
Dr . y. MILDSCHUH: 

Ještě o účelu a účincích československé devalvace~ 

. Odpověď' na článek Dr. ing. M. Horny z Národní banky 
v Obzoru národohosp. 

Na můj ,článek »Jaké účinky lněla devalvace českosloven­
ské koruny, provedená zákonen1 ze dne 17. února 1934, č. 25 Sb. 
z. a n.?« v seš. 1-2 t. r. odpověděl Dr. ing. lVI. Horna z Národní 
banky v čÍ'sle 6. Obzoru národohospDdář'Ského v článku »0 účin­
cích československé devalvace«, kde podrobuje můj článek na:" 
hoře zmíněný ostré kritice. Ježto lni jde, stejně jako Dr. Hor'­
novi, o zjištění objektivní pravdy, hodláln v dalším odpověděti 
na jednotlivé jeho výtky klidně v tom pořadí, Jak za sebou ná­
siedují. Předešlu jen krátkou úvahu o účelu naší devalvace. 

- I. Účel naší devalvace. 

Ve svém článku nahoře 'zniíněném pravi! jsem lnezi j inýn1; 
že" hlavní účel devalvace hyl zvýši1ti vývoz do · ciziny a zmenšiti 
dovoz z ciziny, a sice tín1, že tytéž ceny u statků vyvážených jako 
di~íve (v cizozemský'ch penězích) převederny na Kč dají nyní 
(po devalvaci) větší obnos peněz československých, kdežto na­
opak tytéž statky dovezené stoj í nyní v Kč více a jej ich dovoz 
je tedy znesnadněn. Dr. Horna, soudí, že již tento úvod neod­
povídá přesně skutečnosti. Tak prý důvodová zpráva k zák. č. 

25/ 1934 udává účel devalvační osnovy tín1, že zákon 1. řeší roz­
por Inezi vnější a vnitřní hodnotou naší lněnové jednotky a ... 
Tento rozpor kupní síly československé koruny v tuzemsku a 
v zahraničí (pro ne~okončenou deflaci doma, resp. pro světové 
zhodnocení zlata) byl prý devalvačním zásahem vyrovnán, ale 
nic vice. Tuzemský vývozce dostal prý se tak jen na soutěžní 
úroveň s ostatními volnými zeměmi světového obchodu, poně­
vadž odpadl jeho 'vlastní handicap z přehodnocené koruny v za-
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hraničÍ, a československý dovoz'ce musel se znCI neoprávněné 
dovozní premie, která pro něj vyplývala z této valutní disparity. 
To prý je věcný rozdíl proti mně. 

Toto tvrzení o rozporu mezi vněj ší a vnitřní hodnotou naší 
měI1iOvé jednotky není nikterak nové, a nemusíme jít daleko,aby­
chom našli, odkud vlastně pochází. Je to guvernér Národní ban­
ky, Dr. Engliš, jenž pravil,t) že je rozpor mezi kupní silou zlata 
v koruně (jak je patrno na cenách v cizině) a mezi vnitrozem­
skou hodnotou' koruny (jak je patrná na naší hladině cenové). 
Tato disparita působí prý krisi exporotu. O této disparitě mohu 
prý právě tak říci, že máme příliš vYlsoké ceny doma vzhledem 
k zlatému obsahu koruny, jako mohu říci, že máme příliš mnoho 
zlata v koruně vzhledem k domácím cenám a tomu odpovídající 
vnitrozemské hodnotě koruny. Já jsem arci ve svém 'článku 

»Doslov k devalvaci naší měny a k diskusi jí předcházející« 
(v Obzoru Národohospodářském 1934, str. 65 a násl.) ukázal, 
že není (nebo vlastně nebylo) .správné tvrzení, že Československo 
patří k zemím nejdražším a že naše koruna je (nebo správněji 
byla) oproti ostatním měnám podhodnocena. Ukázal jsem tu, 
že srovnáme-li hladiny cenové za,Čátkem roku 1928 a koncem 
r. 1933, shledáme, že u mnohých států je pokles cen poměrně 
větší než u nás, ale na druhé straně je také řada států, kde po­
kle3 hladiny cenové je menší, a také z diagramu na lstI'. 483 bul­
letinu Společnosti národů 'z pro.since 1933 vidíme, že cenová hla­
dina v Československu pohybuj e se skoro uprostřed mezi hlad i­
nanli ostatních států tu pozorovaných a není tedy nikterak nej­
vyšší. Ale na tuto mou námitku nebylo, pokud vím, reagováno, 
a také Dr. I-Iorna nebéře k ní zření, jakoby jí vůbec nebylo, . a 
přece jde dle mého náhledu o námitku velmi důležitou a pří­

padnou. 

II. účinky na ceny. 

Uvedl jsem ve svém článku ceny zboží dováženého do Čes­
koslovenska pro jednotlivé měsíce roku 1934 a měsíc leden a 

1) V článku z 13. ledna 1934, nadepsaném »Rozprava o měnových při­
rážkách<,- (Karel Engliš, Světová a naše hospodářská krise, čtyřicet článků 
z Lidových Novin«, Fr. Borový 1934, str. 196 a násl.). 
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únor 1935, při čemž za základ (100) jsou vždy vzaty ceny z čer-:­
vence 1914. Z tohotó sestavení bylo patrno, že ceny dovážených 
pi>edmětústouply sice od měsíce března 1934 (devalvace byla 
vrovedena zákonem ze 17. února 1934), ale že stoupnutí to bylo 
mnQhen1 menší, než by odpovídalo procentu devalvačnímu (pro­
cento devalvační činilo v pOlněru k hodnotě původní 1·6·6 % nebo 
v poměru k pozdější hodnotě 20%, naproti tomu stouply ceny 
dováženého zboží od února do dubna 1934 ze 619 na 653, t. j. 
o 5Y2 %, pak poklesly do srpna na 638 a stouply znovu do září na 
654, hlavně následkem zemědělského monopolu). Vzniká otázka, 
v ·čem má tato skutečno,st svou pNčinu. 

Podle názoru Dra Horny je vysvětlení jasné. Působilo prý' 
zde především známé (!) pravidlo rozpadu jednostranného ce­
nového impulsu v 'soustavě jinak stabiLních hospodářských čí­

sel. Statek, dodávaný zahraničním výrobcem tuzemskému kon­
sumentu, prochází prý zpravidla řadou zprostředkovatelů. Tito 
n1ěli z předdevalvační disparity kupní síly ·československé koru­
ny v tuzemsku av zahrani'čí li 'srovnání se svými dodávkami do 
jiných zemí mimořádnou dovozní prémii a nebylo jim nesnadno 
alespoň částečně vynivelovati devalvační zdražení dovozu pro 
če.skoslovenského odběratele cenovými koncesemi. V některých 
případech .prý i sami zahraniční dodavatelé 'zboží a služeb zcela 
anebo z 'části přejímali devalvační posun cen na sebe, takže kur­
sové zdražení dovozu devalvací bylo úměrně sníženo jejich ce­
novými bonifikacemi a pod., a to proto,aby si udrželi dodávky 
do Ceskoslovenska v neztenčené míře. Devalvací čsl. měny byl 
prý tedy donucen i dovozce zboží do Československa revidovati 
.své mnohdy neodúvodněné předdevalvační importní zisky, byl 
tedy i dovoz donucen deflovati (!) hladinu dovozních hospodář­
ských čísel k . prospěchu tuzem'ského národního hospodářství. 

Pokud rpak se týče vlivů devalvace na tuzem'skou hladinu ceno­
vou, působilo ;prý tlumivě výrobní zhoiSpodárnění, jež podniky 
musily zvýšiti, aby překlenuly toto zvýšení nákladů při celkem 
nezměněné dťichodové hladině širokého obecenstva, i okolnost, 
že ne.sporně vyšším obratem výroby v rOce 1934 bylo možno vy­
rovnati alespoň z části určité zvýšení výrobních nákladů deval­
vačním zdražením surovin; ostatně prý v Žádném oboru tuzem­
ské výroby, · jež pracuje se zahraničními surovinami, nečiní pro-

12* 
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cento zahraničních surovin plných 100,% výrobních nákladů, 

takže by s'e zdražení nebylo mohlo nikdy plně přelíti do tuzern­
ské cenové hladiny. Tak vydrolilo se devalvaJční nominální zdra­
žení nejen a;:>ři dopadu na Ituzemskou hladinu cen velkoobchod­
ních, ale ještě ve větším rozsahu u cen rnaloo'bchodních. 

Vidíme, že Dr. Horna uvádí celou řadu možností, jimiž se 
nlOhlo devalvační zdražení dovozu rozptýlit, buď že j ezahrani'čnÍ 
zprostředkovatelé vzali na se a poskytli cenové koncese, nebo 
že je v některých případech z'ahraniční dodavatelé zboží a služeb 
přijímali z části nebo zcela na s~be, nebo že je domácí výrobci 
vyrovnali buď zvětšením výroby nebo větším 'Zhospodárněním. 

K ,ton1u ještě by se mohly přičlenit důvody, které jsem uvá­
děl v č. 1-2 t. r., 'že totiž zde pŮJsobil světový pokles cenový, 
který je pozorovat již od r. 1929, a dále též administrativní brá­
nění 'zvýšení cen. Ale doznávám, 'že všechny tyto důvody přece 
jen nepostačÍ, nýbrž že zde působí ještě něco jiného, jako tomu 
bylo 'Při devalvaci anglické a americké. 

Ve Velké Britaniičinilo znehodnocení sterlingu ve zlatě 
v letech 1931-32 okrouhle 30 %. Že se tímto znehodnocením zlep­
šilo vývozní postavení Velké Britanie, je nevývratná skuteč­
TIost.2)3) Její zisk v percentech světového obchodu (v dollarech) 

2) Viz článek »British and American Exchange Policies 1. The British 
Experience« v The Quarterly Journal of Economics, Vol. XLVIII, May 1934, 
str. 488. 

3) Plyne to též z pohybu směnečných kursů. Podle Board of Trade 
činily směnečné kursy (1930 = 100) 

Roku 
1931 87-8 
1932 
1933 
1934 
1935 leden 
1935 únor 
1935 březen 
1935 duben 
1935 květen 
1935 červen 

85·6 
85'7 
88'1 
88·3 
88·0 
86·9 
87·5 
88·2 
88·4 

Vidíme, že směnečné kursy změnily se velmi málo a že tedy celé 
z:nehodnocení sterlingu tvořilo vlastně prémii pro anglickou výrobu . a. 
vývoz. 
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v protivě ku ztrátám v předcházejícím desítiletí, mírný pokles 
vývozního obchodu v r. 1932 a snížení světových cen britských 
statkú, jak je patrné ve znehodnocení směnečných kursů a v re­
lativních cenových pohybech, Jsou skutečnosti, přes které nelze 
přejítL Na druhé straně jsou tu jiné úva!hy, které by měly býti 
uvedeny. Výhody přirústající Velké Britanii nejsou tak velké, 
jak by se mohlo soudit z pozoiftovámí cen a znehodnocení měny 
samotného. V jinýchzemíeh deflace cen byla doprovázena spíše 
drastickým poklesem nákladů. 

Zisky ze znehodnocení :měny nebyly tak velké, jak se často 
za to má. Především, ať hyl zisk na:značený relativními pohyby 
britských a zahraničních cen na světových trzích jakkoli velký, 
jiné velké výhody ze znehodnocení měny nebylo dosaženo anebo 
dosaženo jen ve skrovné míře. Britské ceny nestouply 'absolutně, 
takže zisku z tohoto opozdění v cenách nebylo dosaženo. To 
mohlo způsobit dodatečný ·zisk na cizozemských irzich. Anebo, 
dívánle-li se na tuto otázku z jiné 'stránky, ježto ceny nestou­
paly v Anglii a ježto klesaly jinde, ustavičná deflace cen jinde 
byla provázena aspoň mírným stupněm deflace nákladů. Za 
druhé, nejsme si jisti, že relativní pohyb velkoobchodních cen 
v těchto dvou zemích (Anglii a Spojených státech) nám přesně 
ukazuj e pohyb vývozIiích ·cen. 

.... Viděli jsme, že ceny zůstaly ve Velké Britanii v roce 
1932 pevnými, zatím co jinde dále klesaly,že ceny neodpovídají 
znehodnocení měny tak mnoho, jak se obecně 'za to má 'a že 
vzdor znehodnocení sterlingu o 30% ve zlatě, ceny zboží vyváže­
ného ve sterlincích G;loklesly v letech 1930-32 tak mnoho, jak 
poklesly ceny ~boží dováženého.4

) Tato skutečnost zdá se na­
svědčovati tomu, že britští prodavači Istatkú do ciziny ;použili 
své nově zfskané výhody k tomu, a;bysníži1i své ceny do ciziny 
a aby rozšíi1li svůj odbyt ... Pozorujeme-li vše, znehodnocení 
směnečných kursú poskytlo Velké Britanii přechodnou výhodu 
na zwhrani,čních trzích. Rozsah této výhody nebyl snad tak vel­
ký, jak se obyčejně ·za to má, a pro zemi, která byla dříve han~ , 
dikapována nadhodnocením své měny, může nově získaná vý-

,1) Index cen dovozných činil v r. 1930 100, v r. 1931 81, v r. 1932 
75 (viz Quarterly Journal oť Economics, May 1934, str. 503). 
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hoda 'být považována Ispi-še za protiúčet proti pokutě na vývoz 
platící v niinulostinež za prémii. Shrneme-li vše, kdežtomož­
Dost obdržeti vývozní prémii byla velmi důležita při formulování 
vývozní politiky, přece přezkoumání skutečností, třebas nevede 
ku popření vývozních prémií, vede k neočekávanému závěru, 

že objem a směr · obchodu jsou určovány z největší části jinými 
činiteli, než působením vývozní prémie. 

Ve Spojených státech 6. března 1933 president Roosevelt vy­
hlásil, 'že až na další nemá žádný bankovní ústav vypláceti zlato, 
dovoliti Istáhnutí drahého kovu, zabývati se bankovními trans­
akcemi nebo obchodovati v cizozemských směnkách. N ásledo­
valy pak další výnosy, které sledovaly účel snížiti cenu dolaru, 
hlavně pomocí politiky nákUlPu zlata. To se také podařilo; · od 
ledna do posledního prosince poklesl dolar přibližně o 3'5 % 
v ceně v poměru k britskému sterlingu, franco'Uz'skému franku 
i něluecké marce. 15. ledna oznámil president Isvůj plán, jak sta­
bilisovat dočasně dolar, a žádal za zmocnění utvořj.ti stabilisacní 
foncl ve výši dvou bilionů ze zisků, jež by plynuly z devalvace. 
Gold Standard Reserve Act byl schválen koncem ledna, kongr es 
připojil k návrhu zákona presidentem jen menší změny. Presi­
dent měl za to, že přišla doba pro určitější vyjmenování zlaté 
hodnoty dolaru; vzhledem k nejistotě doby radil však toliko 
k sta-bilisaci na některém bodě mezi 50' a 60 centy. Koncem ledna 
stanovila americká vláda cenu zlata na 35 $ ·za unci. Při této 
ceně, která může býti pova;žována za dočasnou cenu stabilisační; 

obsahoval zlatý dolar toliko 59/1 00 zlata, jež obsahoval dolar z T . 

1932. Dle toho unce zlata .stoj í přibližně 5/ 3 své ceny normální 
nebo před devalvací. · . . . 

J'ak~-účinek měla tato devalvace na ceny? Pozor ujme zJ t~ 
účelem indexy velkoobchodních cen ve Spojených s,tátech podle 
Labor Statistics (základ 100 je rok 1926) a v Anglii podle Board 
of T.rade (zákl. je 1930) 

. rok a luěsic . Spojené státy Anglie 

1931 průměr ? 87·8 
1932 » 64·9 85 .. 6 
1933 » .66·0·. . 85·7 
1934 » 75·0 ·88.-1 . 
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rok a měsíc . Spojené státy: Anglie 

červen 1934 74'6 87·9 
červenec 74·8 87·3 
srpen 76·4 89·0 
září 77·6 88·4 
říjen 76·5 87·8 
1:iJstopad 76·5 87,,5 
prosinec 76·9 87·8 
1935 leden 78·8 · 88·3 

únor 79·5 88·0 
březen 79·3 86·9 
duben 80·1 87·5 
květen 80·2 88·2 
čeT'Ven 79·8 88·4 
červenec 79·4 88·0 
STpen 80·5 88·4 
září 80·8 · 89·6 

Vidínle,že se ani zde přes velmi značnou devalva'Ci ceny 
skoro nezlněnily. ·Cím si to vysvětlíme? Mám .za to, že cifry tuto 
uvedené nedovolují vřece jiného výkladu, než že hodnota peně'ž-

ní 'jednotky nezávisí na jejÍIn kovovém obsahu, nýibrž na jejich 
množství a jménu. Jen tak si můžeme vysvětlit, 'že jakkoli zlatý 
obsah libry i dolaru byl snížen o 30, resp. 40%, přece kupní síla 
libry j dolaru se jen velmi málo změnila. A ze stejných důvodů 
se také u nás kupní síla Kč zmenšila jen málo (o 5 V2 % ), ač 
zlatý~ obsah Kč klesl o 16%. Přírůstek na ceně zásoby zlata, 
vzniklý z přepočtení podle nového zlatého obsahu koruny česko ... 
slovenské, stanoveného včl. 1., odst. 1. 'zák. 26/1934, byl vy- \ 
účtován na státovkový dluh, ale počet jednotek peněžních se jím 
nez111ěnil. 

Pozn. Pokud se tý,če cen juty first actual, zámo·řské vlny 
sčesové a bavlny (str. 7 a 8), mýlí se Dr. H., myslí-li, že jsem 
v nich přepočítal i záznamy cen originálních trhů přÍlno na čes­
koslovenské :koruny (před devalvací i po devalvaci dle různých 
kUIiSŮ), riýbrž data ta mi . byla sdělena laskavostí Státního úřadu 
statistického. 
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lIL Účinky na vývoz. 

Ve svém cit. článku dospěl jsem k výsledku, že devalvací 
~č podařilo se skutečně zvýšiti vývoz z Cesko.slovenska do ci­
ziny, ale že účinek ten netrval dlouho, nýbrž že účinky ty stá­
valy se tím slabšími, čím více po.kročil 'čas od zavedení deval­
vace, až konečně účinky ty úplně zanikly. 

Podle názoru Dra Horny lná prý zde nlá prúkazO'vá meto­
dika některé závažné vady: 

1. Př~devším prý analysuji jednostranně příčiny vzrůstu 
vývozních potíží v posledních měsících roku 1934 a nyní. Na 
možnosti rozvinutí československého vývozu působilo prý v po­
devalvační době mnoho podnětů, a to jistě v příznivém smyslu 
devalvační ovatření samo, ale též v nepříznivém smyslu, na pře 
:stále rostoucí technické potíže VýVO'ZU, vzrůst aj ící z nO'vých a 
zvyšovanýchzahrani'čních dovozních kO'ntingentů,cel, zamrzá­
vání českO'sIO'venských exportních pO'hledávek a tím vyřaďování 
příslušných trhú ze zájmu 'československého vývozce, devisové 
inkasní pO'tíže atd. Každý praktický vývozce může prý luně po­
tvrditi, že tytO' technické potíže v Toce 1934 i nyní spíše stále 
vzrůstají a že ty JSO'U hlavní překážkou vývozu. MimO' to prý se 
'českO'slovenský vývozce 'setkává i 's dumpingovou zahraniční 

měnovou konkurencí, na pře se strany Japonska, Německa a j. 
a s konkurencí států, které skrytými i otevřenými vývozními 
preluiemi mohou ,československého vývozce, který reelně kalku~ 
luje, podbízeti. Nejsou to tedy slábnoucí důsledky devalvace, 
jejíž účinky konečně zanikly, ale vzrůst zcela jiných retardač­
ních vlivů, které s devalvací nijak nesO'uvisejí, což plyne prý 
nepřímo i z okolnosti, že tuzemská hladina cenová se po deval':' 
vacizvedla jen zcela nepatrně. Oproti tomu lze však naIn-ítnouti, 
že potíže tuto jmenované působily .stejně v březnu 1934, jako 
v prosinci a 'že jimi se tedy pokles vývozu nedá vysvětlit. 

'2. Dále vytýká Dr. H., že netřídím vývoz na země, které 
čin'í čsl. vývozu technické potíže, a na země, do kterých lze 
technicky vyvážeti volněji. Je !pravda, nespecifikoval jsem země · 

vývozu podle tohoto kriteria. Ale jednak je toto kriterium dosti 
:subjektivní, jednak není r01Jdíl mezi oběma kategoriemi zemí 
v této příčině příliš velký. 
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3. Upadám prý v chybu tím, že hodnotu vývozu uváděnou 
po devalvaci v Kč přepočítávám na před devalvační paritu. Dr. H. 
mluví dokonce o význačné metodické chybě, vždyť sleduji-li, do 
jaké míry devalvace pomohla objemu vývozu, chci přece zjistit, 
zda :se zvýšil stupeň hospodářské aktivity v tuzemsku tímto 
,zvýšeným vývozem (zda se zaměstnalo v ex!portních oborech 
více dělníkú,zda dělnici pracující dříve omezeně, pracovali pak 
plnější pracovní dobu atd., t. j. zda výsek národní výroby pracu­
jící pro odbyt do ciziny materiálně naibyl na rozsahu). Ale ptám 
se, jak chce Dr. H. vše to zjistit, vždyť data nejsou v potřebné 
specifikaci časové ani po ruce. Ovšem, můžeme na rozsah vý­
vozu 'Souditi též z dat o hodnotě vývozu, jež máme též pro jed­
notlivé měsíce. Ale při tomto ,srovnání musíme arci od března 
1934 od hodnoty vývozu odečfsti devalvační procento. Stejné 
množství statků vyvezené ;před Ibřezneril 1934 a po něm, i kdyby 
v cizině stálo stejný počet Fr., ~ a pod., v Československu před 
devalvací ·znamenalo méně, po ní více Kč. Chci-li tedy z hodnoty 
vyvezeného zboží souditi na mnO'žstvÍ jeho, musím po devalvaci 
od příslušné sumy odečí,sti ještě procento devalvační. V čem zde 
vidí Dr. H. metodickou chybu? 

IV. účinky na nezuměstnauost. 

Dr. H. vytýká předevšÍlu, 'že jselu nespecifikoval nezaměst­
nanos,t 1. u zemědělství, 2. u stavebních 'živností, 3. u ostatního 
průluyslu a 4. u ostatních oborů. Odpovídám, 'že touto ,specifikací 
nezískám nových, dosud neznámých vědomostí. Srovnáme-li na 
př. sloupec »celková 'změna« oproti témuž luěsíci před rokem 
a podobně sloupec »ostatní průmy,SI«, pozorujeme v obou 'sloup­
cích jednostejný průběh. Ona specifikace bylbyla snad bývala 
pro jiné účely dobrá, ale pro můj účel (hledat, jak devalvace pů­
sobila na výrobu a nezaměstnanost) nebyla nutná. Mám za to, 
žez cifer celkových zcela jrusně vysvítá, že až do května se po­
měry pracovní (/patrně vlivem devalvace) lepšily, ale od té doby 
zase horšily. Dr. H. uvádí celou řadu okolností, které měly vliv 
na 'Stav ne-zaměstnanosti, aniž souvisely s ' devalvací. Chce patrně 
otřás,ti mým soudem, že devalvace měla z poč~tku . příznivé účin­
ky, ale že tyto příznivé účinky čím dále tím více slábly. Ale mám 
za to, že cifry mluví tu příliš přesvědčivě. 
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. Konečně prý má nesprávně negativní ·kritika přehlíží ještě 
j~dnu vehni důležitou 'skutečnost, že bez devalvace by bylo čes­
koslovenské narodni hospodářství upadlo ve zkázu. Oproti tomu 
podotýkám, že je arci velmi těžko říci, co se všechno mohlo stát, 
~ebýt devalvace. Ale jedno myslím, !přece jen vysvítá z cifer uve­
dených i z celého průběhu, že devalvace nepřinesla nějaké defi­
nitlvní ozdravění, ný1brž jen přechodné zlepšení a že - jak 
jsem pravil - trvalého zlepšení lze dosáhnouti · toliko vzáj em­
ndu důvěrou a dorozuměním se všech příslušných Istátů. 

Celkem .tedy mne mé nové prozkoumání věci utvrdilo v mých 
hlavních tvrzeních,že naše devalvace z února 1924 měla sice 
přechodně příznivý účinek na vývoz a zaměstnanost, ale že účin­
ky ty 'za krátko úplně zanikly, zůstalo však trvalé znehodnocení 
naší Kč. 


