncem 19. stoleti. Na poc¢atku minulého stoleti se predstavitelé neoklasické
ménové teorie divali na penize jako na uréity druh komodity a funkci bankovniho
systému spatrovali v pouhém finanénim zprostfedkovani. Nez mohly banky poskytnout

uvér, musely nejprve vybrat nezbytné mnozstvi vkladu.

Pfedstavitelé neoklasické ekonomie postupem c¢asu tento nazor na banky opustily.
Teoretikové jako Alfred Marshall vyvinuli teorii penézniho (vkladového) multiplikatoru,

ktery vychazel z myslenky exogenity penéz.’

Penize jsou tedy pro neoklasiky exogenni veli¢inou. Exogenni neboli vnéjsi veliCina je
takova veliCina, ktera je sice uréena mimo ekonomicky model, avSsak ma vliv na ostatni
veli¢iny v modelu. Jinymi slovy, mnoistvi penéz v ekonomice je uréeno a nasledné se

tomuto mnozstvi prizplisobi ostatni veli¢iny (napf. vyroba nebo nezaméstnanost).

Prislusnici neoklasické ekonomie zastavali nazor, Ze tento vliv exogennich penéz je patrny
zejména v kratké casovém horizontu a v delSim obdobi jsou penize neutralni, coz

znamena, Ze na veli¢iny v modelu nemaji vliv.

MnoiZstvi penéz v dané ekonomice je tak stanoveno monetdrni autoritou, zpravidla
centralni bankou a hospodarsky systém je nasledné de facto "nucen" fungovat s danou

penézni zasobou.

7 viz. MARSHALL, A. — Money credit and commerce, London 1924.



2.2 Meénova teorie produkce

Ponékud jiny nazor sdileli ekonomové, jako John Maynard Keynesnebo Josef
Schumpeter, ktefi rozvinuli ménovou teorii produkce.® Ti se stavéli proti myslence, Ze
banky jsou pouhymi finanénimi zprostfedkovateli a naopak v nich vidéli hlavni tvlrce
penéz. Odmitali rovnéZ teorii penéiniho multiplikdtoru a prednost Uspor pred Uvéry.

Uvérovy potencial bank byl podle téchto ekonom(l neomezeny.

Penize pro né nebyli Zddnou vnéjsi veli¢inou, naopak byly endogenni a nepredstavovaly
v jejich podani nic jiného neZ zavazky bank v(ci klientdm. Kli¢ovou roli méla vyroba,
jejimz prostrednictvim byly do ekonomiky integrovany penize. O mnozstvi penéz v obéhu

tedy nerozhoduje centrdlni banka, nybrz aktivita hospodarstuvi.

2.3 Postoje Rasina a Englise

Stejné jako se liSily ndzory svétovych ekonomu té doby, byly odlisSné i myslenky dvou
hlavnich predstaviteld ménové politiky v mezivaleéném Ceskoslovensku. Alois Rasin,
ktery ovlivioval ménovou politiku v prvnich letech republiky, patfil nazorové
k neoklasickym ekonomm. Néktefi jeho nazorovi oponenti ho pti jeho snahach o deflaci
obvifovali, Ze patfi k pfivrzencim kvantitativni teorie penéz, kterd tvrdi, Ze nabidka
penéz ma primy vliv na cenovou hladinu. Toto tvrzeni vSak sdm Rasin odmital (viz.

kapitola 6.6).

Karel Engli§, ktery v druhé poloviné 20. let stal za ménovou stabilizaci v Ceskoslovensku,
by naopak nazorové blizky myslenkam ménové teorie produkce. Zakladem jeho teorie
bylo endogenni pojeti penéz, které vznikaly ve vyrobé. Emisni politika centralni banka by
podle EngliSe méla pouzivat pouze kratkodobé uvéry, které by usnadnovaly sménu a

reagovaly by tak na ménici se poptavku po penézich.

8 viz. KEYNES, J.M. — A tract on monetary reform, London 1923.



Oba predstavitele ménové politiky odliSoval i pohled na zlaté kryti mény. Rasin se
dlouhodobé o zavedeni zlatého standardu zasazoval, Engli$ naopak kryti mény drahym

kovem odmital.

3 Zputsoby kryti penéz

V soucasnosti jsou penize kryty aktivy centralni banky a aktivy obchodnich bank. V minulosti
byl rozsifenym zplsobem kryti penéz i tzv. zlaty standard. K zavedeni jedné z forem zlatého

standardu doslo i v Ceskoslovensku roku 1929.

Zlaty standard se v historii vyskytoval ve ¢tyfech formach. Prvnim typem byl pravy zlaty
standard. Pouze ten predstavoval plnou sménitelnost za zlato. Hodnota penéz, poukazek a

bankovnich vklad(i se u pravého zlatého standardu rovna hodnoté zlata v aktivech banky.

U ostatnich forem se jiz nejednd o plnou sménitelnost za zlato. U klasického (mezindrodniho)
zlatého standardu byla penéini zasoba vyssi nez hodnota zlata a penize tak byly timto
drahym kovem kryty pouze ¢astecné. U tohoto typu zlatého standardu byly ménové kurzy
dlouhodobé pevné a nevyrovnané béiné ucty platebnich bilanci se vyrovnavaly prfesuny
zlata. Obdobi klasického zlatého standardu konéi s prvni svétovou valkou, kdy byla zastavena

sménitelnost penéz za zlato.

Ménovy zlaty standard byl zaveden v nékterych zemich v obdobi mezi svétovymi valkami a
opét predstavoval systém, ve kterém byly penize kryty zlatem pouze ¢astecné. Béziné ucty
platebnich bilanci se vSak nevyrovnavaly pfesunem zlata a domdaci ménu bylo mozné sménit
za jinou, kterd byla sménitelnd za zlato v pevném kurzu. Tento systém byl zaveden v roce
1925 ve Velké Britanii a o tfi roky pozdéji ve Francii s cilem navazat na klasicky standard,
avsak v hospodarnéjsi provedeni vzhledem k obavdm o nedostatek zlata. Ménovy zlaty

standard mél vSak kratké trvani a zanikl v roce 1931 po vystoupeni Britanie.

Posledni formou zlatého standardu byl dolarovy zlaty standard, ktery byl dohodnut v roce
1944 na brettonwoodské konferenci. Za zlato byl sménitelny pouze dolar a sménovat ho
mohly pouze centrdlni banky u amerického Federdlniho rezervniho systému (Fed). Oficialné

byl zruSen v roce 1971.
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Hlasy, které volaji po zavedeni zlatého standardu, je mozné slySet i dnes. Je vSak potfeba si
uvédomit, Ze mnoZstvi zlata je omezené a aby zlaté kryti mélo néjaky smysl, je kromé
obéZiva nutné ¢astecné kryt i bankovni vklady, kterych je vSak mnohonasobné vice nez penéz

v obéhu.

Mnozstvi obéziva i vklad(d navic neustdle roste a zavedeni zlatého kryti by tudiz v takovych
podminkach vedlo k deflaci, ktera by byla spojena srlistem nezaméstnanosti a redlného

produktu.

| vsoucasné dobé jsou penize kryté, i kdyz uz se nejedna o drahy kov, jak tomu bylo
v minulosti. VeSkeré penize v ekonomice jsou jakoZzto zdvazky centralnich bank kryty aktivy

centrdlni nebo obchodni banky.

ObézZivo je kryto aktivy centrdlni banky a vklady u obchodnich bank pak aktivy pfislusné
banky. Aktivy centrdlni banky jsou napfiklad nakoupené dluhové cenné papiry, u obchodnich

bank se pak jedna zejména o poskytnuté uvéry.

11



4 Vznik Ceskoslovenska a situace po prvni svétové valce

Rozbuskou prvni svétové vdlky se stal atentdt na ndslednika rakouského trlnu FrantiSka
Ferdinanda d’Este v Sarajevu 28. Cervna 1914, ktery vedl| k napadeni Srbska rakousko-
uherskou armadou. Do vale¢ného konfliktu se postupné zapojily i dalsi staty, jako Némecko,
Francie, Rusko, Italie, Britdnie nebo Spojené staty americké. Historicky prvni celosvétovy
konflikt takového formatu znamenal pro Cechy a Slovéky 3anci na prosazeni myslenky
svobodného ceskoslovenského statu. K realizaci daného cile mél slouZit pfedevsim zahraniéni

a domaci odboj.

Klicovou roli hral zejména odboj zahrani¢ni. Jeho nejvyznamnéjsimi predstaviteli byli Tomas
Garrigue Masaryk, Edvard Bene¥ a Milan Rastislav Stefanik. Myslenka jednotného
Ceskoslovenského postupu byla poprvé zietelné vyhlaSena na slavnostnim shromazdéni
Cech0 a jejich pratel v Zenevé 6. ¢ervence 1915, kdy? Masaryk prohlasil, e ,mezi Habsburky
a ndrodem &eskoslovenskym neni smiru“. V Gnoru nésledujiciho roku byla navic ustanovena
Narodni rada ¢eskoslovenska. Ta celé protihabsburské hnuti Cechl a Slovakd organizovala a

rovnéz navenek reprezentovala.

Stejné dulezitou ¢ast zahrani¢niho odboje tvofily legie, které vznikaly predevsim v Rusku a
Francii jako dobrovolné vojenské Utvary a rovnéz domaci odboj reprezentovany zejména

Karlem Kramarem a Aloisem Rasinem.

Klicovym dnem se stal 28. fijen 1918, kdy Narodni vybor v Praze za obecného nadsSeni
vyhlasil Ceskoslovenskou republiku. VIada nové vzniklého statu byla jmenovana 14. listopadu
téhoz roku. Predsedou se stal Karel Kramaf, ministrem financi Alois Rasin, ministrem
zahrani¢nich véci Edvard BenesS. Prezidentem nové vzniklé republiky se pak stala
nejvyraznéjsi osobnost zahraniéniho odboje, Tomas Garrigue Masaryk. Nové vznikly statni

utvar byl nasledné béhem mirovych jednani uznan i porazenymi staty.

Ministerstvo financi ziskalo ihned po vzniku republiky velké mnozstvi pravomoci a dalo by se
fici, Ze v prvnich povaleénych letech pfipominalo organ pro fizeni celého narodniho

hospodarstvi. Rasin jako ministr financi nerozhodoval jen o ménové a financni politice, ale

9 TOMAS GARRIGUE MASARYK — Re¢ T.G. Masaryka o Husové oslavé v Zenevé dne 6. éervence 1915, Soukromy
tisk A. Dréga, 1935, str.3.
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rovnéz o dovozu a vyvozu, nostrifikaci zahrani¢nich podnik(, pfijimdni Uvérd z ciziny a dalSich
vécech. Zesilena role verejného sektoru byla ostatné charakteristickd pro vSechny povalecné

ekonomiky evropskych statu.

4.1 Obecné dusledky prvni svétové valky

Prvni svétovd valka svymi rozméry a nicivou silou prekonala veskeré drivejsi konflikty.
Béhem valky byl rozvracen liberalni hospodarsky systém a veskeré zdroje byly fizeny
centrdlné a byly podfizeny véleénym ciliim. Soukromé vlastnictvi sice zlistalo zachovano,
nicméné ve vsech stéZejnich oborech hospodarstvi byly podminky diktovany viadnimi
predstaviteli. Valka rovnéz podstatné omezila mezindrodni obchod a prerusila fadu

obchodnich styka.

Disledky ozbrojeného konfliktu dopadly tvrdé na vSechny evropské staty. V roce 1916
zkolabovalo hospodarstvi Ruska, o rok poté pak se ocitla vtroskach ekonomika
porazeného Rakouska-Uherska a Némecka. V katastrofdlnim stavu se nachazely i vitézné
staty jako Velkd Britanie a Francie, které od naprostého hospodarského kolapsu
zachranila jen pomoc Spojenych statd. Vaclav Priicha o tom piSe: ,ZadluZeni se v letech
1914 — 1921 zvysilo ve Velké Britdnii pfiblizné 11krdt, ve Francii 9kradt, v Itdlii 6krat,

v Némecku 16krdt a v souhrnu za tyto Etyfi stdaty dosdhlo 132 miliard dolard. “*°

Ceskoslovensko bylo na zakladé mirovych smluv povinno prevzit ¢ast predvaleéného
dluhu monarchie, ktery Cinil zhruba ¢tyr miliard korun. Verejné finance republiky zatizil
rovnéz tzv. poplatek za osvobozeni, ktery na zdkladé smlouvy z Pafize muselo
Ceskoslovensko zaplatit spojenciim za osvobozeni z podruéi Rakouska-Uherska. Takzvana
dan svobody cCinila vice nez 13 miliard korun a na celkovém dluhu republiky méla tficeti

procentni podil.*!

Pro politické elity tehdejsi doby byla prvofadym ukolem socidlni a politickd stabilizace.
Vroce 1917 probéhla v Rusku Rijnova revoluce, vdisledku které se moci chopila

bolSevickd strana prosazujici ideu socialismu. Tim doslo k faktické izolaci Ruska ze

10 pRUCHA — Hospodafské a socilni d&jiny Ceskoslovenska 1918-1992, str. 30.
1 STEPANEK — Economic and financial reconstruction of Czechoslovakia, str. 13.
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svétového déni. Z té se sovétské Rusko zacalo postupné vymarnovat az v druhé poloviné

dvacatych let.

Revolucni vina se v3sak Sifila i do ostatnich zemi na evropském kontinentu. Divodem byla
predevsim velmi Spatnd hospodarska situace. K nedspésSnym pokusidm o socialistickou
revoluci dosSlo mezi roky 1919 a 1923 postupné v Némecku, Madarsku a Bulharsku.
Strach z prevratu vedl evropské politiky k pfijimani levicovych populistickych opatfeni,

kterymi se snazili ziskat si podporu obyvatelstva.

Ani v Ceskoslovensku nebyla situace idealni. Hladovéjici obyvatelé nové republiky nové
nabytou svobodu okamzité vyuZili k demonstracim. Jiz na zacatku listopadu doslo
k prvnim nepokojim v Usti nad Labem, Chomutové nebo Liberci.!2 Na politické scéné
doslo k posunu ndzor( doleva. V prvnich volbach v historii mladé republiky, kterymi byly
komunalni volby v kvétnu 1919, ziskala socialné demokratickd strana 29,8 procenta
hlas(.’®> Tento vysledek vedl k demisi narodné demokratické vlddy Karla Kraméafe a

nastupu socidlné demokratické vlady v cele s Vlastimilem Tusarem.

Uvnitf socidlné demokratické strany méla navic velmi silny vliv i radikdlné levicova
marxisticka frakce. Té se dokonce podafilo na sjezdu strany v prosinci 1918 prosadit do
zavérecné rezoluce pozZadavek vyvlastnéni a zestatnéni doll, huti, vodnich zdrojq,
velkych prdmyslovych podnikd, soukromych Zeleznic a velkostatk(.'* Vzajemna
rozdilnost postoju obou frakci nakonec vedla k rozkolu a v roce 1921 vznikla odstépenim

od socidlnich demokrat(i Komunisticka strana Ceskoslovenska v ¢ele s Vaclavem Sturcem.

4.2 Narodnostni rozdily uvniti Ceskoslovenska

Na uzemi nové vzniklého statu Zilo v roce 1921 13,6 milionu obyvatel.'> Velky podil na
celkové populaci mély v Ceskoslovensku narodnostni mensiny, které tvofily vice nei

tfetinu celkového poctu obyvatel. K ¢eskoslovenské narodnosti se vroce 1921 hlasilo

12 KARNIK — Ceské zemé v éFe prvni republiky, Dil 1., str. 56.

13 VENCOVSKY — Vzestupy a propady ¢eskoslovenské koruny, str. 18.

14 pRUCHA — Hospodafské a socilni d&jiny Ceskoslovenska 1918-1992, str. 64.
15 pPRUCHA — Hospodafské a socialni d&jiny Ceskoslovenska 1918-1992, str. 36.
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65,5 procenta obyvatelstva, k némecké 23,4 procenta, madarské 5,7 procenta, rusinské,

ukrajinské a ruské narodnosti bylo 3,4 procenta obyvatel a Zidovské pak 1,3 procenta.®

Mezi obyvateli Zijicimi v zapadni a vychodni ¢asti byl vsak od samotného vzniku republiky
patrny znacny rozdil v mnoha oblastech. Slovensko patfilo v dobé Rakouska-Uherska na
rozdil od &eskych zemi do Zalitavska. To vedlo k vytvoreni jiné vefejné spravy nebo
Skolstvi nez v oblastech Predlitavska, které patfily pod vliv Vidné. Lisila se rovnéz socialni

a hospodarska uroven obou Uzemi.

Slovenské zemé byly ve druhé poloviné 19. stoleti vystaveny silné madarizaci, kterd vedla
k utlaku Slovak( a vyrazné se podepsala na stavu hospodarstvi i spolec¢nosti ve vychodni

¢asti Ceskoslovenska.

Hlavnim tahounem hospodarstvi nového statu tak byly c¢eské zemé. V roce 1910 byl v
Cechach podil lidi zaméstnanych v priimyslu na téch pracujicich v zemédélstvi 40:34,
kdeZto na Slovensku tento pomér ¢&inil 17:61.17 Po vélce se tento pomér prakticky
nezménil a na Slovensku a v Podkarpatské Rusi zemédélstvi zlistavalo i béhem dvacatych

let hlavnim zdrojem obZivy.

Tabulka €. 1: Pocet a odvétvova struktura obyvatelstva v roce 1921

Ukazatel Cechy Morava, Slovensko  P.Rus CSR
Slezsko
Pocet 6671 3339 2998 604 13612

obyvatelstva

v tis.

Z thrnu obyvatelstva prisluselo k odvétvi v %
Zemédélstvi 29,69 35,27 60,63 67,63 39,56
Pramysl 40,55 37,79 17,43 10,41 33,44

Zdroj: SR RCS 1938, str. 15.

16 pRUCHA — Hospodafské a socialni d&jiny Ceskoslovenska 1918-1992, str. 36.
17 EABRICIUS — Formovanie ¢eskoslovenskej ekonomiky 1918-1920. Historicky ¢asopis 04:627-644, str. 630-631.
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Vyznam primyslu pro tuto oblast zlstaval malo podstatny. Jeho podil na primyslové
vyrobé Zalitavska se od roku 1900 zmenSoval a o deset let pozdéji bylo na Slovensku jen

deset priimyslovych podniki s vice ne? tisici zaméstnanci.!®

Nutno dodat, Ze ani zemédélstvi nebylo na Slovensku na vysoké uUrovni. Na fadé mist
jesté fungoval trojpolni systém obdélavani pudy a vlastnictvi pldy bylo rozdrobeno mezi
velky pocet rolnikl. To vedlo k tomu, Ze slovensti agrarnici byli ¢asto nuceni vyrabét
predevsim pro vlastni spotfebu. K otdzce efektivity slovenského zemédélstvi se Prlicha
vyjadfuje takto: ,Na desetihektarové zemédélské hospodarstvi pripadal v priiméru stejny

objem produkce jako na ¢tyfhektarové v Eeskych zemich. “*°

Rozdil mezi vychodem a zdpadem lze demonstrovat i na urbanizaci. V roce 1921 mélo
Ceskoslovensko 29 mést s vice ne? 20 tisici obyvateli. Na Slovensku a v Podkarpatské Rusi
se vSak nachazela pouze ¢tyfi z nich (Bratislava, KoSice, Mukacevo a Uzhorod). Z ¢eskych

mést pak vice neZ polovina (13) leZzela na Uzemi s prevahou némeckého obyvatelstva.

Madarizace Slovenska si vybrala velkou dan i v oblasti vzdélanosti. Na pocatku 20. stoleti
zde doslo k naprosté likvidaci vyuky ve slovenském jazyce a tato diskriminace méla za
nasledek dramatické snizeni poétu slovenskych absolvent( stfednich $kol.?° Slovensku
tak citelné chybéli zastupci intelektudlni elity. V dobé vzniku Ceskoslovenska jich mezi

zastupci lékafri, statnimi uredniky nebo uciteli bylo jen nékolik desitek.

Zatimco v Ceskych zemich byla negramotnost obyvatel na jedné z nejmensich hodnot
v Evropé, mezi Slovdky bylo vroce 1921 negramotnych plnych 16 procent.?! Na
Podkarpatské Rusi byla situace jeSté ZalostnéjSi — podil negramotnych Rusinl byl 61

procent a Zidd 32 procent.?2

Celkové tak socialni poméry v Ceskoslovensku zaostavaly za ekonomickou trovni zemé.
Obyvatelé méli nizsi redlnou mzdu a jejich pracovni doba byla del$i nez v zemich na
podobné ekonomické Grovni. Karnik véak na Grovefi socialni ochrany v Ceskoslovensku

nahlizi celkem pozitivné. ,VsSeobecné platilo, Ze urovni své socidlni ochrany ndlezela

18 pROCHA — Hospodatské a socialni d&jiny Ceskoslovenska 1918-1992, str. 43.

19 pROCHA - Hospodafskeé a socialni d&jiny Ceskoslovenska 1918-1992, str. 44.

20 7atimco madarskych absolvent( stfednich $kol na Gzemi Slovenska a Podkarpatské Rusi bylo v roce 1910
zhruba 97 tisic, téch slovenskych bylo pouhych $est tisic (PRUCHA, str. 42).

21 Jednalo se o podil negramotnych na populaci starsi $esti let.

22 pRUCHA — Hospodafské a socilni d&jiny Ceskoslovenska 1918-1992, str. 41.
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Ceskoslovenskd republika asi na sedmé aZ desdté misto v Evropé, tedy témér po bok
zdpadoevropskym demokraciim.“*® Napfiklad v oblasti socidlniho pojisténi patfilo
Ceskoslovensko k evropské $picce, v jinych aspektech, jako byla napfiklad bytova politika,

zase za primérem zaostavalo.?

Spojeni s ceskymi zemémi Slovensku prineslo Fadu vyhod. Bylo pozvednuto stradajici
Skolstvi a vzestup byl zaznamenan i v socidlni legislativé. V zemédélstvi byla oslabena
madarska konkurence. V problémech se naopak ocitl primysl, ktery prohraval s ¢eskou

konkurenci.

4.3 Vliv valky na vyvoj mény

Stabilni ménové pomeéry v rakousko-uherské monarchii vzaly s po¢atkem prvni svétové
valky rychle za své. Financovani valecného konfliktu si totiz vyzadalo razantni zmény

v ménové politice mocnarstvi.

Jen par dni po propuknuti konfliktu, 4. srpna 1914, byla cisarfskym nafizenim zmocnéna
vladda k mimorddnym opatfenim v oboru cedulového bankovnictvi. Ta nového zdkona
okamzité vyuzila a zruSila pfedpisy o povinném zlatém kryti obéZiva. Doslo taktéz ke

zruseni predpisu, ktery cedulové bance zakazoval poskytovat statu Gvéry.

Vale¢né vydaje byly financovany emisi statovek a pfimych uvéri vladé, coz vedlo
k prudkému rdstu penéz v obéhu a také ke zvySeni cenové hladiny. Rostl rovnéz deficit
verejnych financi. Vladni dluh, ktery byl kryty Gvérem centralni banky, vzrostl z 0,1

miliardy korun v ¢ervnu 1914 na astronomickych 43,8 miliardy korun na konci vélky.?®

Z nasledujici tabulky je tedy jasné vidét, Ze ménové dédictvi habsburské monarchie po

prohrané valce bylo tristni.

23 KARNIK — Ceské zemé v éFe Prvni republiky (1918-1938), Dil I., str.522.

24 RAKOSNIK — Kontinuita a diskontinuita vyvoje socialniho statu v Ceskoslovensku (1918-1956). Soudobé Dé&jiny
01-02:15-39, str. 26.

25 STEPANEK — Economic and financial reconstruction of Czechoslovakia, str. 13.
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Tabulka €. 2: Infla¢ni vyvoj béhem valky (v milionech korun)

23.6.1914 26.10.1918 28.2.1919

Zasoba zlata 1237 267 262
Lombardované Gvéry 187 4095 9319
PFimé uvéry rakouské a uherské - 26 432 32 408
vladé

Uvéry na pokladniéni poukazky - 2929 7 115

rakouské a uherské viady

Obéh bankovek 2130 30 680 37 570

Zdroj: VENCOVSKY, Vzestupy a propady ¢eskoslovenské koruny, str. 19.

Pocet bankovek v obéhu vzrostl béhem necelych péti let vice nez 17 ndasobné. Kdysi
pevnd ména tak vinou vdle¢ného konfliktu vyznamné ztratila na hodnoté a mezi

obyvateli nastupnickych statli neméla prakticky Zadnou davéru.

V Ceskoslovensku dochdzelo hned po skonéeni valky ksilné tezauraci penéz. Lidé
v nejistoté, co se v blizké budoucnosti stane s jejich penézi, uméle snizovali pocet
bankovek v obéhu. Tehdejsi ministr financi Alois Rasin tento jev ve své knize Mdj financni
pldn komentoval takto: ,Spousta onéch zbabélcu, kteri pri kazdé zméné vybiraji penize a
schovavaji je do puncoch a truhel, uvitalo nasi samostatnost tim, Ze ji zplsobovali

nesndze, neddvajice do obéhu bankovky pfijaté, nybrZ schovdvajice je.?®

Tezauraze bankovek skoncila koncem roku 1918 a lidé zacali své Uspory opét svérovat
finanénim Gstavdim. Napfiklad stav vklad(i u Zivnostenské banky stoupl béhem jediného
mésice z 841 tisic korun v listopadu 1918 na 1047 700 korun k 31. 12. 1918.%7 Urok
z vklad( v reakci na tuto situaci klesl na jedno procento a nékteré banky, spofitelny nebo

zalozny dokonce odmitaly pfijimat dalsi vklady.

Riziko hyperinflace bylo obrovské. Devizové rezervy Rakousko-Uherska prakticky vyschly

a zhroutilo se i kryti mény zlatem. Kryti bankovek timto drahym kovem se koncem valky

26 RASIN — Mdj finanéni plan, str. 37.
27 ACNB — Vzpominky dr. K. Leopolda z prvych let ministerstva financi, str. 43.
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zmensilo na pouhé 1,2 procenta obéZiva.?® | po padu monarchie navic centralni banka
pokracovala v poskytovani Uvérd rakouské a madarské vladé, ¢imz inflacni spirdlu jesté

vice roztacela a kurz koruny stale klesal.

O tom, Ze je nutné co nejrychleji odpoutat ménu od Rakouska a dalSich nastupnickych

statl, nebylo mezi ¢eskoslovenskymi narodohospodafi a politiky nejmensich pochyb.

4.4 Stav verejnych financi v povalecné dobé

Vysoké vydaje spojené s financovani vale¢ného konfliktu mély za nasledek rist zadluzeni
Rakousko-Uherska. VIadni rozpocet byl po skonéeni prvni svétové valky v katastrofalnim

stavu.

Na zacatku valky dosahoval dluh monarchie zhruba dvaceti miliard korun. Byl zpUsoben
predevsim Uvéry na rozsahlé investice do infrastruktury, pfedevsim na stavbu Zelezni¢ni

sité. Jeho vyse nebyla nijak dramaticka a sprava dluhu nepredstavovala vétsi problém.

Béhem ¢tyF valednych let viak vlddni dluh narostl o 101,6 miliard korun?®, ¢imz se jeho

celkova hodnota zvysila Sestindsobné.

Povdleéné mirové smlouvy v St. Germain a v Trianonu nasledné urcily, Ze kazdy

nastupnicky stat je povinen prevzit ¢ast predvaleé¢ného dluhu monarchie.

Ceskoslovensko naopak nemélo Zadnou povinnost hradit jakoukoliv &¢ast rakousko-
uherskych vale¢nych pUjcek. Na druhou stranu byli ¢eskoslovensti prislusnici (banky,
podniky, nebo obcané) zbaveni mozZnosti narokovat si odskodnéni za vale¢né pujcky,

které sami Rakousko-Uhersku poskytli.

Vydaje na vojenské ucely béhem prvni svétové valky razantné stouply, ale ¢asto se tak
délo i na ukor nevojenskych vydajl. Jejich propad mél negativni vliv na samotné
fungovéani statu. V poslednim roce valky dosSlo ke kolapsu monarchie. Zhroutilo se
zasobovani potravinami a palivem, vyznamné narostl ¢erny trh. Vlivem vysoké inflace se

zhroutil cenovy systém.

28PRJCHA — Hospodaiské a socialni déjiny Ceskoslovenska 1918- 1992, str. 59.
29 VENCOVSKY — Vzestupy a propady ¢eskoslovenské koruny, str. 20.

19



Problém byl i s vybérem dani, pfedevsim z vale¢nych zisk(. Bylo totiZz potfeba nahradit
nefunkéni aparat finan¢nich a bernich urednikl z dob Rakousko-Uherska zcela novou

organizaci. Rasin pro tyto ucely zfidil revizni odbor pti ministerstvu financi.

Ceskoslovensti politici tak byli v nelehké pozici. Spatnd socialni situace vétsiny obyvatel
republiky jim velela zvysit verejné vydaje, avSak na druhé strané stdla slabd ména, kterou
by rust vladnich vydaja uvrhl do inflacni spiraly. Ke zvySeni vladnich vydaju se odhodlali
v Némecku, coZ mélo u nasich zdpadnich soused( za ndasledek hyperinflaci.>® Pokud by
vSak Ceskoslovensti politicti predstavitelé sniZili vefejné vydaje, vystavovali by se riziku

narlstu socidlnich nepokoja.

Rasin od pocatku razil myslenku vyrovnanosti rozpoctu a Setrnosti ve statnich vydajich.
Na prvnim misté u néj byla silnda ména a cestu k ni spatfoval skrze vyrovnané statni
finance. Dosahnout vyrovnaného rozpoctu v prvnich povalecnych letech ale nebylo
redlné. Pro predstavu, vydaje prvniho rozpoctu z roku 1919 Cinily tolik, co vykazoval

v roce 1910 rozpocet celého Pfedlitavska.3!

Deficit 4,9 miliardy korun zroku 1919 se vSak v nasledujicich letech dafilo vyrazné
sniZzovat a to predevsim diky zvySenym prijm0m. Ty do roku 1922 vzrostly z 3,7 miliardy

az na 18,8 miliardy. V roce 1922 byl jiZ rozpocet v deficitu jen 928 milion( korun.3?

30 Hyperinflace propukla v Némecku na konci roku 1922, jeji riist pak jeté vice eskaloval béhem okupace PorufFi
francouzskymi a belgickymi jednotkami. Mzdy i ceny se ménily i nékolikrat denné. Definitivni konec némecké
hyperinflace ptisel v listopadu 1923, kdy byla zavedena UpIné novd ména, tzv. rentenmarka, jez byla kryta
pramyslovym a zemédélskym pozemkovym vlastnictvim.

31 DOLEZALOVA — Rasin, Engli§ a ti druzi, str. 129.

32 STEPANEK — Economic and financial reconstruction of Czechoslovakia, str. 9.
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4.5 Problém novych odbytist

Nové vznikly ceskoslovensky stat se musel snovou realitou vyrovnat i v oblasti
zahrani¢niho obchodu. Dfive jednotny vnitfni trh se srozpadem Rakousko-Uherska

rozdrobil na autonomni celni Utvary nastupnickych statu.

Zbozi eskych a slovenskych primyslnikd, které dfive volné pronikalo na Uzemi ostatnich
statl monarchie, ztratilo nyni svou konkurenéni vyhodu. Priimyslové podniky jiz nemohly
pozivat protekcionistické celni ochrany a na trzich se musely vyrovnat s konkurenci

vyrobk( i ze zemi, které byly ekonomicky siln&j$i nez Ceskoslovensko.

Celkovy objem zahrani¢niho obchodu byl po valce vyrazné utlumen. Rada obchodnich
spojeni zanikla a vzhledem k nedostatku surovin se dfivéjsi exportni komodity vyrabély
v takovém mnozstvi, které nestacilo pokryt ani potfeby domdciho trhu.?3 Valeény konflikt

se navic podepsal i na kvalité rady produktl a velmi rozsitené byly riizné ndhrazky.

Politické elity z celé Evropy tak po skonceni valky jevily snahu o vytvofeni novych forem
vzajemné hospodarské spoluprace. Tato snaha vsak velmi ¢asto narazela na nejrizné;si

mocenskopolitické a Uzemni spory na kontinentu.

O udrzeni hospodarské spoluprdce mezi nastupnickymi stdty monarchie se po vzniku
Ceskoslovenska snaZil naptiklad Rudolf Hotowetz. Vedouci tajemnik Obchodni a
Zivnostenské komory prosazoval myslenku spolec¢né celni unie nastupnickych statd
Rakouska-Uherska3?, ktera by tak ¢eskoslovenskym vyrobcim zajistila pFistup na velky trh
byvalé monarchie. Jeho navrh vsak nebyl pfijat v obavé, Zze by mohl vést k omezeni

politické samostatnosti.

33 pRUCHA — Hospodarské a socialni d&jiny Ceskoslovenska 1918-1992, str. 54.
34 Kromé Ceskoslovenska mély unii tvofit Polsko, Kralovstvi Srbtl, Chorvat(i a Slovinc(i, Rumunsko, Rakousko a
Madarsko.
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Prvni Ceskoslovenska vlada se k budoucimu ukotveni zemé v mezinarodnim obchodé
zpocatku oficialné nevyjadiovala. Definitivni rozhodnuti nepodilet se na jakékoliv formé
celni unie s Rakouskem padlo na konci ledna 1919.350d té doby se Ceskoslovensko
snaZilo o hospodafkou spolupraci pfedevsim s ostatnimi zemémi stfedni Evropy.3® Do
roku 1921 mélo uzavirené tarifni smlouvy napfiklad se Svycarskem, Némeckem, Franci

nebo Italii.3”

V prvnim povéleéném roce se do Ceskoslovenska dovezlo zboZi v hodnoté 130,1 miliardy
korun, pficemz export pfedstavoval 113,7 miliardy korun.3® Platebni bilance tak v roce
1919 skoncila v deficitu, coz mohlo ¢aste¢né vést k depreciaci koruny. Nasledujici rok
vSak doslo k ocekdvanému narlstu exportu tazeného zotavenym primyslem a

Ceskoslovenskd platebni bilance od té doby vykazovala prebytky.

35 | ACINA, HAJEK — Kdy nam bylo nejlépe?, str. 56.

36 Svou roli zde sehral i zmifiovany Rudolf Hotowetz, ktery jiZ jako ministr obchodu a primyslu kladl diraz na
stredoevropskou spolupraci a postupné sniZzovani cel.

37 STEPANEK — Economic and financial reconstruction of Czechoslovakia, str. 2.

38 STEPANEK — Economic and financial reconstruction of Czechoslovakia, str. 2.
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5 Predstaveni hlavnich osobnosti ceskoslovenské ménové politiky

5.1 Alois Rasin — zastance deflacni politiky a nizkych vladnich vydaju

Alois Rasin, absolvent Pravnické fakulty Univerzity Karlovy, patfil od mladi ke generaci
rebelujici proti rakouskému utlaku. Béhem valky byl jednim z hlavnich predstavitelt
domaciho odboje. V ¢ervnu 1915 byl spolu s Karlem Kramdarem zatéen a pozdéji

odsouzen k trestu smrti za vlastizradu. Pozdéji byl vSak tento trest zménén na Zalar.

Rasin si trest odpykaval v Modllersdorfu, kde se vénoval pfipravé ustavy budouciho
svobodného ¢eského statu. Po amnestii v roce 1917 se vratil do Prahy. Zde se stal jednou

z vadgich sil Maffie3, hlavniho organu ¢eskoslovenského doméciho odboje.

Rasin se stal jednou z klicovych postav pfi vzniku samostatného Ceskoslovenska. Zatimco
delegace vedenda Karlem Kramaiem vycestovala do Svycarska, kde se setkala s Edvardem
BeneSem, predstavitelem zahrani¢niho odboje, a jednala zde o podobé samostatného
Ceskoslovenského statu, Rasin zUstal v Praze. Dne 28. fijna 1918 zde spolu s dalSimi
predstaviteli domdaciho odboje*® pfispél k vyhldseni republiky a k nekrvavému pfedéni
moci Narodnimu vyboru. Z Radinova pera vzedel prvni manifest a zékon Ceskoslovenské

republiky.

V nové sestaveném kabinetu Karla Kramare obsadil post ministra financi, i kdyz se mél
pavodné stat ministrem vnitra. Dobrovolné vsak na sebe vzal naprosto klicovy ukol pro
osud nové vzniklé republiky. Musel provést ménovou odluku od staré rakouské mény,
jenz byla po valce v katastrofalnim stavu a polozit tak zaklady penéiniho a finanéniho

usporadani statu.

39 Jeji ndzev byl odvozen od sicilské organizace zndmé jako mafie, ktera se t&sila oblibé nékterych Géastnikd
odboje. Organizace méla pres 200 ¢lent a Alois Rasin byl jednim z ¢len( predsednictva.

40 pro pétici predstavitelt domaciho odboje se pozdéji vZil ndzev "MuZi 28. Fijna" a kromé Rasina to byl Antonin

Svehla, Jifi St¥ibrny, Vavro Srobar a Franti$ek Soukup.
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Pfedseda Senatu Cyril Horacek sloZitost Rasinovy prace plné vystihl, kdyz se o jeho ukolu
vyjadril jako o tom, ,ktery zprvu nevzbuzoval obecnou divéru a ktery byl doma i
v zahraniéi sledovdn s tuzkosti.“** Rasin v3ak ménovou odluku provedl nebojicné a
s Uuspéchem, ¢imz si ziskal uznani i svych politickych oponentl. Z ¢eské koruny udinil
stabilni a dlivéryhodnou ménu, coZ rozhodné v povélecnych letech neplatilo pro platidla

v okolnich statech regionu.

Jeho ménova a fiskalni politika vSak v sobé skryvala fadu nepopularnich opatfeni, ktera
byla nutna pro stabilizaci ekonomiky. Nové dané se negativné dotkly fady obcanl a proti

Rasinovi se zvedla vina nevole.

Urad opustil v &ervenci 1919 po volbach, ze kterych vzedla nova agrarné-socialisticka
vlada v cele Vlastimilem Tusarem. Na post ministra financi znovu vratil o tfi roky pozdéji
ve vladé Aloise Svehly. Ra$in tak znovu pokracoval ve své ménové deflacni politice a

v Usporné fiskalni politice.

Vlednu 1923 se stal obéti atentatu, ktery na néj spachal mlady bankovni uUrednik a

anarchokomunista Josef Soupal. Zranénim pak 18. Gnora podlehl.

Alois Rasin byl typickym predstavitelem mladoech(?? - vyrazné burioazni ve svych

nazorech a nepfiliS tolerantni v rasovych otazkach. Chybéjici ifi svych vizi a nedostatek

$armu v3ak vynahrazoval intenzivni a upfimnou oddanosti své praci.*3

Byl rovnézZ silné nacionalisticky orientovan a vyznacoval se svou nezdolnou vydrZi a
odhodlanim. V podobném duchu se o ném vyjadfil i jeho nazorovy oponent Karel Englis:
»Rasin byl mimorddny clovék, bystry, pracovity, nezlomné viile, proziravy organizdtor a

statnik. 4

Rasin mél vidy velkou neformalni autoritu, kterou si ziskal svou poctivosti, skromnosti a
darem mluvit oteviené, jednoduse a primocare. Povéstny byl i svou Setrnosti — a to nejen

pfi spravé verejnych financi, ale i osobni.

41 SETON-WATSON — The Slavonic review, str. 638.

42 Mladocesi byli ¢leny Narodni strany svobodomysiné.

43 SETON-WATSON — The Slavonic review, str. 638.

44 LIDOVE NOVINY — Roénik 31, Cislo 87, 19. 2. 1923, str. 1.
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Jeho sklon k spofrivosti tak nebyl jen vyrazem nutnosti tehdejsi doby. Stavél se proti
dovozu luxusnich predmétd, dokonce i pomerancli, kdyZz devizové hospodarstvi bylo
napjaté.* To, jakym zplsobem dokdzal Rasin udriet vefejné finance vrozumnych
mezich, budi obdiv predevsim s pfihlédnutim na dobu, ve které se mu to povedlo.
Narodni shromazdéni v prvnim roce existence nového statu pfijimalo zdkony spojené
s vysokymi vydaji a o jejich uhradu se pfilis nestaralo. Ohromné sumy putovaly napriklad

na Slovensko, které bylo proti ¢eskym zemim velmi zaostalé (viz kapitola 4.2).

Velmi odméreny vztah mél k statnim podnikim. Uvédomoval si, Ze monopol statnich

podnikl trpél neefektivnosti, nadbytkem personalu a politickymi vlivy.

Rasin se dlouhodobé vénoval i publicistické cinnosti. Uz od svych studentskych let
prispival do fady casopisl a rovnéz prelozZil nékolik knih. Ve vézeni pak sepsal svou

nejznamé;jsi praci Mdj financni plan.

45 \VENCOVSKY — Rasin, Zivot a dilo, str. 16.
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5.2 Karel Englis — odpurce deflace a zlatého kryti

Karel Engli$ ziskal stejné jako Rasin pravnické vzdélani, vyraznou odliSnosti vsak bylo, Ze
EngliS pochdazel z nuznych pomérd, coz vyrazné ovlivnilo jeho pozdéjsi ndzory. Jeho

ekonomické mysleni znacné utvarel i Albin Braf, s kterym se Englis béhem studii potkal.

EngliS se stal dékanem na brnénském Vysoké Skole technické a svou politickou drahu
zacal jako poslanec Lidovo pokrokové strany v Moravském zemském snému. Po vzniku
samostatného Ceskoslovenska byl v listopadu 1918 jmenovan poslancem Narodniho

shromazdéni.

Jako poslanec si brzy ziskal respekt svych kolegli, dostal se vSak rovnéZz do nékolika
nadzorovych stietl. Ten nejvétsi se pak rozhorel mezi nim a RasSinem, ktery v té dobé

zastdval post ministra financi. Tykal se jejich rozdilného pohledu na ménovou politiku.

Pfes vzajemny respekt obou osobnosti mél Englis vyhrady k Rasinové ménové reformé
z bfezna 1919 i deflacni politice, kterou Rasin prosazoval ve dvacatych letech. V té vidél

zbytecnou pfricinu pozdé;jsi hospodarské krize.

Svlj vztah k Rasinovi popsal EngliS po RaSinové smrti nasledovné: ,V cem jsem se
rozchdzel s dr. Rasinem, nebyly cile, ani hlediska, nybrz metody. Alois Rasin byl veskrze
chtél Iécit obce krizi, chtél radikdIni vzestup mény,“ nastinil Englis hlavni rozdil mezi sebou
a Rasinem ,,Proto provdzely jeho opatreni stdlé krize ménové, hospoddrské a financni.
Neni ovsem sporu, Ze v krizi je mnoho ozdravovaciho a Ze takovd primocarost je
jednodussi a obecné pochopitelnéjsi. Rasin byl neohroZeny a nebdl se Zadné krize, dival se

za ni."®

Obé vyrazné osobnosti ¢eskoslovenské ménové politiky srovnal i Ferdinand Peroutka
v Budovdni stdtu: ,Jeho (Rasinovi) prfednosti nebyly odbornické, nybrZ lidské: dislednost a
vule. Doved! jit houZevnaté za myslenkou, jejiz odborné rozvrieni a vypracovdni
nepochybné prevzal od nékoho jiného. A umél ji lidem podat tak, Ze uZ na ni nezapomnéli.

Byl to muZ horkého citu a podafrilo se mu vylicit financni otdzku jako kus ndrodniho osudu.

46 PENIZEK, FOUSEK, PIMPER — Rasintiv pamatnik, str. 23.
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Dr. Englis nepochybné lépe rozumél financim, ale chybély mu politické, vidcovské

schopnosti Rasinovy. “#

Po demisi Kramarovy vlady a prvnich parlamentnich volbach v dubnu 1920 byl Englis
znovu zvolen poslancem. Silily zaroven hlasy, aby se v Tusarové vladé stal ministrem

financi. Vedeni Narodné demokratické strany k tomu dalo souhlas o mésic pozdéji.

V nové funkci vSak i kvlli sporim s vedenim vlastni strany dlouho nevydrzel. Tusarova
vldda podala v zafi tého? roku demisi. Do nasledné ufednické vladé Jana Cerného

Masaryk EngliSe opét prosadil a ten se tak stal "spravcem ministerstva financi".

Kvali neustalym parlamentnim sporlm ale Engli$ podal na jafe 1921 demisi. | nadale se
stavél proti deflacni politice, ktera sice posilila kurz koruny, ale vedla k vyrobni a socialni
krizi na pocatku dvacaty let. Ve svych clancich pro Lidové noviny prosazoval politiku

stabilizace.

Ve svém ¢lanku ze srpna 1922 napfiklad kritizoval vladu za jeji snahu umeéle zvysit kurz
koruny: ,Vldda majic v rukou anglickou pujcku, mohla dobre stabilizovati korunu, zatim

se omezovala jen na to, podrZovati korunu pfi jejim zdvihdni zahraniéni spekulaci. “*®

EngliSova verejna politicka ¢innost skoncila v roce 1925, kdy sloZil svij mandat a vystoupil
z Narodné demokratické strany. Divodem jeho odchodu byly pokracujici rozepre se
stranou kvuli odmitani deflacni politiky i rozpory mezi prazskym vedenim a moravskym

kridlem strany. Od té doby jiz Englis vystupoval pouze za svou osobu.

Bez politické funkce vSak nevydrzel dlouho. Jesté v prosinci 1925 pfijal post ministra
financi ve vladé Antonina Svehly. V témze roce totiz bylo kv(li krizi oficidlné upusténo od
deflaéni politiky, coz bral Englis jako své velké vitézstvi. Statni finance pak fidil v rGznych

vladach az do dubna 1931, kdy podal demisi.

Na konci dvacatych let se pustil do boje proti spojeni ceskoslovenské mény se zlatem,

vrve

profesorského postu se tak znovu pustil do boje, tentokrat proti Narodni bance a trval na

devalvaci ¢eskoslovenské koruny. | tento boj nakonec vyhral. V roce 1934 se totiz stal

47 PEROUTKA — Budovani statu, Dil IV., str. 1648.
48 LIDOVE NOVINY — Roénik 30, Cislo 403, 13. 8. 1922, str. 1.
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guvernérem Narodni banky ceskoslovenské a devalvaci mény ihned prosadil. Ve své

funkci vydrzel celé své funkcni obdobi do roku 1939.

Poté jiz EngliS pokracoval pouze ve své akademické cinnosti. V listopadu 1947, dobé
eskalujici vnitropolitické situace, byl zvolen rektorem Univerzity Karlovy a byl vystaven
politickym dtokim na svou osobu. Jeho angaimd ukoncil velmi rychle Unor 1948 a

komunisticky puc. Englis pod tlakem udalosti na svou funkci rezignoval 26. inora 1948.

Po prevratu byly jeho spisy zakdzany a vyfazeny z knihoven. Ctyfi roky po ptevratu musel
Englis nedobrovolné opustit Prahu a byl vystaven neustalé osobni perzekuci. DoZil ve své
rodné Hrabyni u Opavy. | na sklonku Zivota byl intelektudlné aktivni a napsal nékolik spis(i

predevsim s filozofickym zamérenim. Zemfel v ¢ervnu 1961.

Karel EngliS byl predevsim védcem a myslitelem. Jeho prace rozhodné nepatfily
k lehkému cteni. Neobsahovaly Zadné fraze, jen argument za argumentem, strohy postup

vykladu.® Mezi svymi vysokoskolskymi studenty byl vsak velmi vaZeny a oblibeny.

Ve své praktické narodohospodarské cinnosti byl zastdncem nominalistického pojeti
penéz. Kupni sila mény se podle néj méla odvijet pfedevsim od vyvoje hospodarskych
veli¢in, a to predevsim didchod( a cen. Tim se vyrazné lisil od Rasina, ktery prosazoval

zlaté kryti mény.

V uradu guvernéra Narodni banky ¢eskoslovenské byl pak didslednym obhdjcem stability
koruny. Razantné se stavél proti deflaéni politice z poéatku 20. let. ,, Bude-li pfisti financni
ministr délati radikdlni deflacni politiku, béda tomu, kdo dnes stavi na dluh domy, déld
investice, zfizuje sklad, bude zni¢en,”° varoval Engli$ v Lidovych novindch necelé dva

mésice pred znovuzvolenim Aloise Rasina na post ministra financi.

Bedlivé hlidal i emisni politiku centrdini banky, jakékoliv Uvéry statu striktné odmital. Byl
tak zodpovédny za to, zZe v pokrizovych letech byla ¢eskoslovenska koruna davéryhodnou

evropskou ménou.

Charakteristickym rysem hospodarské soustavy byl podle Englie solidarismus. Ukolem

statu podle néj bylo pecovat o celek a pomahat slabsim.. | tim se lisil od Rasina, ktery

4 Jednim z jeho nejvyznamnéjsich dél byla kniha Soustava ndrodniho hospoddfstvi nebo Finanéni véda: ndstin
theorie hospoddrstvi verejnych svazkd.
S0 LIDOVE NOVINY — Roénik 30, Cislo 403, 13. 8. 1922, str. 1.
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razil myslenku, Ze kazdy by se o své blaho mél postarat sam a ve verejnych vydajich byl
velmi skoupy. Engli$ ale zdroven nepatfil mezi socialistické politiky, ktefi jen populisticky
rozddvali penize. Dobfe si uvédomoval dlsledky takového chovani. Ve svém c¢lanku na
Vanoce 1919 o drahoté vyjadfil ndzor, Ze vysokym cenam je potfeba vzdorovat i
zastavenim rastu dlchodu: ,Vidda nemd jiné uspésné cesty, neZli pusobit k rozmnoZeni

vyroby a zastaveni dal$iho zvySovdni dichodd. “>*

5.3 Dalsi osobnosti ¢eskoslovenské ménové politiky

Ostatni tehdejsi predstavitelé hospodarské politiky byli mirné ve stinu obou vyse
zminénych osobnosti. To v3ak nesniZuje jejich zasluhy a vliv na ménovou politiku

Ceskoslovenska.

Jednim z nich byl Cyril Horacek, ktery puasobil jako tajemnik Méstské spofitelny Prazské a
od roku 1901 se pak stal profesorem politické ekonomie na pravnické fakulté ceské

univerzity v Praze.

Po valce se v nové vzniklém staté angazoval v agrarni strané a v ¢ervenci 1919 se stal
ministrem financi po Aloisi Rasinovi. V jeho ménové politice de facto pokracoval a
mnohokrat se dostal do nazorového stfetu s EngliSem. Jeho plsobeni na ministerstvu

financi vsak trvalo pouhé tfi mésice. Ve funkci ho potom vystridal Kune$ Sonntag.

Cyril Horacek se kromé bankovnictvi a ménové problematiky vénoval i zemédélské a

socialni politice. Patfil podobné jako Rasin mezi zastance kryti mény drahym kovem.

Blizkym spolupracovnikem Aloise Rasina byl i Augustin. Novak, ktery pracoval v Ceské

bance Union a nasledné v Zemské bance.

Po vzniku samostatného Ceskoslovenska spolupracoval pravé s ministrem financi
Rasinem. Mél vyrazny podil predevsim na provedeni ménové odluky. Mezi lety 1921 a

1922 dokonce zastdval post ministra financi.

51 LIDOVE NOVINY — Ro¢nik 27, Cislo 355, 24. 12. 1919, str. 1.
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AZ do roku 1926 byl pak vrchnim feditelem Bankovniho Uradu pfi ministerstvu financi.
Poté Novak plsobil v Narodni bance ceskoslovenské ve funkci vrchniho feditele.

Centralni banku opustil v roce 1934 na protest proti devalvaci koruny.

Vilém Pospisil byl dalsi vyznamny cesky narodohospodar. Dlouhych 24 let pUsobil
v Méstské spofitelné prazské, kde se vypracoval z Ufednické pozice az do funkce

vrchniho reditele.

Béhem valky byl stejné jako Rasin aktivni v Mafii. Po ni se spolu s nim a Novakem podilel
na ménové odluce. Ve dvacétych letech pak také zastupoval Ceskoslovenskou republiku

ve finanéni komisi Spole¢nosti naroda.

Vroce 1926 se stal historicky prvnim guvernérem Narodni banky ceskoslovenské a

v jejim Cele zlstal az do roku 1934.

Pospisil byl zastdncem silné koruny a tak stejné jako Novak v onom roce svij post

opustil. Vyjadfril tim svij nesouhlas s devalvaci, kterou prosazoval Karel Englis.
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6 Meénova reforma

6.1 Provedeni ménové odluky

O potrebé odpoutani mény od Rakouska a dalSich nastupnickych statli nepochyboval
z ¢eskych politikli a narodohospodari nikdo. Riziko eskalujici inflace bylo v prvnich
mésicich po valce obrovské. Objem bankovek v obéhu narostl z predvaleéné hodnoty
2,17 milionu na 30,68 milionu. Zasoby zlata v Rakousko-Uherské bance se béhem

vale¢ného konfliktu ztendily z 1,65 miliardy zlatych minci na 342 milion(.>2

Videriskd a budapestska cedulova banka v roztaceni inflacni spirdly neprestala ani po
vdlce a naddle poskytovala rakouské a madarské viadé stédré puljcky. Ve snaze celit
ménové politice Rakousko-Uherské banky bylo vlistopadu 1918 zakdzano jejim
¢eskoslovenskym pobockam lombardovat valecné pljcky a s vyjimkou na mzdy vyplacet

bankam prostfedky z jejich Zirovych Géta.>3

Ménovou reformu mél za ukol provést ministr financi Alois Rasin. Kladla si dva zakladni
cile: odlukou od rakousko-uherské mény vytvofit vlastni ménovou soustavu a prekonat
inflaci.>* DuleZité bylo pro Rasina rovnéZ omezit penéini obéh, ¢imzZ chtél dosahnout

zvyseni kupni sily nové mény.

0O samotné provedeni reformy se mezi narodohospodafi vedly spory. Tyto ndzory ¢asem
vykrystalizovaly do tfi smérd. Prvnim z nich byla myslenka na provedeni tzv. repudiace
rakousko-uherskych bankovek. To znamenalo odmitnout veskeré dosavadni penize a
nahradit je novymi v poméru 1:1. Takové penize by emitovala urychlené zfizena centralni

banka. Zastancem repudiace byl zejména poslanec a bankér Jaroslav Preiss.

52 STEPANEK — Economic and financial reconstruction of Czechoslovakia, str. 7.

53 Zirovy Uclet je osobni konto uréené pro penéini transakce. Jeho troéeni je mnohem nizéi ne? u
terminovanych vklad(, protoZe ma vice charakter platidla nez spoficiho Gctu.

54 pPRUCHA — Hospodarské a socialni d&jiny Ceskoslovenska 1918-1992, str. 58.
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Druhou mozZnosti, ktera byla prosazovdna predevSim teoretiky, byla odstupnovana
devalvace predlozenych hotovosti. Podobnym zplsobem se resil i statni bankrot v roce

1811.%

Treti moznost pak prosazoval pravé Alois Rasin, kdyZz navrhoval zdecimovanou ménu
napravit restrikci penézniho obéhu a uznanim jen uréitého mnoistvi bankovek. Pfedchozi
dvé moznosti ministr financi odmitl. Repudiace by byla znac¢né nespravedlivd pro
obyvatelstvo, protoZze hotovost by nebyla vzadném poméru kjejich majetku nebo

dlchodlm. U devalvace pak nebylo jasné, v jaké mife by se mélo devalvovat.

Rasin se rozhodl, Ze vdlecny dluh dopadne diky ménové reformé na nové vznikly stat.
Odmitl tak prvni tezi repudiace, pfi které by bremeno dluhu zistalo na bedrech obcand.
Byl presvédcen, Ze pro financovani dluhu se brzy podafi ziskat dostatek prostredk(l. Tak

vznikl ndpad statovkového dluhu (viz. dale).

Ptipravy celé akce probihaly tajné, nicméné verejnost ocekavala, Ze brzy k reformé dojde

a tak v nastalé vSeobecné nervozité dochazelo ke spekulacim a panickym nakupim zbozi.

Zikon o jejim provedeni (¢. 84/1919 Sb.) byl pfijat na noc¢ni schizi Narodniho
shromazdéni 25. unora 1919. Rasin byl timto zakonem zmocnén k provedeni okolkovani
bankovek a soupisu jméni za uUcelem uloZeni majetkové davky. JeSté tu noc vojsko
obsadilo celé ¢eskoslovenské hranice, byla zastavena preprava osob a zbozi pres hranice
a veskery postovni styk s cizinou. Akce pak probéhla v tydnu od 3. do 9. bfezna 1919. Na

Slovensku pak trvala jesté o tfi dny déle.

Samotnou podstatu ménové reformy popisuje Vencovsky takto: ,z predloZenych
bankovek se oznacila kolkem rovnajicim se jednomu procentu jeji nomindlni hodnoty a do
obéhu se vrdtila polovina. Na druhou polovinu byly vyddny vkladni listy, znéjici na jméno

a urocené jednim procentem od 15. bfezna 1919.">°

Tyto vkladni listy byly neprevoditelné a pomoci nich se pozdéji mohla splacet mimoradna
davka z majetku a z prirlistku na majetku. Polovina zadrZzenych bankovek tak slouZila jako
nucend pujcka. Neméla vsak slouzit kvlddnim vydajim. Rasin pldnoval zadrzené

bankovky uschovat a nepustit je do obéhu, ¢imz se méla vyrazné snizit inflace.

55 VENCOVSKY — Vzestupy a propady ¢eskoslovenské koruny, str. 29.
56 VENCOVSKY — Vzestupy a propady ¢eskoslovenské koruny, str. 30.
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Alois Rasin chtél plvodné zadrZet az 80 procent obéZiva, ale jeho ndvrh se Narodnimu
shromazdéni zdal pfilis radikdlni. Doslo tudiz ke kompromisu a zabavena byla polovina

bankovek. Tehdejsi politici se obavali, Ze nahlé posileni koruny by vedlo k tézké krizi.

Ze ke krizi mGze dojit, pfipoustél i Rasin. Ve své knize Finanéni a hospoddrskd politika
Ceskoslovenskd o tom pise: , byl jsem si vSak toho, Ze tato lécba vyvold krizi, pIné védom,
ale ddval jsem prednost tomuto léCeni pred trvalym horeénatym stavem, ke kterému vede

inflace a nepofddek valutni. >’

Bylo rovnéz dllezité, aby nedochdazelo k prevodim hotovosti mezi obfany béhem
provedeni odluky. Do 9. brezna tak byl preruSen poStovni styk s cizinou a uzavieny
hranice. Na vSechny pohledavky bylo v této dobé vyhlaseno moratorium. Penézni ustavy

v Ceskoslovensku nesmély rovné? ptijimat zadné vklady.

Tabulka €. 3: Uhrn okolkovanych bankovek béhem ménové odluky (v miliardach korun)

Predlozeno ke kolkovani 7,157
domacnosti 5,149
statni pokladny a na mzdy 2,008

Okolkovano a vraceno

domacnostem 2,696

statnim pokladnam a na mzdy 2,008
Celkem okolkovano 4,704
Zadrzeno a kryto statnimi dluhopisy 2,453

Zdroj: VENCOVSKY, Vzestupy a propady ¢eskoslovenské koruny, str. 30

Jak je vidét z tabulky, okolkovanych bankovek bylo statem zadrzeno zhruba 2,5 miliardy
korun, coz prfedstavuje 34,3 procenta vSech bankovek. Pocet predloZzeného a zadrzeného
obéziva se nasledné zvysil po okolkovani mény na Uzemich Hlucinska, TésSinska nebo

Podkarpatské Rusi.

57 RASIN — Finanéni a hospodatska politika ¢eskoslovenska do konce roku 1921, str. 33.
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Celd akce byla organizacné zvladnuta na vybornou. V podminkach prvni republiky, kdy
byla velmi fidka telefonni sit, nebyl rozhlas a auta byla naprostou raritou, zaslouzi
provedeni ménové odluky obdiv. Okolkovany byly bankovky s hodnotou 10, 20, 50 a 100
korun. Jednokorunové a dvoukorunové bankovky okolkovany nebyly. Na kolkovaci akci

se podilelo asi 15 tisic pracovnik(.

Zaroven byla vyhlaSena povinnost nahldsit vSechny druhy penéZnich vkladl a na zacatku
brezna byl proveden soupis veskerého movitého i nemovitého majetku, cennych papirQ a

vklad(, na zakladé kterého pak byla vypocitana davka z majetku a z pfirlstku majetku.

6.2 Vznik nové penézni jednotky — koruny ¢eskoslovenské

Pfi oznaceni nové penéini jednotky se zUstalo u starého rakousko-uherského nazvu
"koruna", ktery byl zaveden vroce 1892. JelikoZz toto oznaceni nemélo Zadné
opodstatnéni v Ceskoslovenské historii, zacaly se v dobovém tisku objevovat rdzné
navrhy, jak ménu pojmenovat. Byly doporucovany ndzvy jako sokol, lev, tolar nebo

gro$.”® Kvuli omezenému ¢asu na ménovou reformu vsak zdstalo u koruny.

Nové penize byly statovky, protoze jejich emisi byl povéfen Bankovni urad pfi
ministerstvu financi. Prvni ¢eskoslovenské koruny se dostaly do obéhu v cervenci 1919 —

konkrétné se jednalo o stokorunovou statovku, ktera byla dilem Alfonse Muchy.

Papirova platidla byla tisténa v Praze, Pardubicich, Varnsdorfu, ale i v New Yorku a Vidni.
Méla hodnotu od jedné do péti tisic korun. Do obéhu byly statovky uvadény od ¢ervence
1919 do unora 1920. Mince se zacaly razit az v roce 1922, kdy byla obnovena mincovna

v Kremnici. Jeji zafizeni bylo totiz ihned po valce odvezeno madarskou viadou.

Ceskoslovenskd koruna se stala stabilni ménou, co? jesté vice vyniklo pfi pohledu na
okolni staty a jejich platidla. V Némecku se v roce 1923 ménila nova tzv. rentova marka
za bilion inflaénich marek a v Rakousku byl o rok pozdéji zaveden Silink, ktery mél

hodnotu deset tisic starych korun.>®

58 pRUCHA — Hospodarské a socialni d&jiny Ceskoslovenska, str. 60.
59 VENCOVSKY — Ménova politika v éeské historii, str. 33.

34



Kvalita nové mény pfivabila kromé spekulantl i padélatele. Jejich cilem se stala
predevsim pétisetkoruna,® kterou graficky ztvarnil rovnéz Alfons Mucha. Ceska graficka
unie, jez v Praze statovku tisknula, nebyla totiz technicky natolik vybavena, aby ji

ochranila pred padélanim.

V roce 1921 se zacaly v Ceskoslovensku objevovat falzifikaty této statovky. Jednalo se o
velmi dobfe organizovanou akci, v jejimz Cele stal madarsky univerzitni profesor Guyla
Mészaros. Dilna jeho skupiny nedaleko Styrského Hradce za dva mésice &innosti vypustila
do obéhu odhadem 225 tisic padélkli. Muchovy pétistovky byly ndsledné rychle

stahovany z obéhu a v srpnu 1922 prestaly byt zakonnym platidlem.

6.3 Vlada jako dluznik — statovkovy dluh

JelikoZz byly ceskoslovenské koruny statovky, vlada necdekala na to, jak bude otdzka
bankovek Rakousko-uherské banky vyreSena na mirové konferenci a rozhodla se
pracovat na ménové odluce. Prohldsila kolkované bankovky za statovky, Cili za dluh statu.
Ceskoslovenskd republika se tak stala co do bankovek, které na jejim Uzemi obihaly,

jedinym véritelem Rakousko-uherské banky z téchto bankovek.

Ke zméné ve struktufe penéiniho obéhu a v jeho kryti doslo v dubnu 1919 ménovym
zakonem, ktery mimo jiné urcoval, Ze ,,ministr financi se zmocnuje, aby spravoval statni
dluh vznikly staZzenim bankovek”. V zdkoné bylo ddle uvedeno, Ze nova platidla ,budou

jako stdtovky tvofiti &dst pfechodného dluhu Ceskoslovenského stdtu”. 5

Novy zdkon tedy prakticky znamenal, Ze pasivum Rakousko-Uherské banky, jez bylo
tvofeno uhrnem bankovek, Zirovych ucétll a pokladnich poukdzek banky na uUzemi
Ceskoslovenska, preslo na ¢eskoslovensky stat jako jeho dluh vaci emisni instituci. Tou
byl ustanoven Bankovni ufad ministerstva financi, jez byl v roce 1926 nahrazen Narodni

bankou Ceskoslovenskou.

60 Ceskoslovenskd pétisetkoruna byla pro falzifikatory zajimava pro svou vysokou kupni silu. Pro srovnani,
v prvni poloviné 20. let se mési¢ni plat ucitele pohyboval okolo 800 korun (VENCOVSKY — Ménova politika
v Ceské historii, str. 34).

61 Shirka zakont a nafizeni statu éeskoslovenského. Roénik 1918, str. 261.
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Vencovsky o této situaci piSe: , Nové penize byly tedy statovkami a v aktivech Bankovniho
ufadu ministerstva financi byl jako zdroj penéZniho obéhu evidovaného v pasivech uveden

¢eskoslovensky stat jako dluznik. 2
Vyse dluhu byla naprosto pfesné spocitana a dosahla sumy 10 189 905 599 korun.®3

Vlada nové vzniklé republiky upfednostnila tuto variantu pred repudiaci, ktera chtéla
bankovky nahradit v poméru 1:1 a dluh z bankovek by tak fakticky zUstal na bedrech

obcana statu.

Rasin se kzavedeni statovek vyjadfil ve své knize Finanéni a hospoddrska politika
Ceskoslovenska do konce roku 1921 nasledovné: ,Védéli jsme dobre, Ze tim prejimdme
¢dst vdle¢ného dluhu rakousko-uherského z pujcek uzavrenych proti ustanoveni statutu u
banky cedulové byvalym stdtem. Zména (proti ndvrhu repudiace bankovek — pozn.
autora) byla jen ta, Ze misto 13 milion( vériteli — majiteli bankovek, nastoupil jediny

véfitel, Ceskoslovenskd republika. “®*

Podle ministra financi uklidnilo toto opatifeni tuzemské obyvatelstvo a odstranilo obavy
ze znehodnoceni penéz. Situace viak v sobé skryvala v ocich ¢asti verejnosti urcita rizika.
Jak piSe Jan Kozak: , obihaly stdtovky, které nemély svuj plvod ani v kovovém zlatém
podkladu, ani ve sménecném a lombardnim, ... Byl to skutec¢né v celém rozsahu nekryty

blok stdtovkovy. 6>

6.4 Zrizeni Bankovniho uradu ministerstva financi

Ministr Rasin i ostatni politi¢ti predstavitelé si byli védomi toho, Ze Ceskoslovensko
potiebuje svou vlastni cedulovou banku, kterd bude provadét emisi penéz a nebude
zavisla na politické moci. AvSak vzhledem k tomu, Ze prioritnim Ukolem ministerstva
financi bylo provést odluku od rakousko-uherského penézniho obéhu, bylo potifeba co

nejrychleji zfidit instituci, ktera by emisni funkci zajistovala.

62 VENCOVSKY — Vzestupy a propady ¢eskoslovenské koruny, str. 32.

63 tamtéz.

64 RASIN — Finanéni a hospodatska politika ¢eskoslovenska do konce roku 1921, str. 48.
85 KOZAK — Ceskoslovenska finanéni politika, str. 19.
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Na zfizeni nepolitické emisni banky nebyl ¢as a tak bylo rozhodnuto, Ze tuto funkci bude

prozatimné obstaravat ministerstvo financi prostfednictvim specialniho utvaru.

V bfeznu 1919 byl tudiz vladnim nafizenim (¢. 119/1919 Sb.) ustanoven Bankovni urad
ministerstva financi. Ministerstvo na sebe timto natizenim prevedlo funkce cedulové
banky. Spravu nového urfadu mél obstaravat Bankovni vybor pfi ministerstvu financi
v Cele s ministrem financi. Bankovni Ufad prevzal veskeré ufednictvo Rakousko-Uherské

banky a najal od ni viech 30 budov filidlek na Gzemi Ceskoslovenska.

Fungovani Bankovniho urfadu bylo dale upfesnéno "ménovym" zdkonem (¢. 187/1919
Sb.) z 10. dubna, kterym vznikla ceskoslovenska koruna. V zdkoné byly vymezeny
predevSim pravomoci ministra financi. Ten byl zmocnén, ,aby spravoval stdtni dluh
vznikly staZenim rakousko-uherskych bankovek pfi penézni reformé v breznu 1919“ a déle
aby , pecoval o obéh a opatteni platidel ve stdté Ceskoslovenském a aby viibec a? do jiné
zdkonné upravy obstardval funkce stdtni cedulové banky.”®® Bankovni vybor pfi
ministerstvu financi mél deset ¢lend, které jmenoval ministr financi. Byla to cestna

nehonorovana funkce, kterou zastavali odbornici z oblasti penézni teorie a praxe.

Ackoliv tedy byl Bankovni ufad ministerstva financi de facto emisni bankou, ktera spadala
pod politicky vliv, Rasin nikdy nedovolil, aby si ménovou politikou "pomohl" pfi
financ¢nich problémech svého resortu. Na to mu pfilis zalezelo na diavéryhodnosti a sile

nové mény.

Nikdo vsak necekal, Ze Bankovni Grad bude svou funkci vykonavat tak dlouho. | kdyz se
mélo jednat pouze o docasné feseni, Bankovni ufad ukoncil svou ¢innost az 31. bfezna

1926, kdy byl nahrazen Narodni bankou Ceskoslovenskou.

Davodem, pro¢ Bankovni Urad ministerstva financi zastaval emisni funkci vice nez sedm
let, byla zejména slozita finanéni a ménova situace mladé republiky, ktera vyzadovala i

nestandartni feseni.

56 Shirka zakont a nafizeni statu éeskoslovenského. Roénik 1918, str. 261.
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6.5 Zlaté kryti ceskoslovenské koruny

V tehdejsi povale¢né Evropé prevladal obecny ndzor, Zze zdkladem ménové stability je
kryti penéini jednotky zlatem. V souladu s timto myslenkovym proudem byla rovnéz
vétSina Ceskoslovenskych narodohospodarli a financnich odbornikd, ktefi byli
presvédceni, Ze nova Ceskoslovenska koruna musi byt v budoucnu zlata. Bez kovového
kryti jim ména pfiSla ,bezbrannd proti moZnym nehoddm a ndporum neprdtelské

spekulace. “®’

V podobném duchu se vyjadril i Rasin ve své knize Mdj financni pldn: ,Jsem teoreticky
toho ndzoru, Ze neni potfeba kovového podkladu pro zvyseni bonity bankovek,
nevymeériuji-li se za zlato a jestlize nereguluji kurz zahrani¢ni vyvozem zlata. V praxi vsak
pokldddm kovové kryti za nutné zddvodi psychologickych, pro vrdceni divéry
k penézim. Proto v praxi musime se nutné vrdtit ke kovovému podkladu penéz, chceme-li

dosici duvéry pro obihajici bankovky jak doma, tak i za hranicemi. “®8

Zlaty obsah ceskoslovenské koruny sice nebyl ménovymi zdkony v roce 1919 urcen, ale
Rasin i nasledujici ministfi financi svou penézni politikou k zavedeni zlaté mény

smérovali.

Ve snaze utvofit dostate¢nou zlatou rezervu se $lo troji cestou. V prvnich letech nové
republiky se snazili ¢esti politici vyuzit povalecného nadseni a apelovali na vytvoreni
"zlatého pokladu republiky" dobrovolnymi dary. Obyvatelé Ceskoslovenska pFispéli 94
tisici zlatych minci a medaili nebo 64 kilogramy ryziho zlata.®® Vysledek byl viak spise

psychologicky nez ménovy.

V Unoru 1919 byla emitovana ¢tyfprocentni vnitini valutova pujcka, kterd se upisovala ve
zlaté, stiibre a ve valutach. Pljcka byla az necekané Uspésna a podafilo se ziskat 3 300
kilogram ryziho zlata a 272 000 kilogram( ryziho stfibra. Celkova hodnota drahych kovu
predstavovala zhruba 400 milion( korun, coZ na tehdejsi poméry predstavovalo zna¢nou

sumu.’®

67 KOZAK — Ceskoslovenska finanéni politika, str. 20.

68 RASIN — Maj finanéni plan, str. 96.

89 VENCOVSKY — Vzestupy a propady ¢eskoslovenské koruny, str. 40.
70 KOZAK — Ceskoslovenska finanéni politika, str. 22.
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Rasin se také pokousel vyjednat "zlatou pujcku" ve Spojenych statech v hodnoté sto
milion(l dolard. Této pljcky se viak nakonec Ceskoslovensku nedostalo kvdli pritahtm
v mirovych jednanich a nejistoté, kterou v USA vyvolal rusky bolSevismus. V témze roce
byla navic vyhlasena zdkonem ¢. 143/1919 Sbh. nabidkova povinnost valut a deviz. Vyvoz

zlata a stfibra byl zakazan.

VSechna zminéna opatreni vedla v prvni poloviné dvacatych let k rapidnimu rlstu zasoby
drahych kovd. V bfeznu 1922 mélo Ceskoslovensko zdsobu zlata a st¥ibra v hodnoté 932

milion® korun.”!

6.6 Restrikce penézniho obéhu

Soucasti ménové reformy nebylo jen provedeni ménové odluky, dosSlo rovnéz k restrikci
penéiniho obéhu. Zatimco s vytvofenim vlastni mény a odpoutdnim se od vlivu
rakousko-uherské cedulové banky souhlasili vSichni politi¢ti predstavitelé, v otazce

omezeni mnoistvi penéz v ob&hu narazel Rasin na odpor ¢asti odborné vefejnosti.”?

Kritici ministrovi financi vycitali, Ze se snaZi o aplikaci kvantitativni teorie penéz. On sdm
vSak tato obvinéni odmital a penézni restrikci zdGvodroval snahou o to, aby se penézni

obéh prizplsoboval skute¢nym potifebam trznich subjektd.

Sam to ve své knize Mdj financni plan popsal takto: ,Bylo mi velmi vzddleno mysliti, Ze
zmenseni obéZiva bude miti za ndsledek sniZeni cen. Ja chtél dociliti néceho zcela jiného.
Chtél jsem restringovati obéh na takovou miru, aby byla nouze o obézivo, aby obchodnici
musili si jiti vypajcit k bankdm, banky k cedulové bance, kterd by jim pdjcila diskontem
obchodnich smének,” a ve vysvétlovani divodl pokracoval nasledovné: ,takZe to, o¢ by
potifeboval obchodni a priimyslovy Zivot vice neZ obndsel by stdly obéh na stdtovkdch,
bylo by ndrodohospoddrisky a bankovné kryto, vyplynulo by z potfeb hospoddrského

Zivota, vymény statkd, prizplsobovalo by se jeho potfebdm, takZe obéh by byl vétsi neb

71 STEPANEK — Economic and financial reconstruction of Czechoslovakia, str. 2.
72\ této otdzce s Rasinem zdsadné nesouhlasil i Karel Englis.
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mensi dle toho, byla-li by cirkulace statki vetsi neb mensi. To by byl milovy krok k upravé

mény. 73

Sinflaci chtél Rasin bojovat v prvé fadé zadrzenim ¢dasti bankovek Rakousko-Uherské

banky. Béhem bifezna 1919 sniZil pocet bankovek v obéhu zhruba o tfetinu.

Sam Rasin povaZoval tuto restrikci za nedostatecnou, protoze puvodné navrhoval
zadrZzeni az 80 procent bankovek. Jeho navrh vsak prosel v kompromisni podobé a
zadrzena byla jen polovina bankovek. Rasin byl s rozhodnutim nespokojen a pozdéji
k tomu napsal: , Byl jsem utvrzen v ndzoru, Ze 50 procentni zadrZeni nepostaci, ponévadz
propusténim stdtnich penéz a mezd nebude zadrZeno ve skutecnosti vice neZ asi tietina

obéhu.”’* Jeho pfedpovéd se naplnila.

O to vice si tedy Rasin sliboval od svého druhého opatreni. Tim bylo zavedeni davky

z majetku a davky z ptirlistku majetku.

Ceskoslovenskd vefejnost vnimala obé& davky jako uréitou formu dané, kterd by méla
prispét k ndhradé vdlecnych Skod a zaroven postihnout ty, ktefi v dobach, kdy ostatni
stradali, rozmnozili svij majetek. Podobné dané byly po valce zavddény v rlznych
evropskych zemich. Alois Rasin tyto ddavky vymyslel primdrné scilem upevnit

c¢eskoslovenskou korunu.

Samotny zakon (¢. 309/1920 Sb.) byl pfijat az v dubnu 1920 a jiz prvni paragraf odhaloval
hlavni smysl davek: ,Ddvka z majetku a z pfirlstku na majetku, které se podle ustanoveni
tohoto zdkona vyberou, jsou urceny v prvé radé jako predpoklad pro pristi ndpravu mény,
k vyrovndni bfemen, prevzatych po Rakousko-Uherské bance vymeénou stdtovek za
staZené bankovky, zadrZenim bankovek a prevzetim Zirovych uctu a pokladnic¢nich
uhdjeni samostatnosti stdatu ceskoslovenského, avsak s vyloucenim béznych schodku
hospoddrstvi statniho; ke kterému ucelu se prebytku ddvky v tomto ramci smi pouZiti,

bude stanoveno zvldstnim zdkonem.“”>

73 RASIN — M0j finanéni plan, str. 55.
74 VENCOVSKY — Ragin, str. 29.
75 Sbirka zakont a nafizeni statu éeskoslovenského. Roénik 1920, str. 703.
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Davku z majetku byly povinny platit jak fyzické tak prdvnické osoby. Naopak davka
z prirlistku na majetku doléhala pouze na osoby fyzické. Davka se vypocitavala z vyse

Cistého jméni.”®

Sazby u davek byly velmi progresivni: ,u ddvky z majetku pro fyzické osoby od jednoho do
30 procent a pro prdvnické osoby od tfi do 20 procent; u ddvky z prirGstku na majetku
byly sazby jesté progresivnéjsi, a to od 16 do 40 procent.“”” Vynosy pak byly pouZity ke
splaceni statnich dluhopisti vydanych na zadrzené bankovky béhem ménové reformy.
Rovnéz se jimi proplacely zavazky ze statovkového dluhu. Pro Rasina vSak bylo

vvvvvv

statovek v obéhu.

Placeni davek trvalo od roku 1920 aZ do zaniku republiky v roce 1938 a k umoreni

statovkového dluhu bylo pouZito celkem 6 231 miliond korun.”®

76 U ddvky z majetku byl kli¢ovy stav k 1. bfeznu 1919, u davky z pFirlstku na majetku se pak jméni porovnavalo
se stavem k 1. lednu 1914.

77\VENCOVSKY — Vzestupy a propady ceskoslovenské koruny, str. 33.

78 tamtéz.
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Tabulka €. 4: Splaceni statovkového dluhu (v milionech korun)

158 158
535 693
1331 2024
150 3374
698 4072
582 4654
265 4919
245 5164
216 5380
219 5599
163 5762
144 5906
105 6011
75 6 086
68 6 154

Zdroj: VENCOVSKY, F.: Vzestupy a propady ¢eskoslovenské koruny, str. 34

Pavodni Rasinliv zamér vsak davky nenaplnily. Nejednalo se totiZz ani tak o penézini
restrikci, jako spiSe o restrikci dlichodovou. Jednalo se de facto o metodu zdanéni
penéznich dichodl. Rasin plavodné predpokladal vynos téchto davek zhruba 10 az 12
miliard korun, coZ se ale kvali dafnovym unikim a zatajovdni majetku nepodafilo

dosahnout.

Defla¢ni vize Rasinova se sice v roce 1919 nenaplnila, avsak jeho protiinflacni politika byla
hlavnim ddvodem, pro¢ se Ceskoslovensko vyhnulo hyperinflaci, kterd po vélce suzovala
fadu evropskych zemi. Z ¢eskoslovenské koruny se stala stabilni a dlivéryhodnd ména. Od

20. unora do 14. kvétna 1919 ceskoslovenska koruna na curysské burze posilila vici
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franku z 26 na 33,50 centimu, zatimco marka klesla z 52 Svycarskych centim( na 36 (za

sto marek) a rakouska koruna oslabila z 23,50 na 21.7°

Vci Svycarskému franku si vsak koruna silny kurz pfilis dlouho neudrzela. Jeji stfedni kurz
se od kvétna 1919 propad| az na minima 5 centim( v lednu 1920. Tento nepfiznivy vyvoj
byl zapficinén pfiliSnou svdzanosti koruny s némeckou markou a také pasivni obchodni
bilanci. Aktivni saldo ¢eskoslovenského zahrani¢niho obchodu v roce 1921 a pad marky
v témze roce koruné prospél a jeji hodnota vici franku se stabilizovala tésné pod hranici
10 centim.8 Srovnavat viak kurz koruny s ménovou jednotkou Svycarska, tedy zemég,
jejiz hospodaFstvi nebylo zasaZeno valkou, nenf ale pfili§ smérodatné. Cinim tak proto, Ze
frank byl v povalecné dobé hlavni zuctovaci jednotkou na ménovych trzich a az pozdéji
tuto ulohu prevzal americky dolar. Podstatnéjsi je komparace s ménami okolnich statd,
z kterého vychazi koruna vyrazné Iépe. Na konci roku 1922 byla ¢eskoslovenskd ména

hodnocena dokonce 2 216 krat vySe neZ rakouska koruna.

»My zadrZeli pres tfi miliardy bankovek, v Rakousku natiskli novych pro stdt za 4 miliardy,
v Madarsku pro stdt jen vykdzanych za 3 miliardy, my nepripoustéli lombard vdleénych
pljcek, v Rakousku vzrustal lombard o miliardy a tim také obéh bankovek,“ vzkazal Rasin
kritikm. , VSecko mluveni o tom, Ze kurz koruny byl nepfirozeny, ukazuje jen, Ze kritikové

nebyli si vibec védomi ohromného rozdilu a pronikavosti nasich reforem. “®!

Jan Kozdk v hodnoceni ménové reformy Aloise Rasina pfipousti, Ze z urcitého pohledu
mohou byt posuzovana jako velmi pfisna a drastickd, je vSak potfeba prihlédnout
k tehdejsim pomérim. Na opatrenich Kozak vyzdvihoval rychlost a planovitost, ,jimZ se
musime obdivovati, uvdzime-li jen trochu tehdejsi poméry znacné neurovnané v zemi
kapitdlové i hospodadrsky téice vysilené s obyvatelstvem ve velké Ccdsti velmi

ochuzenym. “8?

79 RASIN — Finanéni a hospodaiska politika ¢eskoslovenska do konce roku 1921, str. 70.

80 | ACINA — Povale¢nd inflace a deflaéni politika v CSR v prvni poloviné 20. let 20. stoleti, str. 63-64.
81 \VENCOVSKY — Alois Rasin: Zivot a dilo, str. 33.

82 K0ZAK — Ceskoslovenska finanéni politika, str. 22.
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Nikolaj Sergejevi¢ Zekulin ve své knize ocefiuje i to, e pfes zavedeni davky z majetku a
prirGstku na majetku, dbal Rasin na nedotknutelnost pravniho vlastnictvi. Coz podle néj
nebylo v dobé, kdy reforma ,,mohla privdbiti srdce i nejhorlivéjsich socialisti” vibec
jednoduché. ,Smysl jeji nebyl vtom, aby odebrala bohdcum cCdst majetku, nybrZ
v poZadavku, jimZ se obracela k dobre situovanym kruhim obyvatelstva: odrici se cdsti
svého jméni ve prospéch stdtu a ndhradou za to uniknouti té hospoddrské katastrofé,

kterd by hrozila zemi, kdyby se uddlosti vyvijeli jinak.“®3

Rasinovu roli b&hem finanéni odluky Ceskoslovenska hodnoti kladné i Zden&k Karnik,
ktery mu naopak vytyka snahu o pfiliSnou spofivost na ukor valkou zbidaceného
obyvatelstva. ,Rasin si jisté pletl nékdy roli sporivého pdna domdcnosti s ulohou politika a
ministra. Avsak ve funkci ministra financi, ktery se rve s ostatnimi o kaZdou korunu, ve

véci finanéni odluky byl muZzem na svém misté a doslova nenahraditelnym. “84

8 ZEKULIN — Ceskoslovenska ména, str. 23.
84 KARNIK — Ceské zemé v éte prvni republiky, Dil 1., str. 60
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7 Prechod k deflacni politice

Restriktivni ménova politika sv(j deflacni cil nesplnila. Cenova hladina v jejim dUsledku
neklesla. V podstaté ani nemohla, jelikoZ pouhou restrikci obéhu ke snizeni cen dojit
nemuzZe. Restrikce mohla nanejvys zpusobit nedostatek na penéznim trhu, ale ani k nému

nakonec nedoslo.

To vsak nijak nesniZuje vyznam restriktivnich ddvek z majetku a z pfirlstku na majetku,
kterym pfrispély k zabranéni rlstu inflace. Dullezita byla také socidlni funkce obou davek.
Vyznamnym pozitivem restriktivni politiky je i fakt, Ze diky kratkodobému sniZeni obéZiva
ziskal Bankovni arad plnou kontrolu nad penéinim obéhem. V tom vidi nejvétsi prinos
reformy i Zekulin: ,Doved! (Rasin — pozn. autora) najiti takovd opatfeni, kterd za znaénych
ovsem obéti ze strany obyvatelstva, vedla k ovlddnuti obéhu penéz a podridila jej vedeni

Bankovniho ufadu. “®>

Deflacni zamér zavedeni zminénych ddvek a zadrZeni ¢asti penézniho obéhu v bfeznu 1919
se tedy minul Ucinkem. Proti totiz pUsobily inflacni vlivy, které navic ziskdvaly navrch.
Zvladnuti téchto vlivi bylo mimo mozZnosti ménové politiky tehdejsi vlady, respektive

ministra financi. O tom svédci vyvoj penézniho obéhu v prvnich letech republiky.

Tabulka €. 5: Stav hotovostniho obéziva ke konci roku (v miliardach korun)

Rok Hotovostni obézivo
1919 4,7
1920 11,3
1921 12,1

Zdroj: VENCOVSKY, F.: Vzestupy a propady ¢eskoslovenské koruny, str. 45

85 ZJEKULIN — Ceskoslovenska ména, str. 24.
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Hlavnim inflacnim faktorem byl deficitni vyvoj statniho rozpoctu. V letech 1919 a 1920
rozpoctovy deficit pokazdé prekrocil Ctyfi miliardy korun. V roce 1919 dosahl dokonce vyse
4,9 miliardy korun a prekonal tak celkové pfijmy rozpoctu, které Einily 3,7 miliardy.8®
Schodek se vyrazné snizil az v roce 1921, kdy se razantné navysily pfijmy statniho rozpoctu.
Rozpoctovy deficit pusobil inflaéné nepfimo prostfednictvim obchodnich bank, které
kupovaly statni pokladniéni poukdazky a potfebné penize si opatfovaly jejich lombardem u

Bankovniho uradu ministerstva financi.

Rasin ostatné jiz v roce 1919 prohlasil za naivni myslenku, Ze by penéini restrikce sama o
sobé méla stacit na snizeni cenové hladiny, kdyZ ve snémovné 25. Unora prohlasil: ,Musime
si byti védomi, Ze jen tenkrdte bude miti nase Ceskd koruna dobry zvuk a kurz, vyhovime-li
tfem nejzdkladnéjsim podminkdm Zivota hospoddrského: dovedeme-li si svij rozpocet statni
upraviti tak, aby nebyl pasivni, dovedeme-li vtomto rozpoctu Setfiti a délati jen nevyhnutelné

potfebné, a vzniknou-li schodky, kryti je danémi, ne pujckami a tiskem bankovek.“®”

Dalsim dlvodem neucinnosti restriktivnich postupl byl fakt, Ze pti ménové reformé v breznu
1919 nebylo zadrieno plvodné planovanych 50 procent obéZiva, ale redlné pouze tretina.

Coz ostatné predikoval i sdm Rasin.

Vlivem nejistoty na devizovych trzich se prudce vychyloval i kurz koruny. Nejistota panovala
zejména v otdzce budouciho politického a hospodarského vyvoje Ceskoslovenska i okolnich
zemi. Kurzu koruny Skodilo i spojeni s némeckou markou, které skoncilo az v listopadu
1921.88 Doplécela tak na ménovou politiku Némecka, kterd byla vyrazné inflaéni. Bankovni
Urad témto vykyvim kurzu nemohl zabranit, jelikoZ v té dobé jesté nebyla devizova a zlatd

rezerva.

Svij inflaéni vliv mél i vpad komunistického madarského vojska na Slovensko, jehoZz uzemi
chtélo anektovat. Madarsti vojaci okupovali v kvétnu a ¢ervnu 1919 zhruba dvé tretiny
slovenského uzemi a likvidace tohoto vpadu byla pro ceskoslovensky statni rozpocet

financné velmi narocna.

8 STEPANEK — Economic and financial reconstruction of Czechoslovakia, str. 9.
87 RASIN — Finanéni a hospodatska politika ¢eskoslovenska do konce roku 1921, str. 75-76.
88 7EKULIN — Ceskoslovenska ména, str. 66.
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7.1 Provadéni deflacni politiky prostfednictvim ménového kurzu

Zahrani¢ni obchod ovliviioval Rasin jiz pti svém prvnim plsobeni na ministerstvu financi
vroce 1919. Kazdy vyvozce tehdy potieboval vladni povoleni a zdrovern musel odvést
stdtu valutu. Takto ziskané valuty byly nasledné pridéleny vybranym importérim
k zaplaceni dovezeného zbozi. Stat navic vyznamné kontroloval dllezZitost dovazeného

zboii.

»Musilo se prece jednati v prvé radé o to, abychom vyrdbéli vice, nez spotfebujeme,
abychom prebytku vyroby pouzivali k ndkupu surovin a nutnych potreb z ciziny, abychom
hospodarili dobfe s cizozemskymi platidly a hledéli udrZeti rovnovdhu ve své bilanci

obchodni i platebni,” komentoval tento krok Rasin.®?

Statni kontrolu nad veskerym vyvozem a dovozem a nabddani vefejnosti ke stfidmosti
odlvodnoval Rasin i pocitem urité zavazanosti vUici véritelim. PFi této prilezZitosti
pfipominal zejména americky Uvér na obili, mouku a tuky v hodnoté 51 miliond dolaru,

ktery Ceskoslovensko obdrzelo po valce.

Vlada neddvala dovozni povoleni na luxusni statky jako hedvabné latky, kozeSiny nebo
dokonce i na pomerance nebo koreni. VlIada rovnéz odmitala vyddvat pasy na zahranic¢ni

cesty, jejichz hlavnim ucelem byla zabava.

»Nebylo pochybnosti, Ze valuta ¢eskoslovenskd byla nemocnd, a Ze uzdraveni jeji mohlo
se stdti jen za prisného udrZovadni pordadku doma, za Setrnosti ve statnim rozpoctu, bez
neumérného zvysovadni duchod( obyvatelstva, povzbuzovdnim vykonnosti domdci vyroby,
omezovdnim luxusni spotfeby a obzvldsté dovozu luxusnich, postradatelnych predmétu

z ciziny, “ uved| Rasin.*®

Dalsim opatfenim, které zasahovalo do ceskoslovenského zahrani¢niho obchodu, byla
snaha politickych predstavitel(i nasmérovat export do zemi se silnou a stabilni ménou a
rovnéz co nejvice omezit reexport pres Rakousko a Némecko, jejichz mény vyrazné

oslabovaly. ,Cim uZe bychom byli spjati s Rakouskem a Némeckem, tim vice by visela

8 RASIN — Finanéni a hospodafska politika éeskoslovenska do konce roku 1921, str. 68.
0 tamtéz.
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koruna na marce a rakouské koruné, které musely poklesnouti pri stalém tisku nekrytych

bankovek a deficitech stdtniho hospoddrstvi,” prohlésil Rasin.*!

Po Rasinové odchodu z postu ministra financi v ¢ervenci 1919, kdy podala demisi vlada
Karla Kramare, nastalo tfileté nestabilni obdobi. Béhem téchto tfi let se na postu
predsedy vlady vyst¥idali Tusar, Cerny a Bene$ a dokonce pét ministrd financi (Horacek,

Sonntdg, Englis, Hanacik a Novak).

Pfredmétem sporu byla kromé jiného i ménova politika. Koncem roku 1921 zvitézila
koncepce vyrazného posileni kurzu koruny. Rasin si kladl za cil dosahnout kurzu 20
centimU za korunu, coZ v té dobé znamenalo jeho dvojndsobné zvyseni. Tuto myslenku
prosazovali narodni demokraté, nékteré finanéni instituce v €ele s Zivnostenskou bankou
nebo tehdejsi ministr zahrani¢i Edvard Benes$.®? V fijnu 1922 se Rasin ujal praktického
provadéni této politiky, kdyz se stal opét ministrem financi, tentokrat ve vladé Aloise

Svehly.

V opozici byl tradi¢né Karel Englis, ktery navrhoval stabilizaci kurzu na drovni 10 centim(.
Proti Rasinové politice se vymezoval slovy: ,Nasim cilem musi byt stabilizace a jen

stabilizace koruny... Ale kazdé jeji umélé zvysovani zavrhuji. 3

Tentokrat se Rasin za svym cilem — co nejvic zhodnotit ¢eskoslovenskou korunu — vydal
jinou cestou. Upustil jiz od myslenky restrikce penézniho obéhu a zaméfil se na ménovy
kurz. Vysoky kurz koruny v zahrani¢i mél tlacit pfes vyvozni ceny deflacné na domaci

cenovou hladinu a zvySovat tak vnitfni kupni silu penéz.

Alois Rasin mél k realizaci své myslenky idedlni podminky. Ceskoslovenské hospodafstvi
prozivalo dlouho ocekavané povalecné oZiveni. Primysl se jiz naplno rozvinul a tuzemské
firmy byly znovu konkurenceschopné na zahrani¢nich trzich, o ¢emz svédci i prebytek
obchodni bilance ve vysi 5,8 miliard korun z roku 1921. Mezi roky 1919 a 1922 vzniklo

celkem 684 novych akciovych spoleénosti s kapitdlem 2,5 miliardy korun.%

91 RASIN — Finanéni a hospodaiska politika ¢eskoslovenska do konce roku 1921, str. 69.

92 | ACINA — Povéle¢nd inflace a deflaéni politika v Ceskoslovensku v prvni poloviné 20. let 20. stoleti, str. 2.
93 KOLARIK — Penize a politika. Karel Engli§ bojovnik o stabilizaci, str. 230.

94 pRUCHA — Hospodarské a socialni d&jiny Ceskoslovenska 1918 — 1992, str. 145.
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Stabilizovaly se i verejné finance, kdyz rozpocet roku 1922 skoncil opét deficit pod jednu

miliardu korun.?>

Defla¢ni politika byla tentokrate provedena Uspésné. Jak lze vidét v tabulce, cenova
hladina se sniZila zindexu 1674 v roce 1921 na hodnotu 1054 o tfi roky pozdéji. Coz byl
v tehdejsi Evropé, kterd byla suzovana inflaci, naprosto ojedinély ukaz. Kurz koruny na
cury$ské burze se ale na pocatku dvacatych let pohyboval stale v zna¢nych vykyvech,
kdyz se béhem roku 1922 zhodnotil az na 19 centimd, aby poté opét klesal az na hodnoty

okolo Sesti centim(l. Od roku 1924 vsak znovu posiloval k hodnotam 15 az 16 centima.

Tabulka €. 6: Vyvoj vybranych ukazatell po zavedeni deflacni politiky

Zdroj: VENCOVSKY F. - Ménova politika v ¢eské historii, str. 38

95 STEPANEK — Economic and financial reconstruction of Czechoslovakia, str. 9.
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7.2 Vliv deflaéni politiky na priibéh krize z nadvyroby v CSR

Ze zbylych dvou sloupcl je patrné, Ze deflacni politika méla i své stinné stranky.
Nezaméstnanost vzrostla mezi lety 1921 a 1923 aZ na 207 tisic®® a ve stejné dobé se

Ceskoslovensky vyvoz propadl zhruba o polovinu.

Defla¢ni politika negativné ovlivnila predevsim hospodareni podnikd, coz dlouhodobé
avizovali jeji odplrci v ¢ele s Karlem EngliSem. Ten dopad na firmy komentoval slovy:
»Klesajici ceny pfi klesajicich dichodech by podvazovaly vyrobu. Spotrebitel pfi klesajicich
cendch odklddd spotrebu, obchodnik a vyrobce md mensi odbyt a nemizZe drZet skladd,

ponévad? na nich trati.”°’

Pokles cen vedl ke sniZeni vynosu firem, pficemz do obdobného poklesu zavazkl se
nepromitl. Mzdy i Uroky z pfijatych Gvéra jsou totiz daleko méné pruiné nez ceny a

proto zlstdvaly v kratkodobém horizontu beze zmény.

Mzdovda strnulost vedla k propousténi a dramatickému narlstu nezaméstnanosti.
Dochazelo rovnéz k omezovani vyroby a potize podnikl se brzy prenesly i do bankovniho

sektoru, kdyZ spole¢nosti nebyly naddle schopné své dluhy splacet.

Hospodarska krize z nadvyroby zasahla rfadu statli po celém svété jiz v roce 1920. Tykala
se predevsim statd, na jejichz Uzemi se béhem valky nebojovalo a naopak povzbudila
jejich export. Jednalo se tedy o Spojené stéty,*® Japonsko a z evropskych vyspélych statl

predevsim Velkou Britanii.

% Toto &islo vyjadfuje pouze pocet osob, které dostavaly podporu v nezaméstnanosti. Na tu viak méla narok
jen zhruba polovina skute¢né nezaméstnanych osob. Lidi bez prace tak bylo i vice nez 400 tisic. Nejvyssi
hodnoty dosahla nezaméstnanost v lednu 1923, kdy nemélo zaméstnani 441 075 obyvatel. (KARNIK — Ceské
zemé v ére prvni republiky, Dil I., str. 229).

97 KOLARIK — Penize a politika. Karel Engli§, bojovnik o stabilisaci, str. 321.

%8 Ve Spojenych statech vedla krize v roce 1921 k poklesu vyroby o 33 procent a poklesu zemédélskych cen

dokonce o 70 procent. USA jako nejvétsi svétovy véritel si z krize pomohly deflacni politikou, ktera zplsobila,

se krize presunula do Evropy. (KARNIK — Ceské zemé v éFe prvni republiky, Dil I., str. 227)

ze
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Charakteristickym znakem této krize byl previs nabidky nad poptavkou, coz nasledné
vedlo k zleviiovani zbozi, utlumu vyroby a rlistu nezaméstnanosti. Z vyspélych stata se

krize na konci roku 1921 ptenesla i do Ceskoslovenska.?®

Krizi zacaly ceskoslovenské podniky pocitovat predevsim u exportnich komodit, které se
na odbytovych trzich stretavaly s klesajici poptavkou. Krize jako prvni zasahla hutni
pramysl a tézbu uhli. Béhem roku 1922 se pak prelila do vSech primyslovych sektorl a
svého dna dosdhla v prvnim ctvrtleti nasledujiciho roku, kdy byla priimyslovéa vyroba o

¢tvrtinu niz8i nez v roce 1921.100

Trpél predevSim prlmysl na Slovensku. Jak ilustruje Karnik na Cislech z nejkriti¢téjsiho
roku 1922, primyslova vyroba se v Cechach sniZila proti pfedchozimu roku maximalné o
devét procent. To podle néj nelze chdpat jako krizi, ale je na misté mluvit v této
souvislosti spiSe o depresi. Slovensky pramysl vsak vtom samém roce propadl o 30

procent, coZ vyrazné zhorsilo celostatni pramér.1%?

Béhem téchto dvou let doslo k Fadé firemnich bankrotl a zahrani¢ni obchod se zmensil
na polovinu. Propad z obratu 53 miliard korun vroce 1921 na 24 miliard v roce 1923
vSak nebyl zplsoben jen poklesem objemu obchodovaného zbozi, jako spiSe poklesem

jeho cen.19?

Spatna ekonomicka situace se logicky promitla i na akciovych trzich. Souhrnny burzovni
index kurzu cennych papirQi se v Ceskoslovensku sniZil z vrcholné hodnoty 329, které

dosahl v inoru 1920, na 120 bod( v fijnu 1922.103

V Ceskoslovensku se krize z nadvyroby setkala s defla¢ni politikou mistnich finan¢nich
autorit. Vliv této ménové politiky na pribéh krize byl natolik silny, Ze samotna krize z let
1921 az 1923 byva v tuzemsku nazyvanda deflacni krizi a deflace je uvadéna jako jeji

hlavni pficina.

99 Ceskoslovensko bylo jedinou zemi stfedni a jihovychodni Evropy, kterou krize zasahla. Vyhnula se totiz
zemim, které je$té neprekonaly hospodarsky chaos a potykaly se s hyperinflaci (PRUCHA — Hospodaiské a
socialni d&jiny Ceskoslovenska 1918 — 1992, str. 145).

100 pRYCHA — Hospodaiskeé a socialni d&jiny Ceskoslovenska 1918 — 1992, str. 145.

101 KARNK — Ceské zemé v éfe prvni republiky, Dil 1., str. 227

102 pRUCHA — Hospodarské a socialni d&jiny Ceskoslovenska, str. 145.

103 tamtéz.
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Deflacni ménové politika byla provadéna skrze intervence, na které si Bankovni urad
musel puajéovat, ¢asto za nepfilis vyhodnych podminek. V roce 1922 vypsaly Spojené
staty spolecné s Velkou Britanii pGjcku Czechloan v celkové vysi 23,25 milionl dolarli a

5,35 milion( liber, kterd byla Uro¢ena osmi procenty roéné.04

Na korunu silné plsobily také spekulace na zahranic¢nich finanénich trzich. Spekulanti
poptdavali korunu s vidinou jejiho jesté vyssiho kurzu v budoucnu a zbavovali se pfitom
mén, v jejichz zemich ocekdvali v nejlepsSim pripadé "pouze" ménovou stabilitu. Jejich
zvySenou poptavkou tedy Ceskoslovenska koruna zhodnocovala a spekulanti tak svou

aktivitou de facto sami naplfiovali sv{j cil.

Hodnotnéjsi korunu vitali predevsim dovozci, ktefi na cCeskoslovenskych trh mohli
dodavat vice zboZi nez v minulosti a domdacim producentim tak vyrazné vzrostla
konkurence. Jesté vétsi komplikace vsak prinesla deflace exportériim, jejichz zboZi se
stalo na zahrani¢nich trzich cenové nedostupnym, a aby zvwysili svou
konkurenceschopnost, museli zlevnit své zboZi mnohdy aZ pod uroven vyrobnich

nakladd.

Spatné exportni vysledky se brzy prenesly do celé ¢eskoslovenské ekonomiky. Pocet
vyhld$enych konkurz( vzrostl mezi lety 1922 a 1923 z ¢&isla 480 na 759,%% co? byl nejvyssi

pocet aZ do roku 1929, kdy na Ceskoslovensko dolehla svétova hospodaiska krize.

Jak jiz bylo zminéno, deflace poskozovala také dluiniky, mezi kterymi byla cela fada
tuzemskych firem. Mnoho priimyslovych podnikd, které okolo roku 1920 ziskaly Gvér za
naprosto normalnich podminek, jeZz odpovidaly jejich uUvérovym schopnostem, jej
najednou nebyly schopné splatit, protoze cena jejich budov, zafizeni nebo zdsob zbozi,
byla ndhle o polovinu niz$i.1°¢ ,V§em, kdo letos cestuji po ciziné, délalo jisté velmi dobre,
Ze délali za nasi korunu velké pdny, ale nase ldzné jsou prdzdné a v priumyslu budeme
brzo téz délati pany vtom smyslu, Ze budeme chodit se zaloZenyma rukama bez

prdce, 9 komentoval situaci v Lidovych novindch Englis.

104 pRYCHA — Hospodaiskeé a socialni d&jiny Ceskoslovenska, str. 146.

105 pRUCHA — Hospodarské a socialni d&jiny Ceskoslovenska 1918 — 1992, str. 147.
106 ZEKULIN — Ceskoslovenska ména, str. 72.

107 L IDOVE NOVINY — Roénik 30, Cislo 403, 13. 8. 1922, str. 1.
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Radost z ni tudiz nemohli mit ani néktefi véritelé. Mensi a slabsi banky narazely od
vypuknuti krize na nedostate¢nou likviditu. Rada z nich musela vinou potiZi fuzovat
s jinymi bankovnimi institucemi, pfipadné Zadat o financni pomoc stat. Jen za rok 1922
bylo v Ceskoslovensku zaznamenano 99 vétdich Upadki s celkovymi pasivy 682 milion(

korun.108

Nejvice dopadla krize na Ceskou primyslovou banku, Moravskou agrarni a primyslovou
banku a Agrarni banku ceskoslovenskou, které byly zavislé na statni pomoci. BEhem

krize naopak posilila Legiobanka nebo Zivnostenska banka.

Reakce na problémy bankovniho sektoru pfisla na podzim roku 1924, kdy vlada pfijala
nékolik zakond, které zprisnovaly podminky pro zakladani bank nebo jejich dohled. Také
byl ztizen VSeobecny fond penéznich uUstav(, jez byl uréen pro sanovani bank, které do
ného ro¢né odvadély 1,5 procenta z urok( z prijatych vklad(. Do roku 1929 pfijal sanacni
fond 1,64 miliardy korun.'®°Do problém( se rovnéZ dostaly i vefejné finance. Pokles
ekonomické aktivity vyustil ve snizeni rozpoctovych pfijmu, pricemz vydaje nebyla vlada
schopnd dostate¢né snizit. Ceskoslovensko tak opét vykazovalo rozpoctové deficity a
v roce 1925 bylo nuceno k ¢erpani nového Uvéru ze Spojenych statd opét pfi vysokém

uroku.

Tabulka €. 7: Vyvoj rozpoctového deficitu (v miliardach korun)

Rok Rozpoctovy deficit
1922 3,1
1923 2,9
1924 1,9

Zdroj: VENCOVSKY — Vzestupy a propady éeskoslovenské koruny, str. 48

108 7ZEKULIN — Ceskoslovenska ména, str. 72.
109 \VENCOVSKY — Ménova politika v éeské historii, str. 38.

53



Proti deflacni politice vystupovala znacna ¢ast verejnosti a jejich vytky byly s postupem
Casu stale ostrejsi. Kritikim vadil pfedevsim ekonomicky a socidlni dopad politiky. Karel

Englis vytykal deflacni politice jeji dopad na podnikovou aktivitu. Na rozdil od inflace, pfi

vvev

vvev

vydélecnych, zastavuje nebo brzdi jejich aktivitu, plsobi krizi vyrobni a nezaméstnanost,
sniZuje rozsah vyroby a spotfeby,” napsal pozdéji Engli$.*°Dopad defla¢ni politiky na
podniky byl opravdu vyrazny. Naptiklad uroven primyslové vyroby zroku 1913
pfekonalo Ceskoslovensko aZ vroce 1924, b&hem predchozich krizovych let tuzemsky

pramysl pfedstavoval jen zhruba 80 procent pfedvaleéné tdrovné.!!?

Vlastimil Lacina ve svém c¢lanku ale upozoriuje i na ozdravné ucinky deflacni krize.
»Nutila exportujici podniky k nezbytné modernizaci, sniZovdni vyrobnich ndkladd,

racionalizaci i vyssi kvalité zboZi, “*1?

Hlavnim teréem utok( se logicky stal Alois Rasin, jez byl inicidtorem a hlavnim
realizatorem deflacni politiky. Na konci roku 1922 zacal dokonce prezident Masaryk ve
spoluprdci se zastupci primyslu a finanéniho sektoru iniciovat snahy o jeho odvoldni.
V rozhovoru s britskym vyslancem Clerkem tehdy prohlasil, Ze Rasin: ,,svym tvrdohlavym

setrvdnim na udrZeni koruny na uméle vysoké hodnoté... vede stdt do katastrofy. 113

114 3 odchodu

Nedlouho poté, co se Rasin nechal presvédcit o nutnosti stabilizace koruny
od deflacni politiky, byl na néj vlednu 1923 spachan atentdt, jehoz ndasledkiim dalsi

mésic podlehl.

Alois Rasin si pfitom plné uvédomoval, Ze pribéh deflace bude pro ekonomiku obtizny,
avsak pro dosazeni normalnich pomérd ji povazoval za nevyhnutelnou. Vadil mu
predevsim rlst mezd, které v povalecnych letech stouply i vinou spotrebitelskych

subvenci, kdy stat dovazel napfiklad mouku ze zahraniéi a nasledné ji levné prodaval

110 ENGLIS — Soustava narodniho hospodaistvi, sv.l., str. 798.

111 FEDERALNI STATISTICKY URAD — Historickd statisticka ro¢enka CSSR, str. 845.

12| ACINA — Povalecna inflace a deflaéni politika v Ceskoslovensku v prvni poloviné 20. let 20. stoleti, str. 5.
113 pRIYCHA — Hospodaiské a socialni d&jiny Ceskoslovenska 1918-1992, str. 147.

114\ prosinci 1922 ministerstvo financi rozhodlo stabilizovat kurz koruny na 16 centimech, co? byl kurz
dostatecné vysoky a podle znamenal splnéni Rasinovych deflacnich cild. Na podobné urovni se kurz koruny
udrzel aZ do roku 1934 (KARNIK — Ceské zemé v ée prvni republiky, Dil I., str. 228).
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obyvatelim nebo daval pfiplatky na maso a obleceni. Rasin tento systém prohlasil za
nejvétsi chybu povalecné hospodarské politiky, ktera se promitla do rastu platQ. ,, Neni
pochyby, Ze by mzdy a platy nestouply vice bez tohoto subvencniho systému, ponévadz
jejich vzrist mél politické, nikoli hospoddrské priciny: stoupdni mezd a plati nebylo
dusledkem stoupdni cen Zivotnich potifeb, nybrZz naopak ceny rostly nadmérnym

stoupnutim duchodd. ‘1

Dulezitym ndstrojem v boji s inflaci se pro néj stal pravé ménovy kurz a to proto, Ze chtél
zabranit rlistu cenové hladiny skrze rist importnich cen. Ve svém projevu na konci ledna
1922 prohlasil: ,Podcenénd koruna v zahraniéi je svrchované nebezpecnd pro vyvoj
hospoddrsky. Znamend sice usnadnéni vyvozu, ale soucasné zvyseni cen z dovozu a
povilovny vzestup cen, mezd a vyrobnich ndkladd. Pro vnitini obchod znamend veliké
ztrdty, protoze ten, kdo prodal za levnych cen, nenakoupi totéZ mnozstvi zbozi za cen

stoupajicich. “116

Tim, Ze by koruna na mezinarodnich trzich posilila, doslo by podle Rasina k vyrovnani
vnitini kupni sily koruny s jejim zahraniénim kurzem. Nasledné sniZeni cen dovozl by
zpUsobilo i snizeni domacich cen. Rasinovi Slo vSak pfedevsim o snizeni mezd, které mélo
v procesu nasledovat. ,Tento vzrust ndkupni sily musi miti za vysledek stlacovdni
duchod(, ponévadZ by jinak ndkupni sila didchodd vzrostla, poptdvka stala by se
rozsdhlejsi a intenzivnéjsi a zdvihla by ceny,“*'’ fekl Rasin. Tento zamér se mu vsak
naplno nepodafilo realizovat zejména kvlli mensi elasticnosti mezd, jejichz vyse

zGstavala i pres pokles cen na vyssi Urovni a negativné tak ovliviiovala hospodareni

podnika.

115 RASIN — Inflace a deflace, str. 11.
116 RASIN — Inflace a deflace, str. 17.
117 RASIN — Inflace a deflace, str. 19.
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Hlavnim pozitivem deflacni politiky Aloise Rasina tak zlstava zabranéni hyperinflatnimu
chaosu, ktery propukl v mnoha evropskych zemich. | pres nesporny podil na rozsahu
krize v Ceskoslovensku a jejitho dopadu na primyslovy i finanéni sektor, lze fici, Ze
defla¢ni politika zabranila hyperinflaci, jejiz nasledky by pro tuzemskou ekonomiku byly
jesté vice devastujici. Dlkazem je i vyvoj kurzu ceskoslovenské koruny vici nékterym

sousednim ménam.

Tabulka €. 8: Vyvoj kurzu koruny k vybranym sousednim ménam

1919/1920 1923/1924
Rakouska koruna 100 za 55 K¢ 10 000 za 5 K¢
Polska marka 100 za 23 K¢ 10 000 za 4,40 K¢
Madarska koruna 100 za 23 K¢ 10 000 za 4,70 K¢
Némecka marka 100 za 135 K¢ 1 bilion za 8 K¢

Zdroj: PRUCHA — Hospodaftské a socialni déjiny Ceskoslovenska, str. 148.

Zekulin ve své knize komentoval i dal$i pozitiva, ktera vy3si kurz koruny pfinesl. Rostouci
kurz mél i psychologicky efekt. ZvySovala se dlvéra ob¢anl v ménu a lidé zacali korunu
povazovat za lepsi nez mény okolnich statd. Tato dlvéra, domdci i zahrani¢ni, pak podle
n&j hrala kli¢ovou roli pfi budouci stabilizaci kurzu. Zekulin dokonce tvrdi, e stabilizace
uskutecnitelna: ,, Bankovni urad sotva by byl vyplnil svij stabilizacni ukol tak, jak ho
doplnil roku 1923. A bylo ovSem rozumné pristoupit k stabilizaci aZ tehdy, kdyz jeji
uspéch byl uplné zabezpeéen.“*'8 Podle néj by stabilizace koruny v roce 1921 na udrovni
jedné dvandctiny jeji predvaleéné kupni sily neodvratné vedla k pozdéj$i denominaci!®
koruny. Zekulin by viak ke stabilizaci koruny pfistoupil i za cenu denominace jiz na

pocatku 20. let a to predevsim z divodu jejiho dopadu na ekonomiku.

118 7JEKULIN — Ceskoslovenska ména, str. 81.
119 Denominace znamena zavedeni nové penézni jednotky, kterd predstavuje nékolikery ndsobek hodnoty
pGvodni mény.
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,Krise, které by byly vyvoldny timto pfechodem, byly by mnohem méné tézké a skodlivé
ndrodnimu hospoddrstvi,“*2° tvrdi Zekulin ve své knize Ceskoslovenskd ména. Dopady

takového rozhodnuti Ize vsak jen téZce predikovat.

Tabulka €. 9: MnoiZstvi penéz v obéhu v Ceskoslovensku

4 723,303

11 228,512 54,0 4,0 3,6

12 129,573 56,2 4,4 4,6

10 064,049 63,4 6,5 8,1

9 598,903 55,5 12,9 10,8
8 810,357 51,1 8,4 11,9
8 408,351 54,9 14,2 12,3

Zdroj: DOLEZALOVA — Rasin, Engli$ a ti druzi, str. 275

V deflacni politice pokracovali ministti financi i po RaSinové smrti a definitivné byla
ukoncena v roce 1925. Jeji zdmér zredukovat mnozstvi penéz v obéhu byl Uspésny, je

vSak otazkou, zda nemohla byt ukoncéena jiz drive.

120 ZEKULIN — Ceskoslovenska ména, str. 82.
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8 Prechod k ménové stabilizaci a vznik Narodni banky
Ceskoslovenské

Negativni hospodarské a socialni disledky deflacni politiky nakonec prevazily nad pozitivnim
dopadem na kupni silu koruny a na domdci cenovou hladinu. Na jare roku 1925 tak vlada

tuto myslenku definitivné opustila.

Odchod od deflacni politiky byl stvrzen zakonem 102/1925 Sb., kterym byla ustavena
Narodni banka Ceskoslovenska (viz dale). Nové centralni bance bylo mimo jiné nafizeno
»pecovati o udrZeni poméru koruny Ceskoslovenské ku plnohodnotnym zlatym méndm cizim
na urovni poslednich dvou let.“*?! Vzhledem k tomu, Ze tehdy koruna je$té neméla zlaty

obsah, byl tento stabilizaéni pomér uréen jako , 100 K& = 2,90 aZ 3,03 za americky dolar.“*??

Byl tak zahajen proces ménové stabilizace, ktery v tuzemské ekonomice trval az do pocatku
svétové hospodarské krize v roce 1929. Odchod od deflace byl pecetén v prosinci 1925, kdy

se Uradu ministra financi ujal na pfani prezidenta T. G. Masaryka Karel Englis.

8.1 Oziveni a konjunktura ceskoslovenského hospodarstvi

Krizi se podafilo celkem rychle zazehnat a Ceskoslovensko se jiz v poloviné roku 1923
vratilo k hospodarskému ristu. Od nasledujiciho roku pak tuzemska ekonomika zapocala

cestu prudkého rastu, ktery trval az do prichodu svétové ekonomické krize v roce 1929.

Toto obdobi nejvétsi hospodarské prosperity v celé historii prvni republiky stalo na
zakladech stabilnich cen, mezd a kurzu koruny. Ekonomické konjukture prospivala také
stabilita politickych pomérd v Ceskoslovensku i ve svété. Rostla podnikatelska aktivita
pohdnéna silnou investi¢ni vinou, zrychloval se technologicky pokrok ve vSech sektorech
hospodarstvi, zvySovala se Zivotni Uroven obyvatel a opét se dafilo i exportu, zejména

pak podnikdim jako byly Skodovy zavody, Zbrojovka Brno nebo Bat(iv koncern.

121 Shirka zakond a nafizeni statu Eeskoslovenského. Ro¢nik 1925, ¢lanek 102, str. 507.
122 tamtés.
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Na konjunktufe méla zdsadni podil rostouci poptavka po Ceskoslovenském zboZi na
zahranicnich trzich. Jednak se tuzemské zbozi stalo po ukonceni deflaéni politiky pro
zahraniéni zakazniky opét dostupnéjsi, odbytu navic pomohla i zlepsena situace u nasich
sousedy. Staty jako Rakousko, Polsko nebo Madarsko jiz prekonaly povale¢nou krizi a
objem obchodd s Ceskoslovenskem zacal rlist. Pozadu viak neziistala ani domdci
poptavka, kterd diky vétsi kupni sile obyvatelstva hnala vzhlru zejména spotiebni

pramysl.

Zminéna investi¢ni vina zasahla témér vsechny obory hospodafstvi. Investi¢ni projekty
byly financovany jak doméacim kapitalem, tak i zahrani¢nim, ktery do Ceskoslovenska
pritékal stim, jak rostla dlvéra zahrani¢nich investor( v tuzemské hospodafstvi. Diky
dostateénému kapitdlu tak vznikaly nové strojirenské a elektrotechnické obory, rostla

vyroba automobill nebo byly budovany nové tepelné elektrarny.

Dafilo se i zemédélské produkci. Vroce 1928 prekrocila predvalecnou urovenn o 32
procent'Z3, Hlavnim odvétvim bylo péstovani chmele, vném? bylo Ceskoslovensko
nejlepSi na svété. Vysokych vynosl pak mistni zemédélstvi dosahovalo i ve sklizni

cukrovky a brambor.
Tabulka €. 10: Hospodaiska a ménova situace v letech 1925 - 1929

Rok  Pramyslova Ceny Kurz Obchodni  Saldo  Nezaméstnan
vyroba velkoobchodni K&/USD bilance  statniho ost (tis.)
(index 1929 (index 1914 = (pramér) (mld. K¢) rozpoctu

= 100) 100) (mil. K&)
1925 79,0 997 33,70 +1,2 - 1740 49,4
1926 76,7 944 33,80 +2,5 - 261 67,9
1927 89,0 968 33,80 +2,2 + 404 52,5
1928 95,8 969 33,80 +2,0 | +1312 38,6
1929  100,0 913 33,80 +0,5 +731 41,6

Zdroj: Statistické ro¢enky CSR, Deset let Narodni banky Ceskoslovenské, 1937

123 \/ENCOVSKY — Vzestupy a propady ¢eskoslovenské koruny, str. 49.
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Hospodarsky vzestup se promitl i do vyvoje nezaméstnanosti. Zatimco v roce 1923 bylo
bez prace 207 tisic lidi, o dva roky pozdé&ji to bylo jen 49 tisic.'?* Jak vyplyva z tabulky &.
10, kterd mapuje vyvoj nékterych makroekonomickych ukazatell, nezaméstnanost pak

svého minima dosahla v roce 1928, kdy ¢inila 38,6 tisic.

Agkoliv do Ceskoslovenska mezi roky 1925 a7 1929 pfriteklo ze zahrani&i diky investi¢ni
viné 1,2 miliardy korun, jesté vice kapitdlu bylo v té dobé vyvdzZeno a platebni bilance tak

az do prichodu krize zUstavala v prebytku.

O stabilité c¢eskoslovenské koruny pak svédci jeji kurz vici dolaru, ktery byl od roku 1925
pevneé fixovan a rovnéz index velkoobchodnich cen, jenz béhem téchto péti let vykazoval

klesajici, avSak nikterak dramaticky trend.

Nasledujici tabulka pak ilustruje hospodarskou konjunkturu zemé. Hruby domaci produkt
vzrostl mezi lety 1921 a 1929 o vice neZ 55 procent, pficemzZ primysl v této dobé ziskal

dokonce 64 procent.

Tabulka €. 11: Ukazatele ekonomického vyvoje €SR (index 1921 = 100)

Rok Hruby domaci Primyslova Zemédélska Nové
produkt vyroba vyroba postavené
byty (v tis.)
1921 100,0 100,0 100,0 23,6
1922 97,2 90,7 113,5 23,4
1923 105,5 95,3 114,6 32,7
1924 116,3 124,4 115,6 47,0
1925 130,1 130,2 122,4 38,3
1926 129,5 125,6 113,3 44,8
1927 139,3 146,5 122,6 66,4
1928 151,6 157,0 119,3 101,6
1929 155,8 164,0 124,7 74,8

Zdroj: PRUCHA — Hospodafské a socialni d&jiny Ceskoslovenska 1918 — 1992, str. 151

124 statistické ro¢enky CSR, Deset let Narodni banky Ceskoslovenské, 1937.
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8.2 Vznik Narodni banky Ceskoslovenské

V momenté, kdy doslo k pfechodu od deflaéni politiky k ménové stabilizaci, zacaly se
mnozit ndzory, Ze je zapotifebi kone¢né vytvofit standartni centralni banku. Predni
ekonomicti teoretikové i praktikové se vsak jiz jen téZzce shodovali na tom, jak ma takova

emisni instituce vypadat.

Debata o tom, jak by méla byt cedulovd banka uspofadana, probihala mezi
Ceskoslovenskymi narodohospodafi jiz od samotného vzniku republiky. Alois Rasin
povazoval za nezbytné, aby se financni a penéini politika statu fidila mezinarodnimi
pravidly tehdejSi doby a aby obé funkce byly od sebe oddéleny. ,Mdme-Ii skutecné
cedulové bankovnictvi vybudovati rddné, nesmi to byti urad,” uvedl Rasin ve své knize
Mdj financni pldn v roce 1920. ,Cedulovd banka musi byti (za pfisného dozoru stdtu)
oddélena od sprdvy stdtni, aby nesndsela s ni vSecko kolisdni statniho uvéru, aby nebyla

pokldddna prosté za instrument financi stdtnich. “*>

Prvni navrh zékona, ktery by zfizoval V Ceskoslovensku centrélni banku, byl podan uz
v roce 1920. Byl vSak pfipravovan ve spéchu ve snaze skoncovat s provizornim fesenim, o
¢emz svédci i to, Ze mél pouze Ctyfi paragrafy. Navrh byl nakonec odvolan jesté pred jeho
projednanim. Tehdejsim odbornikiim bylo totiZ jasné, Ze vznik centrdlni banky je vazny

ukol, ktery zasluhuje promyslenéjsi reseni.

Jiz od pocatku roku 1920 zacal navic ministr financi Kune$ Sonntag poradat porady
prednich ceskoslovenskych ekonomickych autorit s cilem prodiskutovat nazory jejich
nazory na postaveni centralni banky. Klicovou otazkou bylo, zda ma byt nova cedulova

banka statni instituci nebo ma mit uréitou samostatnost a byt spiSe akciovou spole¢nosti.

Zastanci myslenky statni cedulové banky argumentovali, Ze jen stat mlzZe byt v otazkach
bankovni ménové politiky nestranny. Uvadéli, ze kdyby se z cedulové banky stala
soukroma instituce, byla by motivovana zejména ziskem a nehledéla by na dlouhodobéjsi

horizont své ménové politiky. Stat by podle nich navic ztratil ¢ast své suverenity.

125 RASIN — M@j finanéni plan, str. 95.
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Ve prospéch autonomni instituce uvadéli zdejSi narodohospodari predevsSim vétsi
dlvéryhodnost mény. Pokud by penize totiz emitovala centrdlni banka oprosténa od
vlivu soucasné vlady, mély by takové penize vétsi davéru v tuzemsku i v zahranici, nez
kdyby byly emitované stdtem. Tento argument byl silny prfedevsim v prvnich povalecnych
letech, kdy byl statni rozpocet vyrazné deficitni a politicka i ekonomicka situace znacné
rozboufena. Pokud by totiZz byla centralni banka nezavisld, nehrozilo by vtazeni jeji
penézni politiky do potfeb vlady a statniho rozpoctu. Zastdnci samostatnosti navic
navrhovali, aby nova centralni banka méla ve svém Ccele elitni predstavitele
hospodarského Zivota, ktefi maji podstatné vice zkusenosti nez vladni urednici, ktefi by

se podileli na chodu statni banky.

Vysledkem téchto porad se stal Zdkon o akciové bance cedulové (¢. 347/1920 Sb. — znamy
jako tzv. bankovni zdkon), ktery byl pfijat Narodnim shromazdénim 14. dubna 1920.
Tento zdkon byl jiz velmi podrobné rozpracovdn, detailné urcoval zasady pro vydavani

bankovek a rovnéz i pravidla a stanovy nové centralni banky.

Bankovni zakon byl sice pfijat, avSak k zaloZeni cedulové banky nedoslo. Divodem byl §
2, ktery zmocnoval vladu, aby ,zfidila akciovou banku cedulovou v dobé, kdy k tomu
budou ddny hospoddiské predpoklady.“*?® V tehdejsi rozkolisané dobé tak zrod nové
centralni banky jeSté nepfipadal v Uvahu. ,Zdkon nebyl dosud proveden, ponévadzZ jeho
provedeni odvislé jest od likvidace Rakousko-Uherské banky a od uspésného provedeni
ddvky z majetku, aby novd banka cedulova mohla vstoupiti v Zivot s malou cdstkou
soukromoprdvné neb drahym kovem nekrytych stdtovek.” komentoval dlivody nepfijeti
zakona Rasin a pokracoval: ,K jejimu zavedeni jest ovSem ddle nutno, aby zdvazky stdtu
z mirovych smluv byly uréeny a nejen rozpocet statni dosdhl rovnovdhy, nybrZ aby také
koruna dosdhla stability po urcéitou dobu, ponévadz prechod k nové méné vyZaduje nutné,
aby stabilizovand hodnota koruny dosla k vyrazu v cendch, pohleddvkdch a ndrocich a dle

toho mohla byti upravena bezpecné relace mezi korunou a novou jednotkou sménnou. “*?’

126 Shirka zakon( a nafizeni statu Eeskoslovenského, Ro¢nik 1920, ¢lanek 347, str. 703.
127 RASIN — Finanéni a hospodatska politika Ceskoslovenska do konce roku 1921, str. 84.
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V roce 1920 tedy bylo jesté pfilis slozZité odhadovat budouci vyvoj cenové hladiny, nebo
kurzu mény. Nasledna deflacni politika sice znamenala vyrazné zhodnoceni koruny,
zaroven vsak vedla ke krizi exportu a rozvratu bank. Hospodarské predpoklady tedy
nastaly az po péti letech, kdy bylo opusténo od deflacni koncepce a pfisSlo obdobi

meénové stabilizace.

Bankovni zdakon byl novelizovan 23. dubna 1925 (novela ¢. 102/1925 Sb.). Nékteré
paragrafy starého zdkona byly zménény, doslo napriklad ke zméné ndzvu instituce na
Ndrodni banku Ceskoslovenskou. Nova centralni banka pak svou €innost zahdjila o rok

pozdéji, 1. dubna 1926.1%8

Do cela banky byl dosazen Vilém Pospisil, ktery do té doby pusobil jako vrchni reditel
Méstské spofitelny prazské. Pospisil byl dfive blizkym spolupracovnikem Aloise Rasina a
ve financ¢nich kruzich platil za vynikajictho odbornika. | proto se na jeho jmenovani

politicti predstavitelé zemé bez problému shodli.

8.3 Organizace nové centralni banky

Narodni banka Ceskoslovenska byla tedy akciovou spole¢nosti. Jeji akciovy kapital &inil 12
milion( zlatych dolar( (v pfepoltu zhruba 405 miliont korun)!?® a byl upsan ve 120

tisicich akcii znéjicich na jméno po sto dolarech (3 375 korun).

Akcie byly prevoditelné jen se souhlasem bankovni rady, pfiéemzZz hlasovaci pravo na
valnych hromadach méli drZitelé alespori deseti akcii. Tretina akciového kapitalu
centralni banky pripadala statu a na zbytku se z 60 procent podileli individualni vlastnici a
40 procent bylo ve vlastnictvi Ustav( lidového penéznictvi, bank nebo primyslovych

spoleénosti.

128 NOVOTNY — Narodni banka Ceskoslovenska pfi tvorbé ménové politiky statu v mezivaleéném obdobi, str. 1.
129 pRUCHA — Hospodarské a socialni d&jiny Ceskoslovenska 1918-1992, str. 178.
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Akcie banky byly od roku 1927 obchodovany na Burze pro zboZi a cenné papiry v Praze.

Jak se pohybovala jejich hodnota, ukazuje nasledujici tabulka.
Tabulka €. 12: Kurz akcii Narodni banky Ceskoslovenské na praiské burze

Trzni kurz

Rok nejvyssi nejnizsi
1927 6 600 5300
1928 7 110 6 275
1929 7 025 6 050
1930 6 100 4100
1931 5350 3900
1932 4 825 4100

Zdroj: VENCOVSKY — Vzestupy a propady ¢eskoslovenské korun, str. 54

V Cele centrdlni banky stal guvernér, ktery byl jmenovan na navrh vlady prezidentem.
Jeho funkéni obdobi trvalo pét let, pficemZz po uplynuti této doby mohl byt znovu
jmenovan. Prezident republiky vybiral rovnéz ndméstka guvernéra, kterého vybiral z Sesti
volenych ¢lend bankovni rady. Do zacdtku druhé svétové valky méla Narodni banka
Ceskoslovenskd pouze dva guvernéry. Po Vilému Pospisilovi, ktery v ¢ele banky vydrzel

do roku 1934, to byl jesté Karel Englis.

Jednou do roka, vidy v Unoru, se v Praze schdazela valnd hromada, kterd byla hlavnim
orgdnem akcionara, jez méli moznost oslovit vedeni banky. Pfedsedou valné hromady byl

guvernér, pfipadné jeho ndmeéstek.

Hlavnim organem centrdini banky, ktery mél na starost provadéni praktické ménové
politiky, byla bankovni rada. Kromé guvernéra v ni bylo dalSich devét ¢lend, z nichz Sest
bylo voleno na valné hromadé akcionafi, a zbytek byl jmenovan prezidentem na ndvrh
vlady. V bankovni radé zasedali predstavitelé penéznictvi, prlmyslu, obchodu a

zemédélstvi. Mandat ¢lenl bankovni rady trval Sest let.
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Statni dozor nad Narodni bankou Ceskoslovenskou vykonaval vladni komisaf, kterého
jmenovala vlada z urednik(i ministerstva financi. Komisaf mél prdvo nahlizet do vSech
dokumentl banky, ucastnit se jejich schizi a rovnéZ vetovat rozhodnuti odporujici

zakonUm nebo stanovam banky.

Narodni banka méla své sidlo v Praze v budové byvalého Schebkova palace v Bredovské
ulici (dnes ulice Politickych véziud). Renesancni budova slouzila dfive jako filidlka
Rakousko-uherské banky. Kromé ustfedi méla Ndarodni banka Ceskoslovenskd také
nékolik filidlek ve vétSich méstech a pobocky v mensich. V roce 1936 to bylo konkrétné

34 filidlek a 134 pobocek.*°

Jak jiz bylo zminéno, centralni banka byla autonomni instituci, avsak vzhledem ke svému
vyznamu a vlivu na tuzemské hospodarstvi, méla pevné vztahy se statni moci. Prezident

na navrh vlady jmenoval nékteré ¢leny bankovni rady véetné guvernéra.

| pfesto bylo provadéni ménové a kurzové politiky vyhradné v rukou Narodni banky a stat
do néj nesmél zasahovat. Vyjimkou vsak bylo pravo urcovat zlaty obsah koruny, pravidla

v s

zlatého kryti a normy devizové vazanosti, které bylo pridéleno Narodnimu shromazdéni.

Nezavislost banky byla potvrzena i tim, Ze ji bylo zakdzano poskytovat jakékoliv pfimé
nebo nepfimé Uvéry statu. Do rozpoctu pak Narodni banka musela podle zdkona odvadét
tzv. bankovou dan (,4,8 procenta zobéhu bankovek kovem nehrazenych, pokud
nepresdhne 500 milion K&“3). Z Eistého zisku pak rovnéZ musela ¢ast odvést do

statniho rozpoctu.

Narodni bance Ceskoslovenské bylo ze zakona predepsana ,péce o obéh platidel a
spravné pusobeni jejich ve staté, o poskytovani uvéri obchodu, priumyslu a zemédélstvi, o

vybudovdni zafizeni oductovacich (clearingt), o organizaci a soustfedovdni hotovosti

132

stdtnich a dale méla ,pecovati o udrZzeni poméru koruny Cceskoslovenské

k plnohodnotnym zlatym méndm cizim na trovni poslednich dvou let. 133

130 pRIYCHA — Hospodaiskeé a socialni d&jiny Ceskoslovenska 1918-1992, str. 179.
131 Spirka zakon( a nafizeni statu ¢eskoslovenského. Ro¢nik 1925, str. 507.

132

Sbirka zakonU a nafizeni statu ¢eskoslovenského. Roc¢nik 1925, str. 507.

133 Shirka zakond a nafizeni statu Eeskoslovenského. Roénik 1925, str. 507.
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8.4 Uvérova a diskontni politika centralni banky

Vznikem Narodni banky Ceskoslovenské doslo v penéznim obéhu jesté k jedné vyznamné
zméné. Poclinaje rokem 1926 totiz skoncilo obdobi statovek, které byly vydavany
Bankovnim uUfadem ministerstva financi. Nahradily je bankovky. Nejednalo se pouze o
pravni zménu, doslo rovnéz ke zméné zplsobu vyrdbéni penéz. Do té doby byl tisk
statovek zaddvan soukromym firmdm, avsak spolu s ideou nové centrdini banky zacala
byt diskutovdna i nutnost vybudovani vlastni tiskarny. Ostatné vSechny vyznamné emisni

banky v zahranici svou vlastni tiskarnu mély.

Stavba tiskarny byla zahdjena jiz vroce 1924 v RGzové ulici v Praze, tedy nedaleko
centraly Narodni banky Ceskoslovenské. Dokonéena byla o &tyfi roky pozdéji a svym

technickym zafizenim se fadila k nejlepsim na svété.

Jako prvni zde byla v kvétnu 1928 vytiSténa dvacetikorunova bankovka od Alfonse
Muchy. O tfi roky pozdéji pak do obéhu zamifila prvni bankovka, kterd byla kompletné

zhotovena v nové tiskarné. Byla to padesatikoruna, jejiz autorem byl rovnéz Mucha.

Na nové bankovky méla tedy pravo pouze Ndarodni banka Ceskoslovenska. Zasadnim
ikolem nové centralni banky bylo pecovat o ob&h penéz v Ceskoslovensku a udrzovat
mnozstvi bankovek v obéhu tak, aby bylo vsouladu spotiebami tuzemského
hospodarstvi. Pfi péci o obéh penéz v ekonomice musela banka dbat rovnéz na stabilni
ménovy kurz, jehoz droven byla stanovena zakonem, ddle na dostate¢nou tvorbu

devizovych prostiedk( a také na vnitini stabilitu mény.

Hlavni metodou penézni emise a fizeni ménového obéhu bylo poskytovani uvér(
obchodnim bankam. Pfi emisi novych penéz se centralni banka fidila spise tim, jaké uvéry

nesmi poskytovat, nez tim, jaké muze.

Mezi zakazané typy uvéra patfil dlouhodoby uvér. Tim by banka uméle vytvarela inflacni
kupni silu, protoZze do obéhu by se dostala kupni sila, jejimZz zdrojem neni kapitalova
Uspora. Zakazany byly rovnéz avéry statu, které by slouzily ke kryti deficitl rozpoctu.
Centralni banka nesméla byt ndstrojem hospodarské politiky statu a musela zlstat

meénoveé neutralni.

66



Ménova politika centrdlni banky méla byt v souladu potfebami narodniho hospodarstvi.
Emisni Uvéry tak mély primdrné usnadriovat obéh penéz, nemély vsak pulsobit na zménu
vyroby. Jinymi slovy, emisni politika neméla vytvaret inflaéni Soky a méla byt pro podniky
predvidatelnou. Vencovsky o tom piSe: ,Pojeti emisnich uvérovych funkci vychdzelo
z ndzoru, Ze banka musi dbdt na to, aby svym uvérem pro obchodni banky upravovala,
resp. nastavovala penéZni obéh.” Zaklad takového obéhu Vencovsky spatfoval v tvorbé
vklad(l z Uspor a jejich multiplikace kratkodobymi Uvéry obchodnich bank, které reaguji
na ménici se potifebu penéz v ekonomice. ,Takové penize nejsou vyrobnim kapitdlem,
pouze usnadriuji sménu, tedy obéh zboZi, které bylo vyrobeno, proddno, ale zatim

nezaplaceno. Takovy emisni Gvér usnadriuje obéh, ale nikoliv pfimo vyrobu.“*3*

Zasady emise bankovek a kryti obéZiva vymezoval zakon. Nové bankovky se mohly dostat
do obéhu jediné na zakladé ndkupu zlata, valut a deviz nebo tzv. bankovniho kryti. To se
provadélo reeskontem kratkodobych®**> obchodnich smének, kratkodobého lombardu
presné urcenych cennych papirll a drahych kov(, a to az do vySe 75 procent jejich trini

ceny.136

Narodni banka Ceskoslovenska poskytovala zpocatku nejéastéji uvér pomoci eskontu
obchodnich smének. Diky témto sménkam mohla banka poskytnout Uvér kratkodobé.
Samotny Uvér se v den splatnosti sménky vratil zpét a tim sam sebe likvidoval. Obchodni
sménka vSak ve 30. letech prestala byt emisni bankou vyuZivana, protoze
nepredstavovala dostatecnou jistotu, Ze se vyuziva pouze pro kratkodobé obchody a

nikoliv pro dlouhodobou kapitalovou potrebu.

134 \VENCOVSKY — Ménova politika v éeské historii, str. 43.
135 7pravidla tfimési¢nich, maximalné pak Sestimési¢nich.
136 pRUCHA — Hospodarské a socialni d&jiny Ceskoslovenska 1918-1992, str. 179.
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Banka zacala penéini obéh kontrolovat pres jiné nastroje, konkrétné pres trh
kratkodobych penéz. Zasadnim ukazatelem, jestli je v ekonomice dostatecné mnozstvi
likvidity, byla urokovd sazba na kratkodobém penéinim trhu. Pro Narodni banku
Ceskoslovenskou se tak ve 30. letech stala zdsadnim ndstrojem diskontni sazba. Ta
predstavovala nejnizsi urok z kratkodobych Uvér(i na penéznim trhu a tvofila jakousi hraz
pro Uvérové pozadavky komerénich bank. Pomoci ni mohli bankéfi pohotové reagovat na

veskeré zmény na penéznim trhu.

Tabulka €. 13: Vyvoj primérné rocni diskontni sazby

Rok Diskontni sazba (v %)
1926 5,92
1927 5,09
1928 5,00
1929 5,00
1930 4,43
1931 4,80
1932 5,15
1933 3,56

Zdroj: VENCOVSKY — Ménova politika v ¢eské historii, str. 44

8.5 Stav verejnych financi a reforma danového systému

Ménova stabilizace spolu s hospodarskou konjunkturou se pozitivné projevila na stavu
verejnych financi. Jiz od roku 1926 si stat prestal dvérové vypomahat a za roky 1929 a
1930 vykazaly statni zavéreéné ucty souhrnny prebytek 2,5 miliardy korun.’3’Rozpoétu
pomohlo i zastfeseni nékterych vladnich vydajli, napriklad na armadu byly zdkonem
snizeny na ¢astku 1,4 miliardy korun.'3® Toto obdobi bylo pfihodné i pro splaceni

drivéjsich dluhq, at uz téch prevzatych z dob Rakouska-Uherska, tak i téch z prvnich let

137 \VENCOVSKY — EngliSova penéini teorie a politika, str. 45.
138 ENGLIS — The financial policy of Czechoslovakia, The Slavonic and East European Review, str. 506.
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republiky. Na konci roku byl statni dluh snizen na c¢astku 28,9 miliard korun, coZ

pfedstavovalo zhruba 32 procent narodniho dichodu.'*®

Ministr financi Karel EngliS vyuZil pfiznivou dobu k provedeni reformy rozpoctu a
danovych pravidel. Nova konstrukce rozpoctu byla prijata zdkonem ¢. 221/1926 Sb. a
statni rozpocet pro rok 1927 byl nové rozdélen na Ctyfi skupiny. , Stdtni rozpocet jakoZto
plan a podklad financniho hospoddrstvi statu musi byti, mad-Ili splniti ukol, pfizplGsoben
konstrukci tohoto hospoddrstvi,“*4° zdlvodrioval svij krok Englis. Diky reformé se staly

statni finance jednodussi a transparentnéjsi.

Rozpocet byl rozdélen do ¢tyf oddill. V prvnim, ktery byl jddrem celého rozpoctu, byly
zahrnuty veskeré pfijmy a vydaje statni spravy, pfedevsim pak hospodarské a socidlni
politiky. Do druhého oddilu patfily hospodarské vysledky statnich podnik(. Treti skupina
se tykala statnich subjekt(, které fungovaly na principu vlastniho nevydélec¢ného
financovani. Jejich naklady nebyly pokryty danémi, ale poplatky. Ctvrty oddil byl

rozpoctem statniho dluhu. A to jak domdciho, tak i zahrani¢niho.

Neméné dileZitd byla dafiové reforma. V Ceskoslovensku nadale pretrvaval dafovy
systém z dob Rakousko-Uherska, ktery uz byl zastaraly a nepfehledny. Nebyl navic

sjednoceny pro celé Uzemi statu.

Reforma se pfripravovala uz od roku 1922, ale zavedena byla aZ s pfichodem EngliSe na
post ministra financi. Danovy systém byl kone¢né modernizovan a dostal potfebny rad.
Reforma rovnéz zavedla novy systém samospravnych pfirazek, upravila dotacni politiku

pro obce a okresy a prosadila rovnomérné danové zatizeni pro celé Gzemi statu.

133 \VENCOVSKY — Engli$ova penéini teorie a politika, str. 45.
140 DOLEZALOVA — Rasin, Engli$ a ti druzi, str. 148.
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9 Prechod ke zlatému kryti koruny

Béhem druhé poloviny dvacatych let tedy doSlo ke stabilizaci ménového vyvoje
v Ceskoslovensku a stejné tak se podafilo vyrovnat vefejné finance. Tuzemska ekonomika se
navic mohla tésit z vyrazné konjunktury i pfiznivého vyvoje platebni bilance. Ve vedeni
Narodni banky Ceskoslovenské tedy dospéli k ndzoru, e je vhodny &as na provedeni
Rasinovy myslenky spojit ceskoslovenskou korunu se zlatem. Zlatému kryti mény nahraval i
fakt, Ze se centralni bance i nadale dafilo zvySovat svou zlatou rezervu. V dobé svého vzniku
v roce 1926 prebirala od Bankovniho vyboru ministerstva financi rezervu ve vysi 40,8 tun,

kterou do roku 1929 zvysila na 56,2 tuny.'#

Nasla se vsak i fada ménovych odbornik(, ktefi od spojeni koruny se zlatem odrazovali. Karel
EngliS nebo Josef Macek varovali, Ze tento krok je vzhledem k mezinarodni situaci predcéasny.
Kurz koruny byl v té dobé stabilni a nebyl podle nich k takové zméné Zadny dlvod. Nejvétsim
rizikem vSak byla situace na mezinarodnim ménovém trhu, ktera v sobé skryvala potencialni

nestabilitu ceny drahého kovu.

Pri¢inou nestabilni situace byly vysoké prebytky platebnich bilanci Francie a Spojenych stata.
platebni bilance dusledkem vdlecnych reparaci a placeni vdle¢nych dluhG porazenymi
zemémi. Od roku 1928 se pak jedinou mozinosti pro dluznické staty, jak dostat svym

zavazklm, stalo zlato.

Vinou silné poptdvky po zlatu vzrostla jeho cena a dochazelo tak k deflacnim tlakiim na
mény, které byly s timto drahym kovem spojeny. Vse vyvrcholilo zlatou deflaéni krizi v letech

1929 az 1934.

| pres namitky kritik( se ale zamér zlaté koruny nakonec prosadil. Doslo k tomu 7. listopadu
1929 opatfenim Stalého vyboru Narodniho shromazdéni (¢. 166/1929 Sb.). V ném bylo
stanoveno, Ze hodnota Ceskoslovenské koruny se rovna 44,58 miligramim zlata a Narodni

banka Ceskoslovenska je povinna udrzovat kurz mény na této Urovni.

141 \VENCOVSKY — Ménova politika v éeské historii, str. 45.
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Centralni banka navic méla povinnost za téchto podminek nakupovat zlato v pfipadé, Ze
prodavajici nabidl alesponi 12 kilogram( ryziho zlata. K zavedeni pfimé volné sménitelnosti za

zlato v3ak nikdy nedoslo.

Misto udrzovani kurzového poméru koruny k dolaru bylo tedy centrdini bance uloZzeno
udrzovat kurz koruny na zlaté parité. Opatfeni rovnéZ upravovalo miru kovového a
devizového kryti bankovek a to nejméné na uUroven 25 procent zasob drahych kovu s tim, Ze

tato sazba méla do konce roku 1935 vzrdst minimalné na 35 procent.4?

V brzké dobé se vSak ukazalo, Ze nacasovani spojeni koruny se zlatem bylo chybné. Jednak
byl zlaty obsah koruny stanoven pfiliS§ vysoko, coZ oslabovalo tuzemské exportéry na
zahranic¢nich trzich. Na zahrani¢nich trzich navic dochdazelo k utlumu svétového obchodu,

ktery byl ¢astecné zavinén i deflaénim vyvojem hlavnich svétovych mén.

Doslo tak na EngliSova slova a cenova hladina klesala nejen v Ceskoslovensku, ale také ve
Francii, Britanii nebo Spojenych statech. Engli§ béhem hospodarské krize prosazoval
devalvacni feseni, kterym by snizil zlaty obsah koruny. Ve funkci ministra financi vSak narazel
na odpor proti takovému kroku, coZz ho vroce 1931 vedlo podani demise na svij post.
EnglisGv ndzor byl prosazen az o témér tfi roky pozdéji, na coz reagovalo demisi naopak
vedeni Narodni banky Ceskoslovenské v &ele s Vilémem Pospisilem. Averzi v(i&i devalvaénimu
feSeni nejjasnéji vyjadril naméstek vrchniho feditele Karel Kuéera, ktery v dopise Jaroslavu
Preissovi napsal: ,Jsem kaZdym dalSim dnem utvrzovdn v presvédceni, Ze nové prostredky
ménoveé politiky jsou lékem nespravnym, Ze neprivodi ndvrat blahobytu, nybrz spise jej odddli.
VZdyt kdyby pravda méla byt na strané novych apostoli, pak logicky padd pojem

'hospodareni, hospoddfska &innost' vibec a nastupuje Fizeni vyroby davem, tj. politiky. 143

V unoru 1934 byl pak pfijat zdkon, ktery sniZoval zlaty obsah koruny o Sestinu na 33,15
miligramu zlata. Jesté téhoz mésice byl do €ela centralni banky jmenovan Karel Englis, ktery

zde vydrzel az do roku 1939.

142 pRUCHA — Hospodarské a socialni d&jiny Ceskoslovenska 1918-1992, str. 192.
143 ACNB, ZB, S VII/i-1-1/460, Dopis dr. K. Ku€ery J. Preissovi z 24. 4. 1934.
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Zaver

Prace si kladla za cil zhodnotit Uspé$nost ménové reformy v povaleéném Ceskoslovensku i
naslednou ménovou politiku vykondvanou predevsim Aloisem RasSinem a nasledné Karlem

EngliSem.

Dospél jsem kzavéru, Zze provedeni ménové reformy roku 1919 lze hodnotit veskrze
pozitivné. Rasinovi se podafilo v kratkém casovém horizontu oddélit novou ¢eskou ménu od
inflacniho rakousko-uherského platidla. Hrozici eskalaci inflace Rasin zabranil restrikci
penézniho obéhu. Nelstupnost a oddanost zdsadam se ukdzaly jako klicové vlastnosti pro
zvladnuti této vypjaté situace, které Alois Rasin z kfesla ministra financi cCelil. Jeho reforma

dala pevny zaklad a potrebnou stabilitu nové ¢eskoslovenské koruné.

Naslednou defla¢ni politiku z prvni poloviny 20. let v3ak jiz tak pozitivné hodnotit nelze.
Kladem zUstava fakt, Ze tato politika udélala z koruny pevnou a divéryhodnou ménu, coz se
o okolnich platidlech rozhodné fici neda. PrevaZila vSak negativa v podobé tvrdého dopadu
silné koruny na exportni podniky. Problémy firem se ndsledné prelily i do ostatnich sektoru
hospodarstvi. Zde se Rasinova neustupnost ukdzala byt spiSe na Skodu, od deflaéni politiky

mélo byt upusténo drive.

Tolik potfebnou stabilizaci koruny proved| Karel Englis. Tuto ménovou politiku hodnotim jako
velmi prospésnou, stabilni prostiedi se kladné promitlo do hospodareni firem, které se na
zahranicnich trzich staly opét konkurenceschopnymi. Predikovatelny kurz koruny podnikim
navic pomohl pfi ekonomickém rozhodovani. Vysledkem byla vyraznd hospodarska

konjunktura.

Praci se podafilo zmapovat nastroje a cile tehdejSi ménové politiky a mlze tak prinést
porovndni se soucasnou meénovou politikou v Ceské republice, kterd je zaméiena

protideflacné.

72



Prehled pouzité literatury

Vydané prameny:

DOLEZALOVA, Antonie. Rasin, Engli§ a ti druzi: ceskoslovenské statni rozpocty v letech
1918-1938. V Praze: Oeconomica, 2007. ISBN 978-80-245-1356-0.

ENGLIS, Karel. Soustava ndarodniho hospodarstvi. Praha, 1938.

KARNIK, Zdenék. Ceské zemé v ére Prvni republiky (1918-1938). Praha: Libri, 2003. D&jiny
ceskych zemi. ISBN 80-7277-119-1.

KEYNES, John Maynard. A tract on monetary reform. New York: Prometheus Books, 2000.
ISBN 1-57392-793-7.

KOLARIK, Jaroslav. Penize a politika: Karel Englis, bojovnik o stabilisaci. Praha: Fr.
Borovy, 1937. Stoleti pterodu.

LACINA, Vlastislav. Formovdni ceskoslovenské ekonomiky 1918-1923. Praha: Academia,
1990.

LACINA, Vlastislav a HAJEK Jan. Kdy ndm bylo nejlépe?: od hospoddrské dezintegrace k
integraci stredni Evropy. Praha: Libri, 2002. Otazniky nasSich d&jin. ISBN 80-7277-101-9.

MARSHALL, Alfred. Money, credit & commerce. [Reprinted]. London: Macmillan and Co.,
1929.

PENIZEK, Josef. Rasiniiv pamatnik. V Praze: Prazskd akciova tiskarna, 1927.

PEROUTKA, Ferdinand. Budovani statu. Vyd. 4., Reprint 3. vyd. Praha: Academia, 2003.
ISBN 80-200-1095-5.

PRUCHA, Vaclav. Hospoddrské a socidlni déjiny Ceskoslovenska 1918-1992. Brno:
Doplnék, 2004. ISBN 80-7239-147-X.

RASIN, Alois. Financni a hospodarska politika Ceskoslovenska do konce r. 1921.\/ Praze:
Tiskem a nadkladem PrazZské akciové tiskarny, 1922. Narodohospodaiska knihovna, Ro¢. I. -

Sv. IV.

RASIN, Alois. Inflace a deflace. Praha: Nékladem Ceské narodohospodaiské spole¢nosti,
1922.

RASIN, Alois. Miij financni plan. Praha: Tiskem a nakladem Prazské akciové tiskarny, 1920.

REVENDA, Zbynék. Centralni bankovnictvi. 2., roz$. vyd. Praha: Management Press, 2001.
ISBN 80-7261-051-1.

73



REVENDA, Zbyn¢k. Penézni ekonomie a bankovnictvi. 4. vyd. Praha: Management Press,
2005. ISBN 80-7261-132-1.

SAMUELS, Warren J., Marianne F. JOHNSON a William H. PERRY .Erasing the invisible
hand: essays on an elusive and misused concept in economics. Cambridge: Cambridge
University Press, 2011. ISBN 978-0-521-51725-6.

VENCOVSKY, Frantisek. EngliSova penéZni teorie a politika. Praha: Institut ckonomie CNB,
1994. Vyzkumné publikace, C. 20.

VENCOVSKY, Frantisek. Karel Englis. Brno: Nadace Universitas Masarykiana, 1993. ISBN
80-7028-006-9.

VENCOVSKY, Frantisek. Ménovda politika v ¢eské historii. Praha: Ceska narodni banka,
2001.

VENCOVSKY, Frantiek a Alois RASIN. Alois Rasin: Zivot a dilo. Praha: Viehrd, ¢1992.
Bibliotéka véd politickych, pravnich a hospodarskych. ISBN 80-85305-10-0.

VENCOVSKY, Frantidek. Vzestupy a propady ceskoslovenské koruny: historie
ceskoslovenskych menovych pomeérn 1918-1992. Praha: Oeconomica, 2003. ISBN 80-245-
0497-9.

Deset let Narodni banky Ceskoslovenské: jubilejni publikace o ¢eskoslovenské méné, o
cinnosti Narodni banky Ceskoslovenské, o stavu a vyvoji narodniho hospodarstvi
Ceskoslovenské republiky. V Praze: Narodni banka ceskoslovenska, 1937.

Historicka statistickd rocenka CSSR. Praha: SNTL - Nakladatelstvi technické literatury.

Shirka zakonii a narizeni statu ceskoslovenského: Rocnik 1918-1919. Praha: Statni tiskarna,
1918. ISBN 8-01692-01

Shirka zakonii a narizeni statu ceskoslovenského: Rocnik 1920. Praha: Statni tiskarna, 1920.
ISBN 8-01693-01

Shirka zakonii a narizeni statu ceskoslovenského: Rocnik 1925. Praha: Statni tiskarna, 1925.
ISBN 8-01698-01

Nevydané prameny:

KOZAK, Jan. Ceskoslovenskd financni politika. Praha: Nakladatelstvi Orbis, 1932.

KUCERA, Karel. Dopis Dr. K. Kucery J. Preissovi z 24. 4. 1934. S VII/i-1-1/460 (ulozen
v ACNB).

LEOPOLD, Karel. Vzpominky z prvych dob ministerstva financi. Rukopis (uloZzen v ACNB).

74



MASARYK, Tomas Garrigue. Re¢ T.G. Masaryka o Husové oslavé v Zenevé dne 6. Cervence
1915. Praha: A. Drégr, 1935 (Grafia).

ZEKULIN, Nikolaj Sergejevi¢. Ceskoslovenskd ména. Praha: Nakladem Orbis, 1927.

Odborné ¢lanky a studie:

ENGLIS, Karel. The financial policy of Czechoslovakia. In: The Slavonic and East European
Review, Vol. 10, No. 30, London, 1932, str. 489 — 508.

FABRICIUS, Miroslav. Formovanie ceskoslovenskej ekonomiky 1918 — 1920. In: Historicky
Casopis 04: 627-644, str. 627 - 644.

LACINA, Vlastislav. Povdlecna inflace a deflacni politika v Ceskoslovensku v prvni poloviné
20. let dvacdtého stoleti. In: Ménové systémy na vizemi ceskych zemi 1892-1993: Shornik

z konference v Opavé 22. a 23. biezna 1994. Opava: Ustav historie a muzeologie FPF Slezské
univerzity Opava, 1995, str. 63 — 68.

NOVOTNY, Jiii. Ndrodni banka Ceskoslovenskd pii tvorbé ménové politiky stditu

V mezivalecném obdobi. In: Ménové systémy na vuzemi ceskych zemi 1892-1993: Sbornik

z konference v Opavé 22. a 23. biezna 1994. Opava: Ustav historie a muzeologie FPF Slezské
univerzity Opava, 1995, str. 69 — 75.

RAKOSNIK, Jakub. Kontinuita a diskontinuita vyvoje socidlniho statu v Ceskoslovensku
(1918-1956). In: Soudobé dejiny, 01-02:15-39.

SETON-WATSON, R. W. The slavonic review. London, 1922.
STEPANEK, Bedtich. Economic and financial reconstruction of Czechoslovakia. In: Annals

of the American Academy of Political and Social Science, Vol. 102, America and the
Rehabilitation of Europe, 1922, str. 1 — 13.

Internetové zdroje a dobovy tisk:

Internetové stranky Ceské narodni banky: cnb.cz.
LIDOVE NOVINY, Ro¢nik 27, Cislo 355, 24.12. 1919.
LIDOVE NOVINY, Roénik 30, Cislo 403, 13. 8. 1922.

LIDOVE NOVINY, Roé¢nik 31, Cislo 87, 19. 2. 1923.

75



