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Úvod 

 
Analýza vývoje na kapitálových trzích v českých a rakouských zemí v období před první světovou 
válkou patří k tématům, která jsou jak v domácí, tak zahraniční odborné literatuře relativně málo 
zpracovaná. Poměrně nízký zájem věnovaný tomuto tématu v domácí odborné literatuře je do jisté 
míry pochopitelný a vyplývá z více než padesátiletého přerušení existence a fungování kapitálového 
trhu v české, respektive československé ekonomice. Odborné práce vzniklé od počátku hospodářské 
a politické transformace domácí ekonomiky se logicky věnovaly a věnují spíše aktuálnímu fungování 
zahraničních kapitálových trhů a problematice nově vznikajícího trhu domácího. Analýza fungování 
kapitálových trhů v období před první světovou válkou nebo v průběhu 19. století je pak v těchto 
pracích charakterizována pouze formou stručného úvodu k hlavní oblasti jejich zájmu (viz například 
Beneš, Musílek, 1990, Beneš, Musílek, 1992, Dědič, 1992 nebo Musílek, 2002). Fungování domácího 
kapitálového trhu v období před druhou světovou válkou se věnuje celá řada prací publikovaných ve 
20. a 30. letech 20. století. Velká většina z těchto prací má ovšem spíše charakter marketingových 
příruček vydávaných společnostmi zprostředkujícími burzovní obchody a snažícími se tímto 
způsobem popularizovat dění na kapitálovém trhu a získat nové klienty (viz například Stodola, 1923, 
Kašpar, 1924, Bezecný, 1926, Kašpar, 1926, Paulát 1928, Kašpar, 1937 nebo Boura 1938). Obdobný 
charakter mají rovněž práce vydávané v českém jazyce v období před první světovou válkou (viz 
například Alberta 1870, Koloušek 1897, Koloušek 1909 nebo Brabec 1910). Z uvedených prací je 
možné čerpat sice vyčerpávající, ale do značné míry statický (tj. vycházející ze stavu aktuálního v roce 
vydání práce) pohled na cenné papíry obchodované na českém a rakouském kapitálovém trhu. Ve 
většině těchto prací ovšem zcela chybí analýza geneze zmiňovaných cenných papírů, respektive 
analýza dění na předlitavských kapitálových trzích zasazená do širších dobových souvislostí. Co se 
týče domácí odborné literatury, jsme tedy při analýze vývoje na českém a rakouském kapitálovém 
trhu v období před první světovou válkou odkázáni na práce, které se kapitálovému trhu věnují spíše 
okrajově, a to v návaznosti na hlavní předmět svého zájmu (viz například Drachovský, 1911). V této 
souvislosti můžeme zmínit zejména vynikající a zcela vyčerpávajícím způsobem zpracované analýzy 
vývoje českého bankovního systému v 19. a na počátku 20. století (viz například Horák, 1913 a 
Schneier 1914), ze kterých do značné míry vychází rovněž novější práce věnující se tomuto tématu 
(viz například Vencovský, 1999), nebo domácí práce analyzující vývoj rakouské měnové soustavy (viz 
například Nožička, 1946, Půlpán, 1993 nebo Půlpán, 1997). Nemalou pomocí při analýze vývoje na 
předlitavském kapitálovém trhu nám mohou být rovněž relevantní hesla zpracovaná v Ottově 
slovníku naučném, Ottově slovníku naučném nové doby nebo Ottově slovníku obchodním.  
V kontextu výše uvedeného můžeme konstatovat, že při analýze vývoje na rakouském kapitálovém 
trhu jsme takřka zcela odkázáni na dostupnou zahraniční literaturu. Ve středoevropském prostoru 
vznikla celá řada prací věnujících se vývoji na kapitálovém trhu, většina těchto prací se ovšem 
koncentruje spíše na významnější německé trhy, zatímco trhy rakouské, respektive rakousko-uherské 
stojí stranou jejich zájmu. Do jisté míry paradoxně je tak námi zmiňované téma nejširším a nejvíce 
komplexním způsobem zpracováno v anglicky psané soudobé literatuře, která se věnuje analýze 
vývoje rakouských a rakousko-uherských státních financí nebo měnovým poměrům podunajské 
monarchie (viz například Cohen, 1822 nebo Armbruster, 1853). Obdobnými tématy se pak zabývají 
rovněž některé německy psané práce (viz například Hassel, 1805 nebo Bart-Bartenheim, 1819). Velmi 
cenné informace o emisích soukromých majetkových a dluhových cenných papírů můžeme získat 
rovněž z prací zabývajících se vývojem rakouského železničního podnikání a průmyslu (viz například 
Kohn, 1874, Röll, 1924 nebo Blum, 1943). Z prací věnujících se primárně vývoji na kapitálových trzích 
pak můžeme zmínit zcela vyčerpávajícím způsobem zpracovanou analýzu světových burzovních krizí, 
včetně krize roku 1873, která ochromila fungování vídeňské a pražské burzy na několik dalších 
desetiletí (viz Wirth, 1890). Ze zahraničních prací je rovněž možné uvést některá francouzsky psaná 
díla věnující se obecnému fungování evropských kapitálových trhů v 19. a počátkem 20. století (viz 
Bigo, 1927 nebo Olivier-Martin, 1938). Je možné nalézt některé německy psané práce věnující se 
organizaci středoevropských burz a obchodování na nich (viz například Weber, 1894 nebo Wachtel, 
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1899). Tyto práce ovšem stejně jako obdobné práce v českém jazyce poskytují spíše statický pohled 
na cenné papíry obchodované na dotčených burzovních trzích v době jejich vzniku. Německy psané 
práce relevantní charakterizovanému tématu vznikly rovněž v posledních desetiletích (viz například 
März, 1981, Schmit, 2003 nebo Schmidt, 2006). Velmi cenným zdrojem informací pro analýzu vývoje 
na rakouském a rakousko-uherském kapitálovém trhu jsou také soudobé rakouské a uherské sbírky 
zákonů. Podrobný přehled základní literatury je součástí seznamu použité a další literatury, které jsou 
uvedeny na konci práce. 
V návaznosti na výše uvedené můžeme konstatovat, že komplexní analýza vývoje rakouského 
kapitálového trhu dosud nebyla v domácí literatuře zpracována. Zdroje informací, které jsou nám 
k dispozici, buď uvedené téma zpracovávají spíše povrchně a okrajově, nebo se naopak velmi 
podrobně věnují jeho určitému věcnému nebo časovému výseku a mají tak charakter spíše 
primárních, v některých případech až statistickým způsobem zpracovaných informačních zdrojů. 
Následující práce je tak do značné míry prvním pokusem o komplexní zpracování daného tématu 
v domácí literatuře.     
Cílem následující práce je podat souhrnnou analýzu vývoje na rakouském kapitálovém trhu od vzniku 
jeho organizované formy (vídeňské burzy) na počátku poslední třetiny 18. století až do konce první 
světové války. Zvláštní důraz bude kladen na analýzu vývoje na kapitálovém trhu rakouské monarchie 
na přelomu 18. a 19. století a jeho souvislost s postupným zhoršováním kvality rakouské měny, které 
vyvrcholilo vyhlášením státního úpadku na počátku roku 1811. V této souvislosti budou rovněž 
podrobně analyzována následná opatření a snahy rakouské vlády a nově založené cedulové banky o 
nápravu domácí měny, které byly z velké části realizovány právě prostřednictvím rakouského 
kapitálového trhu. V této souvislosti bude podána analýza vývoje rakouského a později rakousko-
uherského centrálního bankovnictví, a to včetně přechodu ze zlaté na tzv. rakouskou měnu a později 
na měnu korunovou. Vedle událostí přelomu 18. a 19. století bude analýza předložená v následující 
práci koncentrována také na tzv. zakladatelskou vlnu přelomu 60. a 70. let 19. století, v rámci které 
dosáhl rakouský kapitálový trh ve světle zakládání do té doby nevídaného množství nových 
bankovních, železničních, dopravních a průmyslových akciových společností a jejich uvádění na burzu 
svého vrcholu. Nemalá pozornost bude věnována rovněž analýze příčin, průběhu a dopadu krachu na 
vídeňském burzovním parketu v květnu roku 1873 a následné finanční a hospodářské krizi.  
V práci budeme používat pojem rakouský kapitálový trh, kterým budeme rozumět kapitálový trh celé 
rakouské, respektive rakousko-uherské monarchie. Pro odlišení vývoje na kapitálovém trhu v západní 
a východní části monarchie budeme používat pojmu rakouský (předlitavský) a uherský (zalitavský) 
kapitálový trh. Budeme-li chtít zvýraznit specifika vývoje v různých částech rakouského 
(předlitavského) kapitálového trhu, budeme požívat pojmu rakouský (ve smyslu k rakouským zemím 
se vztahující) a český kapitálový trh.    
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1. Vznik vídeňské burzy 
 
 

1.1. První organizované trhy cenných papírů 
 
Podle Schmita (2006) pochází pojem burza označující pravidelná organizovaná obchodní shromáždění 
na určitém místě z 15. století, kdy se v belgických Bruggách shromažďovali italští obchodníci za 
účelem nákupu a prodeje cenných papírů, mincí a zboží na náměstí „aer burse“, které bylo takto 
pojmenováno podle sídla obchodnické rodiny van der Boerse nacházející se nedaleko.  
Za předchůdce burzovních shromáždění můžeme považovat klasické „trhy“, na kterých se ve 
středověku obchodovalo především zboží denní a dlouhodobější potřeby. Podle Schmita (2006) došlo 
k transformaci takto definovaných obchodních míst na burzovním shromáždění v okamžiku, kdy se 
zde začalo obchodovat se zbožím (objekty), pro něž byla charakteristická jejich zastupitelnost a s ní 
spojená nepotřeba fyzické přítomnosti obchodovaného zboží na místě sjednání obchodu. Za místo 
prvního trhu, na kterém se obchodovaly finanční instrumenty, bývá považováno italské město Lucca, 
na jehož ústředním náměstí (Piazza San Martino) se již od roku 1111 shromažďovali směnárníci a 
makléři za účelem obchodování s cizími měnami a dluhovými cennými papíry.  
 
Box 1. Vznik burzy a obchodování na ní je nerozlučně spjat s uplatňováním nové ekonomické 
soustavy lišící se jak od ekonomiky starověké, tak ekonomiky středověké. Ekonomický systém 
kapitalismu nebyl na rozdíl od obou předchozích založen na strukturaci společnosti podle stavů, 
případně jiných společenských skupin, na soustavě dědičných výhod a privilegií ani na vztazích 
vzájemné společenské a politické nadřízenosti a podřízenosti. Základní myšlenku nového 
hospodářského uspořádání shrnoval epigram, který byl roku 1581 umístěn na Antverpské burze: 
„Věz neznámý, ať přicházíš z jakékoli částí světa, zde se nemusíš cítit cize, zde rozhoduje jen tvoje 
jmění.1“ 
 
  
První místa, na kterých byl uskutečňován organizovaný sekundární obchod s cennými papíry, vznikala 
v průběhu 16. století v západní Evropě. Podle Musílka (2002) se jednalo především o burzu 
antverpskou (1531), lyonskou (1546), toulouskou (1549), rouenskou (1556) nebo pařížskou (1563). 
Na těchto trzích se zpočátku obchodovaly pouze dluhové instrumenty. S dalším rozvojem 
burzovnictví je však neodmyslitelně spjat vznik instrumentu, který je v dnešní době především 
v anglosaském prostředí s pojmem burza spojován, tedy vznik akcie, potažmo akciové společnosti. Za 
předchůdce této právní formy obchodní společnosti mohou být do určité míry považovány spolky 
věřitelů státu, tedy sdružení držitelů státního dluhu (státem emitovaných cenných papírů). První 
z nich vzniknul v roce 1234 v italském Janově, kdy byli věřitelé sdruženi do určitého konsorcia, v rámci 
nějž každý držel stejný podíl na státním dluhu, který toto konsorcium zakoupilo. V první fázi byli tito 
věřitelé pouze zapsáni do knihy státního dluhu, později jim byly ve vztahu k jim drženým podílům na 
věřitelském konsorciu emitovány státní dluhově cenné papíry. Ze stejné doby pochází zprávy o 
sdružování subjektů do společenství vlastníků především ve vztahu k těm oblastem podnikání, které 
vyžadovaly vysoké počáteční investiční náklady (ve své době se jednalo např. o velké mlýny ve 
francouzském Toulouse nebo stříbrné doly v italské Sieně). Za první ryze akciovou společnost je podle 
Musílka (2002) považována Východoindická obchodní společnost (Vereinigten Ostindischen 
Compagnie, V.O.C.) v roce 16022. Již dříve existovaly v Holandsku společnosti, které si opatřovaly 
kapitál potřebný k realizaci obchodní činnost formou vydávání stvrzenek (nazývaných aktie), které 
ovšem nepředstavovaly pohledávku držitele vůči společnosti jako takové, nýbrž vůči jednotlivým 

                                                 
1 Epigram Antverpské burzy byl převzat ze Schmit (2006). Jedná se o vlastní překlad autora.  
2 Někdy je však za první akciovou společnost považována janovská státní banka Casa di San Giorgo (Banka sv. 
Jiří), která byla založena již v roce 1407.  
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osobám, které zmíněnou obchodní činnost provozovaly (ve své podstatě tedy vůči majitelům 
společnosti). Vedle toho nebylo s těmito stvrzenkami z důvodu jejich nezastupitelnosti možné ani 
obchodování na burze. Ke změně tohoto stavu došlo až 20. března 1602, kdy se sedmnáct do té doby 
si konkurujících obchodních společností (později označovaných jako Herren XVII) spojilo pávě do 
V.O.C., která pro majitele sloučených společností emitovala cenné papíry vyjadřující jejich podíl na 
jmění společnosti nově vzniklé. Tyto cenné papíry začaly být prakticky ihned obchodovány na 
amsterdamské burze. Podle Schmita (2006) se v prvních desetiletích jednalo o velmi poptávané a 
velmi ziskové cenné papíry, které byly schopny ročně vyplácet dividendu až ve výši 75 % vloženého 
kapitálo a které byly již několik dní po své emisi obchodovány za 116 % své původní (emisní) hodnoty. 
Během následujících desetiletí se jejich hodnota až zpětinásobila. Důvody pro tuto skutečnost lze 
hledat jednak v tom že takto vytvořená nová forma organizace obchodní společnosti znamenala 
účinný nástroj eliminace rizika, které bylo tehdy v zámořské přepravě velmi vysoké (zkáza některé 
z 1 772 lodí, kterými východoindická společnost v době svého největšího rozmachu disponovala, pro 
ni nebyla skutečností tak výrazně ohrožující její chod a hospodářský výsledek jako by stejná 
skutečnost byla pro jednotlivého obchodníka), jednak ve způsobu vyplácení výnosu. Dividenda byla 
vyplácena nikoli v peněžní, ale v naturální formě, tedy ve zboží, se kterým V.O.C. obchodovala 
(diamanty, drahé kovy, koření). Držitelé podílů na východoindické společnosti mohli takto získané a 
ve své době velmi žádané zboží s velkým ziskem dále prodat3.  
 
Box 2. Se vznikem burz a rozvojem cenných papírů, které na nich byly obchodovány, jsou nerozlučně 
spjaty také první burzovní skandály, podvody a spekulační bubliny. Do historie burzovnictví vstoupily 
nabídky na upisování akcií společností, které se „zabývaly“ pojišťováním koní, vývojem a výrobou 
perpetuum mobile, přeměnou rtuti do drahých kovů nebo vysoušením Rudého moře za účelem 
získání pod jeho dnem uložených židovských pokladů. Nejznámějším je ovšem případ tzv. tulipánové 
horečky. Tulipány, které byly do Evropy exportovány od roku 1562 z turecké Konstantinopole, 
představovaly ve své době zejména díky svému orientálnímu původu velmi žádané ale současně 
také velmi nedostatkové zboží. Do Holandska byly poprvé dovezeny Carlem Clusiem, prefektem 
botanické zahrady Hortus Botanicus v Leidenu v roce 1593. Během několika málo následujících let se 
staly symbolem bohatství a životního stylu. Vstoupily nejen do holandských zákonů (zákon na 
ochranu obchodníků s tulipány, předpisy upravující dražby tulipánových cibulek atd.), ale také na 
holandské burzy. Burzovní makléři byli vybaveni speciálními ručně kreslenými katalogy, které jim 
umožňovaly rozpoznat jednotlivé odrůdy, na nákup a prodej cibulek tulipánů byly uzavírány jak 
promptní, tak pevné termínové i opční kontrakty (obvyklou dobou vypořádání byly 3, 6 nebo 9 
měsíců). Růstu objemu obchodů s tulipány odpovídala také jejich cena. Zatímco v roce 1593 stála 
jedna cibulka jeden gulden, v roce 1624 to bylo 1 200 guldenů, o rok později 3 000 guldenů a v roce 
1637, kdy tulipánová horečka vrcholila, již 4 600 guldenů (cibulky některých zvláště žádaných odrůd 
však stály až 10 000 guldenů, což odpovídalo hodnotě domu v centru Amsterdamu). V tomto roce 
však začaly ceny tulipánů poprvé klesat, přičemž tento pohyb vyvolal stále rychleji postupující 
výprodeje tulipánových cibulek, které vedly k razantnímu poklesu jejich ceny. Většina obchodníků 
zabývajících se transakcemi s tulipány musela vyhlásit konkurz (mezi nejvíce postižené patřil známý 
barokní malíř Rembrandt van Rijn), objemy obchodů na holandských burzách několikanásobně 
poklesly a holandská ekonomika se propadla do několik let trvající deprese, která skončila až 
s novým rozvojem zámořského obchodu po skončení třicetileté války.    
 
   
O významu a síle východoindické společnosti svědčí nejlépe to, že byla oprávněna, přestože se 
jednalo o soukromý subjekt, jménem tehdejší holandské republiky vést války a uzavírat mezinárodní 

                                                 
3 V roce 1621 byla založena sesterská společnost V.O.C., která se začala zaměřovat na obchod s tzv. západní 
Indií (tedy severní a střední Amerikou). Nazývala se Západoindickou společností (West-Indische Compagnie, 
WIC) a především jejím prostřednictvím proniklo holandské „burzovní know-how“ do tehdy nově založeného 
Nového Amsterdamu (dnes New Yorku).  
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dohody. Tato skutečnost se ji však stala osudnou. Čtyři války proti Británii jako největšímu soupeři 
Holandska (a tedy především východoindické společnosti) v zámořském obchodě a řada korupčních 
skandálů vedly nejprve k nutnosti doplnit zdroje financování přijetím dlouhodobého úvěru ve výši 20 
milionů guldenů a nakonec 31. května 1779 k prohlášení konkurzu na majetek společnosti4. 

 
 

1.2. Založení vídeňské burzy 
 
Na počátku vzniku první burzy na území rakouského císařství, burzy vídeňské, byla potřeba panovníka 
financovat stále rostoucí deficit státního rozpočtu. Závažným problémem se státní zadlužení stalo 
zejména v první polovině 18. století, kdy například během vlády císaře Karla VI.5 vzrostlo o více než 
jednu třetinu na 54 milionu zlatých6. Státní dluh byl kryt jednak krátkodobými úvěry, které byly 
poskytovány především německými bankami v privátním vlastnictví, jednak emisí dlouhodobých 
dluhových cenných papírů, které byly následně obchodovány na sekundárním trhu. Tento však byl 
vysoce neorganizovaný, což se velmi negativně projevovalo v poklesu likvidity a růstu rizikovosti 
státních dluhopisů, poklesu jejich ceny a z toho vyplývajícího snižování emisního kurzu nově 
emitovaných cenných papírů. Rakouský stát tak byl ve vzrůstající míře nucen obracet se na již 
zmiňované privátní německé banky také se žádostmi o poskytnutí dlouhodobých úvěrů, které ovšem 
byly spojeny s poměrně nevýhodnými podmínkami. Z tohoto důvodu hovořil již v roce 1759 prezident 
rakouské císařské dvorské komory (tedy fakticky předseda rakouské vlády) hraběte Ludwig Julius von 
Zinzendorf und Pottendorf o nutnosti zřízení organizovaných sekundárních trhů se státními cennými 
papíry ve všech hlavních městech zemí rakouského císařství (mimo jiné tedy také v Praze). Vytvoření 
místa, na kterém by byl tento organizovaný obchod realizován, mělo vést především ke koncentraci 
nabídky a poptávky a z toho vyplývajícímu zvýšení likvidity a snížení rizikovosti držby státních cenných 
papírů, které by umožnilo realizovat při dalších emisích upisovací kurz na vyšší úrovni vzhledem 
k nominální hodnotě takto emitovaných cenných papírů.   
Potřeba vytvoření místa pro organizovaný obchod se státními cennými papíry rapidně vzrostla během 
tzv. sedmileté války7, jejíž vedení mělo na rakouskou státní pokladnu katastrofální dopad. Vyvstala 
potřeba nejen dalších emisí státních dluhopisů, ale také konverze stávajících aktuálně nebo 
v nejbližších letech splatných dluhopisů do dluhopisů nových a tím odsunutí povinnosti státu hradit 
splatný dluh v kovových penězích. K prvnímu pokusu o založení organizovaného sekundárního trhu 
se státními cennými papíry došlo podle Barth-Barthenheima (1819, str. 295) z popudu hraběte von 
Zinsendorfa již v roce 1761, kdy císařovna Marie Terezie 14. srpna vydala patent, kterým soustředila 
primární a zejména do té doby především do vídeňských kaváren rozptýlený sekundární trh se 
státními dluhopisy do jednoho místa. Jednalo se postupně o tzv. Seiterisches Haus na náměstí 
Bauermarkt číslo 11, tzv. Grosscherisches Haus na náměstí Kohlmarkt číslo 7 a nakonec o dům Anny 
Marie Schwartz na Kärntner Strasse číslo 23. Zmíněný císařský patent však podle Wienera (1905, str. 
12) nevytvořil organizovaný sekundární trh jako takový, neboť nevytvářel předpoklady pro vznik 
struktury trhu, systému obchodování, obchodních hodin a mechanismu utváření cen jako základních 
charakteristických znaků burzy. Jeho jediným cílem byla již uvedená koncentrace obchodů se státními 
dluhopisy do jednoho místa a z toho vyplývající zvýšení jejich likvidity a snížení rizikovosti. 

                                                 
4 O fungování západoevropských organizovaných trhů cenných papírů v 18. a počátkem 19. století a o 
mechanismech emise státních a soukromých cenných papírů pojednává celá řada prací zejména francouzských 
autorů. Jako příklad můžeme uvést dílo Clavièra (1785), Biga (1927) nebo Olivier-Martina (1938). Pařížské burze 
v předvečer a v průběhu francouzské revoluce se věnuje Taylor (1962). 
5 Karel VI. stál v čele rakouského císařství v letech 1711 – 1740. 
6 Současně ovšem podle Nožičky (1946) poklesnul objem emitovaných státních dluhopisů ze 49 milionů zlatých 
nominální hodnoty v roce 1711 na 47 milionů zlatých v roce 1740. 
7 Sedmiletá válka (1756 – 1763), ve které proti sobě stála koalice Pruska a Británie proti spojenectví Rakouska, 
Ruska, Francie, Saska a Švédska, je označována za první „světovou“ válku, neboť v jejím rámci neprobíhaly boje 
mezi zúčastněnými stranami pouze na evropských bojištích, ale také v jejich koloniích v severní Americe a Asii.  
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Koncentrace obchodu se státními cennými papíry však byla pouze prvním z opatření, která měla 
postupně vést ke stabilizaci hospodaření rakouského státu. Dalším významným aktem byla emise 
prvních papírových peněz (de facto státovek) na území rakouské monarchie v roce 17628. Jednalo se 
o tzv. bankocetle (Banco-Zettel) emitované vídeňskou bankou Wiener-Stadt-Banco (Vídeňská 
městská banka) plnící ve své době funkci státní banky (právě tato banka byla subjektem uvádějícím 
na primárním trhu do oběhu nově emitované státní dluhopisy, vyplácejícím dluhopisy splatné a 
provádějícím případnou restrukturalizaci státního dluhu konverzí splatných dluhopisů za dluhopisy 
nové)9. Bankocetle byly neúročené cenné papíry na držitele, které bylo možné použít místo kovových 
mincí na úhradu za zboží a služby nebo je směnit za státní dluhopisy s úrokovou mírou ve výši 5 % 
ročně. Podle původního záměru měly být papírové peníze emitovány v nominálních hodnotách 5 a 10 
zlatých a měly být přijímány všemi kontribučními a kamerálními pokladnami na úhradu závazků vůči 
státu. V průběhu následujících 16 let po emisi měly být všechny vydané státovky postupně 
konvertovány v mince konvenční měny, přičemž na splácení každé milionové emise měl být vytvořen 
zvláštní umořovací fond. Emise papírových peněz představovala pro rakouskou státní pokladnu 
poměrně významný zdroj finančních prostředků. V roce 1762 činil podle Nožičky (1946) celkový 
objem nově emitovaného rakouského státního dluhu přibližně 18 miliónů zlatých tzv. konvenční 
měny10, z toho byla pouhá jedna třetina inkorporována ve státních dluhopisech, zbývajících 12 

                                                 
8 Hrabě von Zinsendorf navrhoval emitovat státní papírové peníze již v roce 1759. Mělo se jednat o 
pětiprocentní obligace formálně vydávané Vídeňskou městskou bankou v celkové nominální hodnotě 6 milionů 
zlatých. Obligace v individuálních jmenovitých hodnotách 5, 10, 20, 30, 120, 600 a 1 200 zlatých měly být 
splaceny v průběhu následujících 25 let. Těmito státovkami (oficiální název měl znít Münze des Staates) měly 
být prováděny interní platby státních vydání. Jako cenné papíry s pevným úročením je měly přijímat všechny 
veřejné pokladny, podle návrhu hraběte von Zinsendorfa jimi dokonce měla být povinně placena nejméně 
čtvrtina daní, mýt a jiných veřejných poplatků. Von Zinsendorf při obhajobě svého návrhu argumentoval 
poměrně pozitivními zkušenostmi anglické, holandské, švédské, dánské, sardinské, římské, neapolské, benátské 
a janovské státní pokladny z vydávání státních papírových peněz. V roce 1759 ovšem nebyl jeho návrh emise 
státovek přijat.  
9 První pokus o zřízení státní žirové banky (Bancoinstitut), která by na úhradu státních závazků emitovala 
papírové poukázky s nuceným oběhem, byl uskutečněn již v červnu 1703. Tato instituce však v poměrně krátké 
době po svém zřízení zanikla a závazky a pohledávky státu přešly do agendy Vídeňské městské banky (Wiener 
Stadtbank), která byla založena 24. prosince 1705. Vídeňská městská banka byla zpočátku nestátním peněžním 
ústavem řízeným významnými vídeňskými měšťany, který na základě úmluvy vídeňské obce s habsburským 
dvorem obhospodařoval státní dluh. V roce 1748 převzala Vídeňská městská banka největší díl povinnosti 
splácet 70 milionů zlatých státního dluhu. V roce 1759 byla banka převzata státem a začala plně vykonávat 
funkci rakouské státní (centrální) banky. 
10 Za konvenční měnu bývají označovány mince, které byly raženy na základě císařského patentu ze dne 7. 
listopadu 1750, podle kterého mělo být z jedné tzv. kolínské hřivny stříbra (233,8 g) raženo buď deset 
tolarových, nebo dvacet zlatníkových (zlatých) mincí. Ve srovnání s tolary a zlatníky, které byly raženy před 
účinností tohoto patentu, došlo ke zlehčení (devalvaci) obou druhů mincí o cca. 5%.  Nová měna byla konvenční 
nazývána na základě dohody (konvence) se sousedním Bavorskem uzavřené 21. září 1753 a účinné od 1. ledna 
1754, kterou se platnost tolarů a zlatníků přenášela také na území tohoto německého státu (k měnové 
konvenci se v průběhu roku 1754 připojilo rovněž Salcbursko, Würtenbersko a Falc a v roce 1763 Sasko). 
Konvenční měna platila až do roku 1857. V letech 1857 až 1867 platila měnová dohoda mezi Rakouskem, 
Lichtenštejnskem a některými německými státy o jednotné stříbrné měně. Tato peněžní soustava byla 
označována jako rakouská měna. Vedle stříbrné konvenční měny existovala papírová bankocetlová měna, která 
byla v roce 1811 nahrazena obdobnou, tzv. šajnovou vídeňskou měnou. Po roce 1816 byla vídeňská měna 
postupně nahrazována bankovní měnou, tedy bankovkami emitovanými Privilegovanou rakouskou národní 
bankou.  
Jedním z významných důvodů emise konvenční stříbrné měny místo dosavadní měny zlatníkové byl pokles 
světových cen zlata, respektive relativní ceny zlata ve vztahu ke stříbru. Zvýšení světové produkce zlata, jehož 
bylo mezi roky 1741 a 1760 vytěženo nejvyšší množství za celé období od konce 15. do počátku 19. století 
(jednalo se o 24 610 kg oproti 19 080 kg vytěženým v letech 1721 – 1740) mělo za následek ážio stříbra, jehož 
cenový poměr ke zlatu vyjádřený v letech 1741 – 1750 poměrem 1 : 14,93 klesl v následujícím desetiletí na 1 : 
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miliónů zlatých bylo představováno právě papírovými bankovkami. Rakouské státní pokladně se ne 
zcela podařilo dodržet původně zamýšlenou strukturu emise papírových peněz. Bankocetle byly ve 
skutečnosti od 1. července 1762 vídeňskou městskou bankou emitovány v nominálních hodnotách 5, 
10, 25, 50 a 100 zlatých11. Ve vztahu ke státní pokladně mohly být použity pouze omezeně. Závazky 
vůči státu z daní a poplatků mohly být bankocetlemi hrazeny nejvýše z poloviny. Státní pokladna 
emitovala papírové peníze nejen jejich užitím na úhradu závazků státu ve vztahu k oprávněným 
subjektům, ale také výplatou mezd státních zaměstnanců v bankocetlích. Dobové prameny podle 
Schmita (2003) uvádějí, že bankocetle nebyly mezi obyvatelstvem příliš oblíbené (přestože měly být 
po určité době staženy a tím zpětně transformovány v mince z drahých kovů) a zejména mezi 
státními zaměstnanci budily silnou nedůvěru12. Toho využívali spekulanti, kteří od nich papírové 
peníze odkupovali za kovové mince s mnohaprocentním diskontem. Pohled ekonomických subjektů 
na státem emitované papírové peníze dočasně změnila až skutečnost, že první emitované bankocetle 
začaly být skutečně počínaje rokem 1766 stahovány z oběhu a veřejně spalovány na důkaz toho, že 
státní pokladna uhradila svoje závazky vůči oprávněným subjektům.  
Ještě před vydáním státních papírových peněz byla realizována nová emise státních dluhopisů. Pro 
zvýšení jejich důvěryhodnosti na zahraničních trzích13 byla 25. června 1761 na společném setkání 
českých a rakouských stavů v Praze přijata společná záruka korunních zemí za nově emitovaný státní 
dluh ve výši 18 milionů zlatých (12 milionů zlatých ve státovkách a 6 milionů zlatých v nových 

                                                                                                                                                         
14,56. V důsledku tohoto zhodnocení stříbra vzniklo ážio stříbrných peněz, jejichž ryzí kov měl nyní vyšší 
hodnotu, než poukazovala jejich hodnota nominální.  
Konvenční měna upravovala poměr ceny zlata k ceně stříbra na úrovni 1 : 14 11/71, což přibližně odpovídalo 
vzájemné cenové relaci obou drahých kovů na světovém trhu. V důsledku toho měl konvenční tolar jakost 23,3 
g a vážil 28,06 g, zatímco konvenční dukát ražený ze zlata jakost 23 karátů a 8 gránů a rovnal se 3 zlatým a 10 
krejcarům. 
Za vlády císařovny Marie Terezie bylo vydáno několik patentů, které upravovaly měnové otázky. Jednalo se o 
patent z 26. května 1746, který zakazoval používání všech cizích drobných (tedy nikoli zlatých nebo stříbrných) 
mincí a dále cizích zlatých a stříbrných mincí, pokud nebyly raženy ve stejné jakosti jako říšské tolary a dukáty. 
Uvedený patent rovněž v duchu merkantilismu zakazoval vývoz domácích zlatých a stříbrných mincí do ciziny. 
Ochranu domácího obyvatelstva před cizí lehkou mincí sledovaly také patenty z 23. března 1751 (zakazoval tzv. 
Luciovy groše), 30. března 1751 (upravoval směnný kurz pruských zlatých a stříbrných mincí a zapovídal 
používání drobnějších než půltolarových pruských mincí), 12. března 1753 (zakazoval všechny drobné peníze, 
které neodpovídaly alespoň hodnotě poloviny říšského zlatého, povolen byl pouze oběh saských grošů a 
půlgrošů) a 23. ledna 1754 (zakazoval používání všech saských mincí, které byly raženy po roce 1752).  O vztahu 
rakouské měny a rakouských státních financí k ostatním zemím tehdejší Svaté říše římské národa německého 
blíže pojednává například Denzel (2006). 
11 Až do roku 1806 byly bankocetle podle Blanka (2006) jednostranné. Byly tištěny většinou jen černou barvou 
(maximálně dvěma barvami, kde černá byla převažující), a to na ruční papír různých barev (zpočátku bílá, 
později modrá, fialová, šedofialová)s vodotiskem. Byly číslovány a opatřeny čtyřmi podpisy (z nichž jeden byl 
vlastnoruční) příslušných úředníků a pečetí se znakem města Vídně. Rakouský stát se velmi úzkostlivě bránil 
jakémukoli pokusu o padělání bankocetlí. Osoba usvědčená z padělání papírových peněz mohla být odsouzena 
k trestu smrti, přičemž každý, kdo takovou osobu pomohl odhalit, měl být odměněn až 10 tisíci zlatými (jednalo 
se o velmi vysokou částku, která byla ekvivalentní hodnotě majetku zámožného měšťana). 
12 Rakouská státní pokladna se snažila posílit důvěru veřejnosti k emitovaným papírovým penězům například 
tím, že se v patentu z 1. července 1762 zdůrazňovalo, že nikdo ze soukromých osob nemá povinnost bankocetle 
přijímat, ačkoli mají charakter peněz, které veřejné pokladny musí akceptovat při úhradě závazků vůči státu (ve 
zmíněném patentu bylo doslova uvedeno, že „tyto bankovky mezi Námi a Našimi poddanými stejně tak jako 
mezi nimi a Bankou představují druh peněz.“).   
13 Důvěryhodnost rakouské státní pokladny v očích zahraničních, zejména pak anglických a holandských 
investorů, byla silně otřesena ztrátou Slezska v tzv. válkách o rakouské dědictví ve 40. letech 18. století. Slezsko 
bylo jednou z nejvyspělejších částí rakouské monarchie a významně se podílelo na tvorbě daňových příjmů 
rakouské státní pokladny. 
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dluhopisech)14. Na základě tohoto stavovského zmocnění byly vydány šestiprocentní dluhopisy o 
nominálních hodnotách 25, 100, 250 a 1 000 zlatých. Úrokové výnosy z 25 a 100 zlatkových obligací 
měly být vypláceny v roční periodicitě hotově, v případě vyšších jmenovitých hodnot pak pololetně ve 
zvláštních kuponech, kterými se mohlo platit jako hotovými penězi u všech kontribučních a 
kamerálních pokladen. Dluhopisy znějící na nominální hodnoty ve výši 25 a 100 zlatých označované 
jako platební obligace (Zahlungsobligationen) byly emitovány c celkové jmenovité hodnotě 6 milionů 
zlatých, zatímco dluhopisy ve vyšších nominálních hodnotách označované jako půjčkové obligace 
(Darlehensobligationen) byly postupně vydány v celkové jmenovité hodnotě 11 milionů zlatých. 
Platební obligace měly být v průběhu následujících pět let po emisi splaceny a staženy z oběhu, 
půjčkové obligace byly vypověditelné již po dvou letech.  
Zvýšené důvěryhodnosti státních financí bylo využito ke konverzi stávajícího státního dluhu. Cenné 
papíry státního dluhu v celkové nominální hodnotě 107,75 milionů zlatých konvenční měny, které 
byly dosud spojeny s kuponovou úrokovou mírou ve výši 5 % p.a., byly konvertovány ve 4% 
dluhopisy. Provedená konverze byla zdánlivě dobrovolná (konvertovat cenné papíry výše úročené 
v cenné papíry spojené s nižší úrokovou výnosností mohl pouze ten věřitel, který chtěl), ve 
skutečnosti byly ovšem současně nekonvertované státní dluhopisy (do té doby osvobozené od 
aplikace daně z příjmů) zatíženy srážkovou daní se sazbou ve výši 20 %, která jejich reálnou efektivní 
výnosnost redukovala na 4 % p.a., tedy na stejnou úroveň, jaká byla spojena s konvertovanými 
obligacemi, u nichž bylo osvobození od příjmové daně zachováno. Současně bylo vládní 
administrativou naznačeno, že daňová sazba zatěžující výnosnost nekonvertovaných dluhopisů může 
být v budoucnu dále zvyšována, zatímco osvobození výnosnosti konvertovaných dluhopisů zůstane 
s největší pravděpodobností zachováno. Tyto skutečnosti pak vedly k takřka stoprocentní konverzi 
emitovaných státních cenných papírů. Současně byly ve stejné logice konvertovány rovněž stavovské 
dluhy v celkové nominální hodnotě 27 milionů zlatých konvenční měny. Celkový státní dluh, který 
v roce 1765 dosahoval 267 milionů zlatých konvenční měny (jak již bylo uvedeno, vedle státních 
cenných papírů byl inkorporován rovněž v bankocetlích) se konverzemi a částečnými splátkami 
podařilo do roku 1777 redukovat na 252,6 milionů zlatých konvenční měny. Cenné papíry státního 
dluhu byly spojeny převážně s kuponovou úrokovou mírou na úrovni 4 % p.a., bankocetle byly 
neúročené.  
Relativně příznivý stav rakouských státních financí ve druhé polovině 60. let 18. století se projevil 
rovněž v tom, že další emise bankocetlí byla na primárním trhu obchodována s emisním ážiem 
v rozmezí 1 % až 2 % (subjekty byly tedy bankocetle ochotny akceptovat za cenu přesahující o jedno 
až dvě procenta jejich nominální hodnotu)15. Tato druhá emise papírových peněz proběhla na základě 
patentu z 1. srpna 1771 v celkovém objemu 12 miliónu zlatých, za stejných podmínek jako první 
emise v roce 1762 a v poměrně vysokých nominálních hodnotách jednotlivých bankocetlí. Ty činily 

                                                 
14 Na společné setkání byli členové české a rakouské stavovské obce pozvání listem dvorské kanceláře z 22. 
dubna 1761, ve kterém se císařovna Marie Terezie odvolávala na vlastenecké cítění domácí šlechty a nutnost 
pozvednutí kreditu rakouského státu v zahraničí. 
15 Pro opětovnou emisi státních papírových peněz se již v roce 1770 zasazoval tehdejší rakouský ministr financí 
hrabě Hatzfeld, který ve svém pojednání o státním úvěru upozorňoval na příznivý vliv státem vydávaných 
cenných papírů obíhajících jako měna na rakouské hospodářství. Emisi prvních papírových peněz pokládá pro 
rakouskou ekonomiku za prospěšnou rovněž Nožička (1946), který uvádí, že „vydání kreditní měny zachránilo 
rakouský stát v nejkritičtější době a povzneslo jeho úvěrové možnosti doma i v cizině, jež nyní sama nabízela 
Rakousku půjčky, kterážto okolnost nám nejlépe dokumentuje úspěšnou a záslužnou finanční politiku Marie 
Terezie dbající po celou dobu své vlády úzkostlivě nejen o účelné uspořádání domácí měny, nýbrž i chránící své 
země před vývozem dobrých peněz domácích i před cizí špatnou mincí a spravedlivě určující kurzovní vztahy 
domácích peněz k měně ostatních států.“  
V situaci relativně příznivé bonity rakouské státní pokladny byly bankocetle poměrně oblíbeným platebním 
prostředkem. Rozvíjející obchod dokázal ocenit zejména jejich výhody při placení velkých peněžních částek. 
Objem obíhajících bankocetlí se však v 70. letech 18. století postupně snižoval. Jedním z důvodů bylo podle 
úvodní preambule císařského patentu z 1. června 1785, kterým se vyhlašovala emise dalších bankocetlí, značné 
fyzické opotřebení intenzivně poptávaných a rychle obíhajících papírových peněz. 
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500 a 1 000 zlatých16. Dočasně příznivé situace ve státních financích chtěl využít ministr financí hrabě 
von Zinsendorf k emisi státních obligací věčné renty, tedy dlužných cenných papírů, jejichž jistina by 
nebyla uhrazena a z nichž by byly pouze hrazeny úroky. Ke zvýšení likvidity těchto zamýšlených 
dluhových instrumentů měl být současně definitivně zřízen trh pro jejich sekundární obchodování 
s charakteristikami burzy. Emise cenných papírů byla sice císařovnou Marií Terezií odmítnuta, vznik 
plnohodnotné burzy se však hraběti Zinsendorfovi podařilo na rozdíl od roku 1761 prosadit17.  
Základní myšlenou zřízení vídeňské burzy bylo nahradit dosavadní úvěry přijímané státem, respektive 
státem emitované cenné papíry, které byly ve své podstatě v důsledku vysokých nominálních hodnot 
a nedostatečné likvidity dostupné především šlechtě a bohatým (zejména vídeňským) měšťanům, 
obligacemi, které by měly nižší nominální hodnoty, byly by vystavovány na držitele a nikoli na jméno, 
jak do té doby bývalo zvykem, a zejména by byly bez omezení obchodovatelné na veřejném trhu. 
Toto opatření mělo vést nejen ke zvýšení likvidity takto definovaných cenných papírů a v důsledku 
toho také ke snížení požadované rizikové přirážky na primárním a sekundárním trhu, ale zejména 
k rozšíření okruhu subjektů, které by potenciálně mohly svoji přebytečnou likviditu do státních 
dluhopisů alokovat, na širší střední vrstvy a tím zajistit odbyt pro další emise státních cenných papírů. 
Ke stejnému cíli měla směřovat také první zahraniční emise rakouských státních dluhopisů, která se 
uskutečnila v roce 1771 na holandském kapitálovém trhu.  
1. srpna 1771 vydává císařovna Marie Terezie patent, ve kterém poukazuje na škody, které byly 
nekontrolovaným a neregulovaným obchodem se státními cennými papíry způsobeny nejen jejich 
držitelům, ale především státní pokladně. Z tohoto důvodu bylo rozhodnuto o zřízení organizovaného 
sekundárního trhu s cennými papíry, první burzy na území rakouské monarchie. Na základě tohoto 
patentu byla vídeňská burza v pondělí 2. září 1771 v ditrichštejnském paláci na Minoritském náměstí 
slavnostně otevřena.  
Wiener (1905, str. 177) uvádí, že císařský patent zřizující vídeňskou burzu byl formulován podle 
francouzského burzovního práva, některá z ustanovení byla přímo převzata ze zmíněné francouzské 
právní úpravy. Doba konání burzovních shromáždění byla upravena v § 2 císařského patentu. Burza 
byla otevřena denně s výjimkou nedělí a svátků. Burzovní seance se konaly vždy od jedenácté hodiny 
dopolední do jedné hodiny po poledni a znovu pak od tří do čtyř hodin odpoledne. V letních měsících 
mezi svátkem sv. Jiří (24. duben) a svátkem sv. Michala (29. září) byla odpolední seance přesunuta na 
čtvrtou až pátou hodinu.  
§ 1 císařského patentu reguloval státní dozor nad burzou, který byl vykonáván burzovním 
komisařem18. Ten měl dbát zejména na zajištění poctivého obchodování, hladkého vypořádávání 
uzavřených obchodů a zabezpečení veřejného pořádku na burzovním parketu. Především ve vztahu 
k poslednímu jmenovanému okruhu úkolů, které mu byly svěřeny, měl k dispozici policejní stráž. 
V krajním případě byl oprávněn pro obnovení klidu na burze podle § 3 císařského patentu povolat 
také armádní jednotky. Burzovní komisař stál v čele tzv. burzovní dvorské komise, úřadu, který 
poskytoval administrativní zastřešení jeho činnosti. 

                                                 
16 O tom, jakou celkovou hodnotu emise papírových peněz představovala, nejlépe svědčí její přepočet do 
objemu stříbra, který bankocetle představovaly. Bankovka v hodnotě 1 000 zlatých byla ekvivalentem 14 kg 
stříbra, celková emise bankocetlí z roku 1771 pak nahrazovala celých 168 tun tohoto drahého kovu. 
17 V 70. letech 18. století se mezi vedoucími osobami rakouského hospodářského života začali objevovat 
stoupenci nového ekonomického směru, fyziokratismu. Fyziokraté stáli v opozici proti do té doby převládajícím 
merkantilistům. Na rozdíl od nich zdůrazňovali primární význam půdy a zemědělství pro ekonomiku a 
podporovali odstraňování bariér v mezinárodním obchodě, což bylo v přímém rozporu se snahami 
merkantilistů o maximální ochranu a protekci domácího průmyslu. V rakouské státní radě zastávali pozici 
fyziokratismu například Jan Friedrich Loehr, hrabě Filip Sinzendorf hrabě František Karel Kressel von 
Qualtenberg. Při jednáních o uvolnění ochranného systému v rakouském mezinárodním obchodě se mezi ty, 
kdo doporučovali nastoupit cestu k liberálnějšímu systému, zařadil rovněž kancléř hrabě Václav Antonín Kaunic. 
Jeho stanovisko přijala v dubnu 1774 rovněž císařovna Marie Terezie, načež byly uvolněny zákazy dovozu 
zahraničního zboží.     
18 Císařský patent ho označoval jako Commissario. 
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Podle § 4 císařského patentu se byly burzovních shromáždění oprávněny účastnit osoby všech stavů 
s výjimkou žen, subjektů nezpůsobilých k právním úkonům, osob, na jejichž majetek byl vyhlášen 
bankrot a které se dosud plně nevyrovnaly se svými věřiteli, a dřívějších účastníků burzy, kterým byl 
z důvodu závažného porušení burzovních pravidel přístup na burzu dočasně nebo trvale odepřen. 
Burzovní komisař měl také právo podle svého vlastního uvážení ad hoc vylučovat z obchodování 
účastníky burzy, kteří podle jeho názoru mohli představovat ohrožení průběhu a důvěryhodnosti 
burzovního obchodování. Věta druhá § 2 císařského patentu uvádí: „Nachází-li se na burze osoby, 
které se jeví buď podezřelými anebo tam nepříslušejícími, mohou být tyto burzovním komisařem 
dotázány na důvod své přítomnosti na burze, nedají-li však uspokojivou odpověď, může jim být 
nařízeno okamžité opuštění burzy.“19 Obchodování na burze se mohl subjekt, který z této činnosti 
nebyl vyloučen, účastnit nejdříve volně bez jakéhokoli předchozího povolení (právě z tohoto důvodu 
bylo burzovnímu komisaři umožněno odepřít účast subjektu, který by podle jeho názoru mohl narušit 
průběh burzovního shromáždění), později (od roku 1810, jak bude uvedeno dále) pouze na základě 
obdržení tzv. burzovní vstupenky. Ta byla po předchozím prověření a schválení nejprve bezplatně, 
poté za úplatu vydávána burzovní dvorskou komisí.  
Pozoruhodným bylo další ustanovení zmiňovaného patentu, které zakazovalo jakékoli hlasité 
burzovní obchodování, které bývá obvykle označováno za jeden z nejvíce charakteristických rysů 
prezenčního burzovního obchodování, tedy obchodování přímo na burzovním parketu. V císařském 
patentu bylo uvedeno, že: „hlasité vyvolávání kurzů obchodovaných dluhopisů a taktéž veškeré sváry 
budou potrestány veřejnou důtkou a peněžní pokutou.“20 Veškeré obchody musely být realizovány 
prostřednictvím burzy, respektive prostřednictvím burzovních dohodců (senzálů), jakékoli jiné 
obchody byly považovány za ilegální a byly trestány udělením pokuty. Pokuta byla v obou zmíněných 
případech jednotně stanovena na 1 000 zlatých konvenční měny. Koncentrace nabídky a poptávky 
burzovního publika do rukou burzovních dohodců měla být pojistkou proti náhlým výkyvům cen a 
spekulačnímu chování některých účastníků burzy. Z tohoto důvodu bylo zakázáno také výše uvedené 
hlasité vyvolávání cen obchodovaných instrumentů. Senzálové neměli vůči žádnému 
z obchodovaných instrumentů výsadní postavení, neplatilo tedy, že by pro jeden cenný papír 
(respektive pro jednu obchodovanou měnu) byl příslušný pouze jeden burzovní dohodce. Každý ze 
senzálů mohl zprostředkovávat obchody u všech cenných papírů (měn), u kterých byl jako dohodce 
zaregistrován. Odměnou za zprostředkování nákupu, respektive prodeje cenného papíru mu byla 
provize, která byla stanovena jako podíl (obvykle ve výši několika promile) ze zprostředkovaného 
objemu obchodu. Vzájemná konkurence mezi dohodci při zprostředkování obchodu jednotlivých 
cenných papírů (měn) pak vedla ke snaze o minimalizaci zprostředkovatelského poplatku. 
Povinností senzála bylo zaznamenávat veškeré uzavřené obchody včetně smluvené ceny, za kterou 
měly být vypořádány, do tzv. žurnálu. Po skončení burzovní seance pak senzálové pod dohledem 
burzovního komisaře stanovovali střední (uzavírací) cenu pro každý obchodovaný instrument. Takto 
stanovené uzavírací ceny pak byly zaznamenávány do kurzovního lístku, který byl zveřejňován vždy 
následující den před začátkem nového obchodního dne (tedy před jedenáctou hodinou) na úřední 
desce vídeňské burzy.  
První kurzovní lístek, který byl zveřejněn dopoledne 3. září 1771, byl poměrně pozitivní zprávou pro 
státní pokladnu. Všechny obchodované státní dluhopisy skončily s uzavíracím kurzem na pari (jejich 
uzavírací burzovní cena byla tedy stejná jako jejich nominální hodnota), některé dokonce nad pari. 
Tento výsledek byl jednak důkazem toho, že držitelé státních cenných papírů ocenili vznik 
organizovaného trhu a zvýšení likvidity obchodování, jednak znakem přechodného ozdravění 
rakouských státních financí v relativně dlouhém období míru po sedmileté válce21, které se mj. 

                                                 
19 Vlastní překlad autora. 
20 Vlastní překlad autora. 
21 Jak ve své analýze rakouských státních rozpočtů uvádí Armbruster (1853, str. 3), vojenské výdaje, respektive 
výdaje spojené s armádou byly obrovskou zátěží státních financí i v době míru. Např. v roce 1850 činily podle 
Armbrustera (1853, str. 38) z celkových výdajů státu ve výši cca. 251 miliónu zlatých výdaje na armádu cca. 163 
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projevilo také výše uváděným veřejným spalováním bankocetlí a emisí nových papírových peněz 
obchodovaných s mírným ážiem. Stavem nad pari s mírným ážiem 0,75% uzavírací ceny nad 
nominální hodnotou skončil první obchodní den vídeňské burzy také pro jediný obchodovaný 
nestátní cenný papír, obligace města Vídně.  
§ 5 císařského patentu upravoval objekty, se kterými se na vídeňské burze obchodovalo. Byly jimi 
zejména státní obligace, papírové peníze (bankocetle) a dále také peníze jako takové. Vídeňská burza 
tak sloužila také jako místo, kde se obchodovalo s valutami. Obchodování se zbožím však zůstalo 
mimo burzovní parket a neuvažovalo se ani o zřízení zbožové burzy. Schmit (2003) v této souvislosti 
cituje prvního burzovního komisaře Schweinhubera, který napsal: „obchodníci se zbožím 
(Warensensale – pozn. autora), které jsem poznal jako lidi velmi proměnlivých citů a nálad, by mohli 
do burzovního obchodování vnést přílišný zmatek a nepokoj.“22 
Počáteční rozvoj vídeňské burzy byl pode Schmita (2003) velmi úzce spojen s aplikací myšlenek 
merakantilismu23 do hospodářské politiky rakouského státu. V první polovině 18. století byl 
zahraniční obchod rakouského císařství v rukou tzv. „Holanďanů“24, tedy spolků obchodníků, kteří byli 
jak personálně tak kapitálově napojeni na západoevropské obchodní společnosti, především pak 
společnosti s holandským kapitálem. Tyto spolky ovládaly prakticky veškerý zahraniční obchod mezi 
západní Evropu na straně jedné a střední a východní Evropou na straně druhé. Právě s nástupem 
myšlenek merkantilismu a snahou o maximální podporu především domácího obchodu jsou spojeny 
některé zásahy státu v neprospěch „holandských“ společností. Již Karel VI. císařským patentem 
reguloval členství nových subjektů ve společenstvech zahraničních obchodníků. Jakýkoli nový člen 
mohl být přijat pouze po předchozím schválení ze strany císařské dvorské komory. Stát tak de facto 
zavedl regulaci vstupu do odvětví zahraničního obchodu pro kapitálově jiné než rakouské subjekty. 
Udělování nových povolení obchodníkům spjatým se zahraničním kapitálem bylo velmi striktní, 
například během čtyřicetileté vlády císařovny Marie Terezie nebylo povoleno účastnit se rakouského 
zahraničního obchodu žádnému novému zahraničnímu subjektu. Snahy státu o koncentraci 
zahraničního obchodu do rukou domácího kapitálu vyvrcholili v roce 1774 vznikem tzv. 
Velkoobchodnického spolku25, jehož členy se mohly stát veškeré fyzické i právnické osoby, které byly 
rakouského původu, respektive za nimiž stál rakouský kapitál a které vyvíjely činnost v zahraničním 
obchodě. Velkoobchodnickému spolku se ze strany rakouského dvora dostávalo velmi silné regulační 
podpory. Jeho členy se mohly stát všechny osoby bez ohledu na stav a náboženské vyznání, včetně 
příslušníků židovské komunity, což sedm let před vydáním tzv. tolerančního patentu, který toleroval 
jiné než katolické vyznání, a plných 74 let před zrušením stavovské diferenciace společnosti 
představovalo opravdu zásadní ústupek ideologie císařského dvora hospodářskému pragmatismu a 
racionalitě. Nejvýznamnějším ustanovením zřizovací listiny Velkoobchodnického spolku však bylo to, 
které umožňovalo přijetí za člena také těm subjektům, které byly v minulosti spojeny s „holandskými“ 
společnostmi. Výše uvedené tak vedlo k destrukci vlivu zahraničních společností v rakouském 
obchodě. Zatímco v roce 1766 působilo ve Vídni ještě 42 „holandských“ společností, v roce 1800 tu již 
nevyvíjela činnost ani jedna. Podobný význam jako podpora zahraničního obchodu krytého domácím 

                                                                                                                                                         
miliónu zlatých (tedy téměř 65 %). Takto vysoký podíl vojenských výdajů velmi ostře kontrastoval s totálními 
selháními a neúspěchy rakouské armády téměř v jakémkoli konfliktu jí vedeném. 
22 Vlastní překlad autora. 
23 Merkantilismus (z lat. mercator, kupec) vycházel z názoru, že základem bohatství státu je množství drahých 
kovů v zemi, kterého lze dosáhnout jednak zákazem jejich vývozu, jednak zákazem vývozu surovin a omezením 
importu zboží. Růst národního bohatství měl být zajištěn převahou vývozu domácího zboží nad dovozem ze 
zahraničí, tedy aktivním saldem obchodní bilance. Toho bylo možno dosáhnout v obchodním styku s méně 
rozvinutými zeměmi nebo dovozem surovin z kolonií. Za jednoho z představitelů hospodářské politiky v duchu 
merkantilismu bývá považován ministr financí francouzského krále Ludvíka XIV. Jean Colbert. Z jeho popudu 
byla poskytována všemožná podpora francouzskému obchodu a průmyslu. Aby v zemi udržel co nejvíce zlata a 
jiných drahých kovů, omezoval vysokými cly dovoz výrobků ze zahraničí a podporoval vývoz výrobků 
francouzských.  
24 V německy psané literatuře jsou označováni jako „Niederleger“, respektive „Niederlegerverwandte“.  
25 V německé literatuře je tento spolek označován jako „Gremium der Grosshändler“ 
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kapitálem mělo rovněž stání zvýhodňování domácího průmyslu, tedy nově vznikajících manufaktur, 
za nimiž stál rakouský kapitál. To sedělo především politikou uvalování vysokých cel na dovoz 
produkce zahraničních manufaktur a subvencováním exportu vlastních výrobků.  
Koncentrace zahraničního obchodu do rukou rakouského kapitálu a podpora domácích manufaktur 
byla, jak již bylo výše uvedeno, významným impulsem pro rozvoj vídeňské burzy. Společnosti 
zabývající se zahraničním obchodem totiž ve své většině realizovaly také bankovní a burzovní 
obchody, investice na burze, především do státních cenných papírů pro ně představovala velmi vítaný 
způsob řízení likvidity a alokace dočasných i dlouhodobých přebytků finančních prostředků. 
Z podobných důvodů na burzu vstupovali rovněž majitelé manufaktur nebo jejich pověření zástupci. 
O těchto skutečnostech svědčí především struktura burzovního publika, která je zřejmá z burzovní 
komisí vydaných burzovních vstupenek. Například v roce 1811 bylo z celkem 954 vydaných 
burzovních vstupenek 177 z nich drženo velkoobchodníky zabývajícími se mimo jiné zahraničním 
obchodem s různými druhy zboží, 9 velkoobchodníky specializujícími se na obchod s kožešinami, 17 
velkoobchodníky svojí činností se zaměřujícími na obchod s plátnem a 114 zástupci vlastníků 
manufaktur. Kromě nich byly burzovní vstupenky vydány také 316 subjektům z řad neobchodníků 
(jednalo se především o privátní bankéře nebo zástupce bankovních domů investujících na burze část 
majetku obhospodařovaného pro privátní subjekty), 39 obchodníků z řad židovské komunity, 13 
subjektům z tzv. hraničních zemí (jednalo se o části Srbska, Slavonie a Sedmihradska, které ležely na 
vojensky velmi frekventované hranici s Tureckem), 206 tureckým obchodníkům, 40 tureckým Židům a 
dokonce také 23 obchodníkům s knihami a hudebními nástroji. Z uvedené struktury subjektů 
tvořících burzovní publikum vídeňské burzy je patrný zásadní význam subjektů z řad obchodu a 
průmyslu pro obchodování na ní. 
Jak uvádí práce Europäische Finanzplätze im Wettbewerb (2006) Vídeňská burza nebyla prvním 
organizovaným trhem na území rakouské monarchie. Již v roce 1755 byla zřízena komoditní burza 
v Terstu. Terst byl nejvýznamnějším (a de facto jediným) přístavním městem Rakouska. Z tohoto 
důvodu mu byla ze strany rakouské vlády poskytována poměrně široká autonomie. V roce 1731 bylo 
zřízeno terstské obchodní shromáždění (Handelsabordnung zu Triest), které bylo císařským patentem 
z 21. června 1755 nahrazeno plnohodnotným komoditním burzovním trhem (Handelsbörse von 
Triest, borsa mercantile). Ten byl na rozdíl od vídeňské burzy značně autonomní, vedle vládního 
dohledu hrálo významnou roli burzovní shromáždění, na kterém byli zastoupeni burzovní dohodci a 
nejvýznamnější osoby účastnící se burzovních obchodů. Autonomie terstské burzy byla významně 
zvýšena císařskými patenty z 2. srpna 1794 a 18. září 1804. Burzovnímu shromáždění byl podřízen 
terstský obchodní soud a bylo mu přiznáno právo kontroly realizovaných obchodů a pravomoc 
vynucovat na burzovním parketu zákonná pravidla a nařízení (jednalo se například o celní předpisy 
nebo pravidla pro dodání a odběr obchodovaného zboží). Obchodování na terstské burze se na 
základě právní analogie legis obecně řídilo příslušnými ustanoveními císařského patentu z roku 1771. 
Platnost tohoto patentu na obchodování na komoditních burzách byla oficiálně potvrzena až 
císařským patentem z 2. června 1804, který bývá označován jako „Reglamento di borsa mercantile in 
Trieste“. Spíše neoficiální burzovní shromáždění bylo v roce 1804 nahrazeno oficiální burzovní radou 
(Börsenrat). Burzovní rada byla tvořena 40 členy volenými subjekty účastnícími se burzovního 
obchodování a potvrzovanými rakouskou vládou. Operativním orgánem terstské burzy bylo od roku 
1804 burzovní zastoupení (Börse-Deputation), které bylo složeno ze šesti poslanců volených na tři 
roky členy burzy a rovněž potvrzovaných rakouskou vládou. Burzovní poslanci zajišťovali chod 
terstské burzy, spravovali její příjmy a výdaje a byli jakýmisi prostředníky mezi rakouskou vládou a 
burzovním publikem26.   
 

                                                 
26 Orgány terstské burzy byly dočasně zrušeny během francouzské okupace na počátku 19. století. Výnosem 
francouzského ministerstva vnitra z 19. října 1811 byla ustavena obchodní komora, která převzala pravomoci 
jak burzovní rady, tak burzovního zastoupení. Poté, co byl Terst po porážce napoleonských vojsk opět připojen 
k Rakousku, byla obchodní komora 1. listopadu 1814 opět zrušena a terstská burza se vrátila ke své původní 
organizaci.  
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1.3. Rakouské státní finance v období napoleonských válek 
 
Zřízením vídeňské burzy bylo zahájeno více než dvacetileté bezválečné období relativní politické 
stability a hospodářské prosperity. V tomto období dochází také k částečnému zlepšení bonity 
rakouského státu a stavu jeho financí. Jak již bylo výše uvedeno, byla v roce 1771 úspěšně provedena 
druhá emise papírových peněz, které byly do oběhu uváděny s několikaprocentní prémií. Patentem 
z 23. března 1771 bylo vyhlášeno zvýšení ceny zlatých peněz. Stalo se tak v důsledku poklesu těžby 
zlata, zvýšením produkce stříbra s tím souvisejícím ážiem zlata27. Kurz zlatých rakouských dukátů byl 
zvýšen z 250 na 256 krejcarů, kurz kremnických dukátů pak z 252 na 258 krejcarů28. Na základě 
císařského patentu z 1. června 1785 byla realizována třetí emise bankocetlí v celkovém objemu 20 
miliónu zlatých29 ve stejných nominálních hodnotách jako v roce 1771, tedy 5 zlatými počínaje a 1 
000 konče30. Oběh nově emitovaných bankocetlí byl z českých a rakouských zemí rozšířen rovněž na 
Uhry, Halič a Sedmihradsko. O dva roky později, v roce 1786, bylo dodatečně vydáno dalších 10,75 
miliónu zlatých ve státovkách31. Jejich hodnota stále odpovídala konvenční měně, tyto bankovky tedy 
mohly být směněny za stříbrné mince v poměru 1:1. V této souvislosti je nutné znovu zdůraznit, že 
emitované bankocetle měly stále charakter krytých bankovek, tedy bylo je možné kdykoli směnit za 
stříbrné mince ve výše uvedeném poměru. Nebyly dosud spojeny s tzv. nuceným oběhem a jejich 
přijímání ekonomickými subjekty tak bylo spojeno s jejich důvěrou ve schopnost státu splnit své 
závazky.  
Příznivé hospodářské situace však nebylo využito ke snižování státního zadlužení, probíhal spíše 
opačný proces. Zatímco v roce 1762 dosahoval státní dluh výše 18 miliónu zlatých konvenční měny a 
v roce 1768 skončil podle Hassela (1805, str. 31) státní rozpočet při celkových výdajích ve výši cca. 
83,5 miliónu zlatých přebytkem ve výši cca. 6,9 miliónu zlatých. Postupné zhoršování ekonomické 
situace a neprovedení reformy příjmové a výdajové strany rakouského státního rozpočtu32 vedlo 

                                                 
27 Zatímco mezi roky 1741 a 1760 bylo vytěženo více než 533 000 kg stříbra a 24 610 kg zlata, vzrostla těžba 
stříbra v následujícím dvacetiletí na 653 000 kg, kdežto produkce zlata poklesla na 20 700 kg. Relativní cena 
zlata vůči stříbru se tak v roce 1770 pohybovala na úrovni 1 : 14,81 ve prospěch zlata. 
28 Při stále rostoucí ceně zlata nemělo toto přechodné odstranění ážia zlatých peněz dlouhého trvání a již za 
vlády císaře Josefa II. (po roce 1780) bylo nutno ze stejných příčin učinit v tomto směru nová opatření. 
Patentem z 1. září 1783 bylo v důsledku růstu relativní ceny zlata vůči stříbru ohlášeno zvýšení ceny 
konvenčních dukátů o další 4 krejcary na 260 krejcarů a kremnických dukátů na 262 krejcarů. Patentem z 12. 
ledna 1786 byla ze stejného důvodu cena jak konvenčních, tak kremnických dukátů zvýšena na 270 krejcarů. 
Opakované zvyšování ceny zlatých peněz zavdalo podnět k neodůvodněným spekulacím ohledně obdobného 
zvýšení ceny stříbrných mincí. Tyto zprávy však byly zvláštní císařskou rezolucí ze 14. července 1786 označeny 
za zcela liché a sledující pouze ažiotážní cíle. 
29 Jak již bylo uvedeno, byly tereziánské bankocetle v 70. letech poměrně oblíbeným a poptávaným platebním 
prostředkem. Papírové peníze však byly v důsledku jejich častého užití ve vztahu ke státní pokladně a vysokého 
fyzického opotřebení vyvolaného jejich rychlým oběhem relativně rychle stahovány z oběhu. V roce 1780 již na 
území rakouské monarchie neobíhaly žádné bankocetle z první emise z roku 1762. Objem obíhajících státovek 
z druhé emise z roku 1771 se snížil z původních 12 milionů zlatých na 6,8 milionů zlatých. Po nové emise 
bankocetlí v roce 1785 tak v rakouské monarchii obíhaly bankocetle v celkové nominální hodnotě 26,8 milionu 
zlatých. 
30 I jinak zůstala v platnosti všechna ustanovení o papírových penězích, která byla vyhlášena v roce 1771. 
31 Na sklonku vlády Josefa II, v roce 1788 obíhaly v rakouské monarchii státovky v celkovém nominálním objemu 
28,06 milionů zlatých. 
32Pod tlakem části rakouské šlechty a státního aparátu obávajících se infiltrace revolučních myšlenek z Francie 
zrušil císař Leopold II. patentem z 1. května 1790 platnost a účinnost reformních patentů vydaných Josefem I. 
několik týdnů před jeho smrtí 1. listopadu 1789 (jednalo se například o zavedení nového liberálního daňového 
systému nebo o úpravu urbariálních povinností). Po roce 1790 dochází k opětovnému příklonu rakouských 
státních představitelů k protekcionistické merkantilistické hospodářské politice. V jejím duchu byl vydán již 
patent z 28. srpna 1784 zakazující dovoz více než 200 druhů zboží a patent z 2. ledna 1788 zavádějící nové celní 
tarify. V duchu merkantilistického úsilí se nesla rovněž první průmyslová výstava v českých zemích uspořádaná 
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k postupnému nárůstu státního dluhu na 160 miliónu zlatých v roce 1780, 342 miliónu zlatých ve 
státních obligacích (přibližně 300 miliónu zlatých) a bankocetlích (zbývajících cca. 40 miliónu zlatých) 
v roce 1790, 390 milionů zlatých v roce 1793, 500 miliónu zlatých v roce 1795 a 572 milionů zlatých 
v roce 1798.33 Rostoucí státní zadlužení se brzy začalo negativně projevovat ve struktuře státních 
výdajů. Již v roce 1790 připadala celá třetina výdajů státního rozpočtu na úhradu dluhové služby, což 
vedlo k tomu, že výdaje státu, které nemohly být v důsledku rostoucí potřeby úhrady úrokových 
nákladů hrazeny z běžných příjmů, byly pokrývány stále dalšími emisemi obligací a bankocetlí. Jak již 
bylo výše naznačeno, tvořily přibližně dvě třetiny výdajů (bez výdajů na dluhovou službu) rakouského 
státního rozpočtu výdaje spojené s financováním armády. Potřeba financování ozbrojených sil, která 
zatěžovala rakouský státní rozpočet i v dobách míru, razantně vzrostla počínaje rokem 1792 vstupem 
Rakouska do tzv. první koaliční války proti nově ustavené francouzské republice a následujícími pěti 
válečnými taženími proti republikánské a napoleonské Francii. Jen v letech 1793 až 1798 bylo na 
financování válečných tažení vydáno 534 miliónů zlatých34, které byly téměř plně kryty emisí 
dluhopisů a bankocetlí. Státní dluh tak v důsledku válečných výdajů dosáhl v roce 1798 podle 
Kolouška (1909) 605,3 milionů zlatých konvenční měny a v roce 1805 podle Hassela (1805) výše 800 
miliónu zlatých konvenční měny. S rostoucím zadlužením rakouské monarchie docházelo nejen k výše 
uvedenému absolutnímu nárůstu sumy hrazených úrokových plateb, ale také ke zvyšování úrokové 
míry, za kterou byly nové státní obligace upisovány. Konstatovali jsme, že v období příznivém pro 
rakouskou státní pokladnu (2. polovina 60. let 18. století) se podařilo takřka všechny cenné papíry 
státního dluhu konvertovat z obligací spojených s 5% kuponovou úrokovou sazbou do dluhopisů 
spojených se 4% roční výnosností. Od konce 70. let ovšem dochází k opětovnému růstu investiční 
veřejností požadované výnosnosti ze státních cenných papírů. Například v roce 1798 dosahovala 
průměrná kuponová úroková míra spojená se státními dluhopisy již 4,6 % p.a. Celková dluhová služba 
rakouské státní pokladny se pak pohybovala na úrovni cca. 27,85 milionů zlatých a z velké části byla 
hrazena nikoli v mincích konvenční měny, ale v nově emitovaných státovkách35. Tím tak de facto 
docházelo k dalšímu nárůstu státního dluhu.  
Rakouská vláda se na sklonku 90. let 18. století financovala generováním domácího a zahraničního 
zadlužení. Mezi nejvýznamnější věřitele rakouské státní pokladny patřily v této době bankovní domy 
Bethmann v Berlíně, Durazzo v Janově, Fenzi ve Florencii, Goll v Amsterdamu a Osy v Rotterdamu36.  
Patentem z 13. ledna 1794 byla vypsána domácí válečná půjčka. Nové vnitřní půjčky byly ohlášeny 
v roce 1798, kdy byla vypsána závazná půjčka pro vlastníky bankovních obligací, kteří za 30% 
příplatek získali místo čtyřprocentního dluhopisu pětiprocentní, a dále loterní půjčka v celkové 
nominální hodnotě 10 milionů zlatých.  
Propad rakouských státních financí do deficitů samozřejmě vedl k razantnímu poklesu důvěry 
veřejnosti ve státem emitované dluhopisy a papírové peníze. Cohen (1822) uvádí, že již v roce 1790 
byla poprvé pozastavena výplata úroků ze státem emitovaných obligací a možnost směny bankocetlí 
za stříbrné mince. Rakouskému ministerstvu financí se sice během několika následujících měsíců 
podařilo tuto dočasnou krizi likvidity vyřešit, tento stav však byl prvním vážným signálem 

                                                                                                                                                         
českou šlechtou angažovanou v průmyslovém podnikání na podzim 1791 při příležitosti korunovace císaře 
Leopolda II. českým králem.  
33 Státní zadlužení tak za 33 let vzrostlo o více než 2 700 %. Od roku 1782 končilo hospodaření rakouského 
státního rozpočtu deficity, které v letech 1787 – 1790 ročně přesahovaly částku 20 milionů zlatých. Deficity 
rakouského státního rozpočtu začaly akcelerovat po roce 1790 v souvislosti s financováním válečných tažení 
proti republikánské a napoleonské Francii. Rozpočtový deficit se v 90. letech 18. století zvýšil z 28,59 milionů 
zlatých v roce 1793 na 56,666 milionů zlatých v roce 1798. V období mezi roky 1793 a 1798 dosáhl kumulovaný 
deficit rakouského státního rozpočtu 357 milionů zlatých.  
34 V roce 1793 bylo na válečné účely vynaloženo 70 milionů zlatých, v roce 1796 již téměř 110 milionů zlatých. 
V letech 1793 – 1798 bylo na vojenské účely v Rakousku vydáno celkem 534 milionů zlatých, a to při celkových 
výdajích ve výši 808 milionů zlatých a příjmech 451 milionů zlatých.  
35 Ve stříbře byly hrazeny pouze úroky ze zahraničního dluhu. 
36 Nemalá půjčka byla získána rovněž od modenského vévody Hercula Rinalda. Ten půjčil v roce 1794 
rakouskému císaři 750 tisíc zlatých, v roce 1796 pak dalších 200 tisíc zlatých. 
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neudržitelnosti rozpočtové politiky rakouského státu. Stříbrná konvenční měna byla potřeba na krytí 
zahraničních dluhů, na domácí ekonomické scéně jí tedy byl nedostatek – peněžní oběh v habsburské 
monarchii si tedy vyžadoval stále větší množství bankocetlí, ty však platily jen v rámci rakouského 
císařství, v žádné jiné zemi nebyly přijímány jako prostředek směny. Dřívější pečlivá regulace emise 
kreditních peněz způsobená obavou o jejich negativní vliv na ekonomický stav země tak ustoupila do 
pozadí. V pořadí čtvrtá emise bankocetlí v roce 1796 tak již neměla limitovanou hodnotu. O rok 
později byla uskutečněna šestá emise papírových peněz, opět samozřejmě bez předběžného 
stanovení celkového objemu bakocetlí, který měl být emitován. V souvislosti s ní byla poprvé 
uzákoněna povinnost přijímání papírových peněz ekonomickými subjekty při úhradách za zboží a 
služby. Vztah mezi státem a soukromými subjekty tak již ve vztahu ke kreditním penězům nebyl 
založen na jejich důvěře ve schopnost státní pokladny kdykoli bankocetle směnit za stříbrnou měnu a 
dostát tak svým závazkům, ale na povinnosti ekonomických subjektů bankocetle přijímat a užívat. 
V roce 1800 byla provedena šestá emise papírových peněz (samozřejmě také bez limitu celkového 
objemu) a současně byla zrušena možnost směny bankocetlí za stříbro. Další emise státovek byly 
realizovány v letech 1805 a 1809 vždy po prohraných válkách s napoleonskou Francií, po kterých 
muselo rakouské císařství v rámci mírových jednání odstoupit rozsáhlá území a hradit Francii náhrady 
válečných výdajů – reparace, samozřejmě ve stříbrné, neinflační měně. V souvislosti s tím a také se 
stále rostoucím objemem státovek, který obíhal mezi ekonomickými subjekty, se neustále měnila 
hodnota státovek ve vztahu ke stříbrným mincím v neprospěch papírových peněz. Zatímco pro první 
emise papírových peněz byl, jak již bylo výše uvedeno, charakteristický směnný poměr 1:1, tedy 
jeden stříbrný v papírové měně ku jednomu stříbrnému v konvenční měně, zejména na konci 18. 
století se tento směnný poměr začal modifikovat a reflektovat tak vyšší poptávku ekonomických 
subjektů po stříbrné měně. Podle Cohena (1822) dosahoval tento směnný poměr v roce 1811 1 200 
zlatých papírové měny ku 100 zlatým stříbrné měny.     
Nepříznivá situace rakouských státních financí se samozřejmě plně projevovala také na vídeňské 
burze, na které se stále v naprosté většině obchodovaly státní dluhopisy. Kurzy těchto obligací byly 
manipulovány prostřednictvím fiktivních nabídek a poptávek tak, aby prostřednictvím neočekávaných 
výkyvů cen mohlo být dosahováno spekulačního zisku. Tomu bylo alespoň částečně zabráněno v roce 
1800, kdy na základě nařízení dvorské burzovní komise začal být kurzovní lístek povinně zveřejňován 
nejen až následující den před začátkem nového burzovního dne na úřední desce vídeňské burzy, ale 
také ve Wiener Zeitung tak, aby byly uzavírací kurzy obchodovaných obligací přístupné nejširší 
veřejnosti a ta nemohla být tak snadno manipulována prostřednictvím nepodložených a fiktivních 
informací, které byly ze strany spekulantů po skončení burzovní seance rozšiřovány.  
Zásadní vliv na obchodování na vídeňské burze, zejména na objem tak uskutečňovaných obchodů, 
měl tzv. patent proti lichvě, který byl pod číslem 640 vydán 2. prosince 1803. Reagoval tak na stále se 
rozmáhající půjčování úvěrových prostředků ze strany různých subjektů, které musely být spláceny až 
s několikasetprocentním ročním zúročením. Zmíněným patentem byl regulován maximální úrok, 
který mohl být při poskytování prostředků úvěrového charakteru požadován, na 6 % ročně. 
Alternativou pro investice finančních prostředků vedle tohoto nyní cenově regulovaného odvětví 
poskytování úvěrů bylo jejich investování na vídeňské burze, kde mohlo být mnohdy díky 
spekulačním cenovým výkyvům, kterým samozřejmě nebylo zamezeno ani výše uvedeným 
zveřejňováním kurzovního lístku ve Wiener Zeitung, dosahováno denního výnosu v řádu desítek 
procent investované částky. Počínaje rokem 1803 tak dochází k mohutnému přílivu finančních 
prostředků na vídeňský kapitálový trh a masivnímu růstu poptávky po burzovních, zejména 
jednodenních vstupenkách. Schmit (2003) například uvádí, že podle dobových pramenů se 
burzovních seancí účastnilo až dva tisíce zájemců o burzovní obchodování denně. Jednalo se o 
subjekty všech stavů a profesí, výjimkou na burzovním parketu nebyla ani přítomnost číšníků a 
zemědělců z venkova, několikrát se údajně obchodování účastnili i dvanáctiletí chlapci. Z důvodu 
prudkého nárůstu zájmu o burzovní obchodování přestalo kapacitně dostačovat původní sídlo burzy 
v Ditrichtštejnském paláci a burzovní parket musel být v červnu 1808 přesunut do Paláce sv. Anny. 
Velmi výnosnou se stala profese burzovního dohodce, jehož denní příjem byl počátkem 19. století 
vyšší než celoroční renta držitele středně velkého statku. 
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Se státními obligacemi, přestože to bylo císařským patentem z roku 1771 pod pokutou zakázáno, bylo 
obchodováno nejen na burzovním parketu, ale také mimo burzu. Ve vídeňských novinách dokonce 
podle Schmita (2003) vycházela inzerce zvoucí „všechny zájemce o obchodování a dosahování 
mimořádných zisků“ na ilegální sekundární trhy se státními obligacemi, které se nejčastěji konaly 
v domě U plechové věže na Mariahilfer Strasse a ve vídeňské ulici Zum Graben za naprosté 
benevolence burzovní dvorské komise a vídeňsko policie. 
V reakci na tento nepříznivý vývoj státních financí na straně jedné a časté výkyvy v cenách státem 
emitovaných dluhopisů a pokoutní obchodování s nimi byl, jak uvádí Wiener (1905, str. 178) 27. 
listopadu 1810 vydán císařský patent, který novelizoval patent z roku 177137. Touto novelizací byl 
dosud volný vstup na burzu omezen pouze na subjekty, které byly držiteli tzv. burzovní vstupenky 
vydávané dvorskou burzovní komisí. Byly stanoveny dva druhy burzovních vstupenek, burzovní 
vstupenka opravňující ke vstupu na burzovní parket a k obchodování na něm a tzv. čestná burzovní 
vstupenka, která opravňovala pouze k návštěvě burzy bez možnosti uzavírání obchodů. Dále bylo 
stanoveno, že držitelem burzovní vstupenky opravňující k obchodování na burze se může stát pouze 
subjekt, který je členem Velkoobchodnického spolku38. Z možnosti uzavírat obchody na burze tak byly 
de facto vyloučeny všechny subjekty s výjimkou zástupců velkých obchodních firem a průmyslníků. 
Toto opatření mělo stabilizační charakter, nezabránilo však prudkému propadu kurzů státních 
cenných papírů, ke kterému došlo v souvislosti s vyhlášením státního úpadku v březnu 1811. Pokles 
tržní ceny 5% státního dluhopisu dokládá Tabulka č. 1.1. Z uvedené tabulky je zřejmý nejen pokles 
tržního kurzu státních obligací (s několika výjimkami, které byly dány zejména politickou situací a 
realizovanými vojenskými kampaněmi, viz dále), ale také poměrně razantní znehodnocování 
emitovaných papírových peněz oproti konvenční stříbrné měně. 
 
Tabulka č. 1.1 Pokles tržní ceny 5% státního dluhopisu 

Období 
Tržní kurz obligace v 

bankovkách (jako % její 
nominální hodnoty) 

Kurz stříbra v bankovkách 
(počet zlatých v bankovkách 

za 100 zlatých konvenční 
měny) 

Tržní kurz obligace ve stříbře 
(jako % její nominální 

hodnoty) 

leden 1799 72,50% 103,35 70,10% 

červen 1799 70,50% 107,00 65,90% 

červen 1800 75,50% 115,50 65,30% 

červen 1801 92,00% 115,25 79,80% 

leden 1802 98,30% 119,75 82,10% 

leden 1803 93,65% 130,65 71,70% 

červen 1804 94,35% 134,75 70,00% 

prosinec 1805 75,30% 150,00 50,20% 

prosinec 1809 85,35% 406,00 21,30% 

prosinec 1810 100,30% 960,00 10,50% 

Zdroj: Koloušek (1909) 

 
Přísná restrikce vydávání burzovních vstupenek byla o několik let později zmírněna ve smyslu 
možnosti získání vstupenky opravňující k uzavírání burzovních obchodů také pro subjekty, které 
nebyly členy sdružení velkoobchodníků. Platby za udělení burzovní vstupenky byly dvorskou burzovní 
komisí shromažďovány a byl z nich vytvořen první burzovní fond. Patent ze 17. listopadu 1810 se 
rovněž snažil zabránit stále rostoucímu poklesu kurzu papírových státovek vůči stříbrným mincím 
konvenční měny v neprospěch papírových peněz. Rovněž státem emitované papírové peníze byly 
předmětem obchodování na vídeňské burze. Jejich oficiální burzovní kurz v listopadu 1810 dosahoval 
pouhých 10% vlastní nominální hodnoty (státem emitované inflační peníze tak byly obchodovány 
s disážiem ve výši devět desetin jmenovité hodnoty). Tomuto nepříznivému vývoji mělo být 

                                                 
37 Tento císařský patent de facto potvrzoval dekret Dvorské komory vydaný již 17. listopadu 1810. 
38 Gremium der Grosshändler 
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zabráněno omezením obchodování s měnami (tedy včetně papírových peněz) na jednu hodinu denně 
mezi 12 a 13 hodinou. Takto nastavené opatření samozřejmě vedlo spíše k tomu, že státovky byly 
obchodovány jinde než na burzovním parketu, mimo kontrolu burzovní komise, kde se jejich kurz 
pohyboval ještě na nižší než oficiální úrovni.  
Kurzy státních obligací na vídeňské burze velmi silně reagovaly nejen na spekulační nabídky a 
poptávky, jejichž záměrem byla manipulace ceny za účelem dosažení nadprůměrných zisků. Velmi 
silným kurzotvorným faktorem samozřejmě byla také situace rakouských státních financí a zejména 
úspěchy či spíše neúspěchy rakouské armády v bojích proti napoleonské Francii. Tabulka č. 1.2 uvádí 
vývoj kurzu státní obligace emitované v lednu 1801 přinášející úrokový výnos ve výši 4 % p.a.39 
 
Tabulka č. 1.2 Vývoj kurzu státní obligace s úrokovým výnosem 4 % p.a. 

Datum 
Kurzotvorná informace (respektive příchod této 

informace do Vídně) 
Kurz obligace v konvenční 

měně 

leden 1801 emise  67,0 

16. únor 1801 
uzavření míru v Lunévillu a konec druhé koaliční 
války proti Francii 

78,5 

9. srpen 1805 
Rakousko se připojuje k protifrancouzské koalici a 
znovu vstupuje do války 

pokles z 88,0 na 83,5 

28. říjen 1805 
francouzská vojska překračují Rýn směrem do 
Německa 

pokles ze 72,0 na 59,0 

2. prosinec 1805 bitva u Slavkova 51,5 

3. prosinec 1805 vítězná bitva u Ulmu 54,0 

31. prosinec 1805 
uzavření bratislavského míru a konec třetí koaliční 
války proti Francii 

62,0 

10. duben 1809 
Rakousko se stalo součástí celoevropské 
protinapoleonské koalice a vstoupilo do čtvrté 
koaliční války proti Francii 

64,6 

28. duben 1809 vítězná bitva u Eckmühlu 67,5 

9. - 21. květen 1809 
burza byla v důsledku francouzské okupace Vídně 
dočasně uzavřena 

  

18. říjen 1809 
uzavření vídeňského míru, kterým bylo Rakousko 
nuceno odstoupit rozsáhlá území v Itálii a Dalmácii 

60,0 

2. duben 1810 sňatek Napoleona a rakouské princezny Marie Luisy 80,5 

14. březen 1811 kurz v předvečer vyhlášení státního úpadku 96,0 

15. březen 1811 vyhlášení patentu o státním úpadku  24,3 

31. prosinec 1811   14,2 

19. říjen 1813 
bitva u Lipska, rozhodující porážka francouzských 
vojsk 

29,0 

Pramen: Schmit (2003)  

     

                                                 
39 Z uvedené tabulky je zřejmé, že vídeňský peněžní trh očekával vyhlášení státního bankrotu již několik dní 
předem. Z rakouského ministerstva financí s největší pravděpodobností unikly informace o připravované 
měnové reformě, které se ihned promítly do razantního poklesu kurzů státních dluhopisů. Samotné vyhlášení 
patentu o státním úpadku 15. března 1811 pak mělo na kurz státních cenných papírů již pouze minimální vliv. 
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1.4. Vyhlášení státního úpadku a devalvace rakouské měny 
 
V únoru roku 1811 činil objem emitovaných papírových peněz v oběhu podle Armbrustera (1853) 
1 060 798 753 zlatých40. Nárůst objemu vydaných bankocetlí ukazuje Tabulka č. 1.3 (v tabulce je 
uveden objem nominální hodnoty bankocetlí vždy ke konci daného roku)41. Jejich reálná hodnota, 
tedy hodnota s jakou byly přijímány při úhradách za zboží a služby byla ovšem mnohonásobně nižší. 
Jak již bylo výše uvedeno, představovalo 1 200 zlatých papírové měny svou reálnou hodnotou 
přibližně 100 zlatých stříbrné konvenční měny.  
Zvýšená emise bankocetlí měla krýt potřeby domácího peněžního oběhu, který byl stále větší měrou 
ochuzován o konvenční stříbrné mince vyvážené (nutno podotknout že v naprostém rozporu se 
státem prosazovanými myšlenkami hospodářského merkantilismu) do zahraničí k financování 
rakouských a spojeneckých armád. V této souvislosti je nutné si uvědomit, že bankocetle byly 
výhradně rakouskou domácí měnou, kterou nebylo možné použít při úhradách do zahraničí. Veškeré 
platby mimo území rakouské monarchie musely být prováděny výhradně ve stříbrné nebo ve zlaté 
měně. Současně se ovšem rakouská vláda snažila zabránit takřka jakémukoli jinému než jí řízenému 
vývozu plnohodnotných zlatých a stříbrných peněz do zahraničí42. Protože nejnižší hodnota 
bankocetlí až do roku 1800 nepřesahovala 5 zlatých, objevil se v Rakousku nedostatek drobné 
stříbrné mince. Tento nedostatek byl řešen ražbou neplnohodnotných zlehčených stříbrných a 
měděných mincí s nuceným vyšším kurzem43 a na základě patentu z 16. května 1800 rovněž emisí 

                                                 
40 Rakousko samozřejmě nebylo jediným státem, jehož zadlužení razantně vzrostlo během napoleonských 
válek. V podobné situaci se nacházela Velká Británie, která od roku 1792 velmi aktivně podporovala všechny 
kontinentální státy, které se vojensky utkávaly a republikánskou, respektive napoleonskou Francií. V tabulce č. 
1.4 je uveden nárůst britského státního dluhu, ke kterému došlo na přelomu 18. a 19. století. Hospodaření 
britské státní poklady se v tomto období ocitlo takřka na pokraji kolapsu. Anglická cedulová banka byla nucena 
zastavit směnu emitovaných bankovek za kovové mince a nařídit jejich nucený oběh. Ažio kovových mincí se na 
poměrně vysoké úrovni pohybovalo ještě několik let po porážce Francie. Až do první světové války nedosáhla 
nominální hodnota britského státního zadlužení úrovně z roku 1815 (nutno ovšem podotknout, že v průběhu 
krymské války v letech 1853 – 1857 se státní dluh této hodnotě značně přiblížil).   
 
Tabulka č. 1.4 Nárůst britského dluhu v období napoleonských válek 

Rok Konsolidovaný dluh 
Nekonsolidovaný 
dluh 

Splatitelné renty Dluh celkem 
Roční náklad na úrok 
a úmor 

1792 229,614 5,892 30,969 266,475 9,743 

1800 447,147 23,747 37,339 508,233 18,583 

1804 545,803 25,328 35,339 606,470 21,658 

1810 624,301 37,891 36,150 698,342 24,553 

1815 816,311 44,727 38,889 899,927 32,645 

Zdroj: Koloušek (1909) a vlastní výpočty 
41 V tabulce uvedené údaje zobrazují stav nominální hodnoty emitovaných bankocetlí ke konci daného roku. 
V průběhu jednotlivých roků byla ovšem nominální hodnota obíhajících bankocetlí vyšší. Například na počátku 
roku 1801 bylo v oběhu celkem 200,948 milionů zlatých v bankocetlích. Během tohoto roku bylo emitováno 
dalších 347,176 milionů zlatých a současně staženo 286,094 milionů zlatých, takže na konci roku zůstaly 
v oběhu bankocetle v celkové nominální hodnotě 262,03 milionů zlatých.  
42 V této souvislosti můžeme zmínit například patent z 22. května 1799 zakazující pod přísnými tresty vývoz 
zlatých a stříbrných peněz bez pasu. Držitelé cestovního pasu byli oprávněni vzít s sebou do zahraničí částky 
nepřesahující 500 dukátů (2 250 zlatých). 
43 Patentem z 22. dubna 1795 byla nařízena ražba lehčích stříbrných dvanácti a šestikrejcarů určených jen pro 
domácí oběh. Toto opatření bylo označováno za dočasné a bylo předpokládáno, že jakmile se do oběhu 
dostane zpět dostatečné množství konvenčních mincí, budou nouzové peníze ihned staženy a beze ztráty 
konvertovány v peníze konvenční. Zlehčené stříbrné mince ovšem nejen že nebyly staženy z oběhu, ale na 
základě patentu z 10. července 1799 byly vedle nich raženy rovněž zlehčené nové měděné groše v hodnotě 3 
krejcarů, které měly dále doplnit stále menší oběh kovových peněz. Ve stejném poměru byly patentem z 1. 
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bankocetlí v nominálních hodnotách 1 a 2 zlatých. Jak ražba zlehčených kovových mincí44, tak emise 
nových papírových peněz znamenaly genezi dalších úvěrových peněz spojenou s růstem vnitřního 
zadlužení rakouské státní pokladny a zvyšováním ážia nezlehčených stříbrných a zlatých mincí.  
Rakousko tak mělo počátkem 19. století dvě oficiální měny, měnu naturální (konvenční) a měnu 
domácí (kreditní). 
Návrhy na redukci počtu obíhajících bankocetlí se objevily po uzavření lunevillského míru (9. února 
1801), kterým byly na čtyři roky přerušeny války proti napoleonské Francii. Jen malá část těchto 
návrhů počítala s úplnou konsolidací rakouského peněžního oběhu spojenou s postupnou konverzí 
bankocetlí do plnohodnotných mincí. Větší část rakouské vlády se již v roce 1801 zaobírala spíše 
myšlenkou jednorázové devalvace obíhajících papírových peněz. Na sklonku roku 1801 však byly 
jakékoli operace týkající se zmenšení nominální hodnoty vydaných bankocetlí odloženy na neurčito a 
implicitně odsouhlaseno další emitování papírových peněz. Konsolidace rakouského peněžního 
oběhu tak zůstala omezena pouze na postupné stahování drobných neplnohodnotných mincí 
z oběhu. Patentem z 26. srpna 1801 bylo ohlášeno ukončení platnosti šestikrejcarů a 24 krejcarových 
měděných mincí do konce roku 1801 a patentem z 15. března 1802 stanovena lhůta pro výměnu 12 
krejcarových mincí do 31. srpna 180245.  
Rozmnožování oběhu papírových státovek zvyšovalo ážio kovové mince, jež byla „ s přídavkem 
vyměňována a skupována“. Arbitrážní obchodům a „zisku dychtivé spekulaci“ způsobující, že „oné 
mince každodenní potřebě a menšímu vyplácení, jakožto jejich vlastnímu ustanovení se zas ukrádají“, 
se snažil zabránit císařský patent z 12. října 1802, kterým se rakouská vláda rozhodla „tyto všeobecně 
škodlivé zlé návyky od té chvíle se vší příkrostí zákonů vyhubit“ a který pod vysokými tresty zakazoval 
„pod nějakým zámyslem s drobnou mincí ažotýrovat, to jest ji s přídavkem vyměňovat, kupovat, nebo 
na jiný způsob s ní handl vést, tím podobně ji obřezávat, vyvazovat, rozpouštět nebo slévat, nebo 
jakoukoli neslušnost předsevzít.“ Rakouská vláda se ovšem neubránila částečné devalvaci drobných 
kovových mincí. Patentem z 15. února 1805 bylo nařízeno, aby zbývající zlehčené stříbrné peníze 
(jednalo se o 7 a 8 ½ krejcarové mince) byly při platbách, které se měly realizovat v konvenční měně, 
přijímány se srážkou jednoho krejcaru na každém kusu obou druhů peněz. Při ostatních státních 
platbách a všech platbách soukromých zůstávala v platnosti nominální hodnota drobných kovových 
peněz46. Současně se rakouská vláda snažila zabránit reálnému poklesu státních příjmů tím, že od 
roku 1802 měly být vyjmenované poplatky, cla a mýta hrazeny výhradně v plnohodnotné konvenční 
stříbrné minci. 
Obnovená válka s Francií vedla v roce 1805 k nové ražbě neplnohodnotných měděných půl a čtvrt 
zlatníků47 a dalšímu nárůstu disážia bankocetlí spojenému s výrazným zvyšováním ážia zlata, stříbra a 

                                                                                                                                                         
srpna 1800 zlehčeny rovněž měděné krejcary a podle patentu z 26. listopadu 1800 uvedeny do oběhu lehké 
stříbrné 24 krejcary určené také pouze pro vnitřní obchod. 
44 Zlehčení drobných kovových mincí bylo značné. Podle dobových záznamů měly drobné měděné peníze o váze 
jedné libry nominální hodnotu 4 zlaté a 48 krejcarů. Libra mědi ovšem stála pouhých 54 krejcarů, což 
znamenalo, že skutečná hodnota kovu drobných mincí se nerovnala ani jedné pětině jejich hodnoty jmenovité.  
45 V úvodu uvedeného patentu informoval císař František I. o příčinách minulé inflační politiky, kterou údajně 
způsoboval zvláště jeho odpor ke zvyšování daní. „Nestalo se bez Naší největší nevole, že jsme pro zapravení 
nesmírných útrat mnohaleté vojny k bití lehkovážné mince ruce přiložili a jen ono rozmnožování, že jsme skrz 
takovou pomoc k stavu přišli, našemu milému lidu nějakého šanování dopřát, mohlo nás k takovému 
prostředku přinutit, jehož ubírající následky zmenšit a pomalu docela vyhasit námět naší péče a naší 
nejhorlivější žádosti je.“ Lhůta pro výměnu drobných mincí musela být 16. srpna 1802 prosloužena až do konce 
listopadu 1802, neboť mezi obyvatelstvem nastal akutní nedostatek peněz nízké nominální hodnoty.  
46 Patentem z 13. února 1809 byly všechny zbývající drobné stříbrné mince staženy z oběhu a vyměněny 
z bankocetle nebo měděné peníze. Sedmi krejcary byly směňovány za 12 měděných krejcarů a 8 ½ krejcary za 
14 ½ měděných krejcarů. Patentem z 19. prosince 1809 se směnný poměr zvýšil na 18 měděných krejcarů za 
stříbrné sedmi krejcary a 22 ½ měděných krejcarů za 8 ½ stříbrných krejcarů. 
47 Jejich ražba byla ohlášena dvorským dekretem z 20. března 1807. 
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od roku 1806 dokonce i měděných peněz. Neustávající emise papírových peněz s nuceným oběhem 
vedla k růstu cenové hladiny a transformaci rakouského hospodářství do inflační ekonomiky48.    
 
Tabulka č. 1.3 Nominální hodnota obíhajících bankocetlí v letech 1794 – 1811 

Rok 
Nominální hodnota 

bankocetlí  
(v tisících zlatých) 

Meziroční nárůst / 
pokles 

1794 32 178 NA 

1795 35 495 10,31% 

1796 46 825 31,92% 

1797 74 228 58,52% 

1798 91 861 23,76% 

1799 91 861 0,00% 

1800 141 018 53,51% 

1801 200 948 42,50% 

1802 262 030 30,40% 

1803 337 172 28,68% 

1804 339 164 0,59% 

1805 337 865 -0,38% 

1806 377 124 11,62% 

1807 449 736 19,25% 

1808 493 260 9,68% 

1809 518 721 5,16% 

1810 729 955 40,72% 

1811 1 080 798 48,06% 

Zdroj: Nožička (1946) 

 
K výraznému zhoršení situace rakouských státních financí došlo po další prohranné válce 
s napoleonskou Francií v roce 1809. Vídeňským mírem ze 14. října 1809 ztratilo Rakousko rozsáhlá 
území v Dalmácii a na Balkáně včetně přístupu k Jaderskému moři a bylo donuceno akceptovat platby 
vysokých válečných reparací. V důsledku nastalých událostí došlo koncem roku 1809 k výraznému 
poklesu hodnoty státních cenných papírů a bankocetlí. Rakouská vláda vydala 11. prosince 1809 
provolání snažící se uklidnit obyvatelstvo a vyzývající k odvedení nepotřebných zlatých a stříbrných 

                                                 
48 Nožička (1946) cituje dvě dobová svědectví týkající se růstu cen. „Druhá příčina té drahoty jest, že kupci za 
bankocetle nic v jiných zemích koupit nemohou, nýbrž jen za zlaté a stříbrné mince, a protož takové vyměňovat 
a na ně ceny přidávat musejí, například: Kdo chce směnit dukát, dostane v bankocetlích za něj 6 zlatých, za 
tvrdý tolar 3 zlaté i více. V minulém 1807 roce bily se nové dvacetníky a dává se jich polovic na měsíční plat 
vojsku a jiným zemským úředníkům v Praze, ale ani vojáci ani my prostí lidé jich nedosahujeme a jsou nám 
vzácně k vidění. Vyšší páni sobě je nechávají a židům prodávají, židé pak zase ještě na nich vydělávají – a tak ven 
ze země zase odcházejí, ačkoli že my na vyhlazení a přestání bankocedulí platíme.“ Další dobové svědectví 
uvádí: „Těch tehdy papírových a měděných peněz žádný sobě nevážil, ale své jmění, buď v čemkoli pozůstávalo, 
proti takovým penězům velice vysoko cenil.  A poněvadž do cizích zemí by bankocetle s velikou srážkou, to jest 
až jenom za polovičku, přijímané a nám nazpátek za naše zboží plně dávány byly, z toho následovala ta 
nesmírná drahota všech věcí v našich zemích. Kdokoli měl ale však co na prodej, buď obilí, dříví, řemeslnické 
výrobky, řemeslnické a nádenické práce, tomu ta drahota neškodila proto, že jedno proti druhému ceněno 
bylo. Ale vojsku a všem úředním lidem, kteří své v laciných letech ustanovené peněžité mzdy jenom 
podosahovali a nic jiného na prodej neměli, těm všem nesnesitelná byla, poněvadž za své malé mzdy sotva 
chleba najíst a dosti špatně, a ne jak na veřejné úřední osoby přísluší, odívat a šatit mohli.“  
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předmětu do státních mincoven49 za účelem konsolidace měny. Rakouská administrativa začala 
mezitím připravovat plán k ozdravění finančního hospodářství státu. Podle záměru prezidenta 
dvorské komory hraběte O`Donnela50 měly být bankocetle vyměněné za nové papírové peníze (tzv. 
Einlösscheine), které mohly být následně držitelem konvertovány do stříbrných konvenčních mincí. 
K tomuto účelu se měl zřídit zvláštní amortizační fond, jenž měl být financován emisí státních půjček 
zaručených hodnotou státních a církevních statků. Zároveň měla být uskutečněna všechna potřebná 
opatření k zamezení pasivity obchodní bilance a zbytečného vývozu peněz do ciziny. Později doplnil 
O`Donnel svůj návrh v tom smyslu, že bankocetle měly být směňovány za dvojí druh nových peněz, a 
to za tzv. výkupní poukázky (Erlösscheine), k jejichž vydání v celkové nominální hodnotě 60 milionů 
zlatých měl být zřízen amortizační fond se zůstatkem 20 milionů zlatých, a za tzv. hypotekární 
poukázky (Hypotekarscheine) splácené z umořovacího fondu v částce 3 milionů zlatých. Daně měly 
být hrazeny ze dvou pětin výkupními poukázkami, ze zbývajících třech pětin pak poukázkami 
hypotekárními. Na základě O`Donnelova plánu ovšem mohly být směněny pouze bankocetle 
v nominální hodnotě 120 milionů zlatých, což byla suma ve srovnání s množstvím v roce 1809 
obíhajících papírových peněz (cca. 900 milionů zlatých) zcela nedostatečná. Ostatně ani sám 
O`Donnel nepovažoval svůj záměr za konečné řešení vedoucí k nápravě rakouských měnových 
poměrů, nýbrž pouze za námět k jejich postupné stabilizaci. To odpovídalo rovněž představám 
samotného císaře, který se obával razantních opatření. Velká část rakouských představitelů ovšem již 
od roku 1806 doporučovala radikální řešení, to jest vyhlášení státního bankrotu a zásadní devalvaci 
obíhajících papírových peněz. Nakonec bylo zvoleno kompromisní řešení a 26. února 1810 vyhlášen 
patent, podle něhož se měla reforma státních financí a měny provést postupně v několika krocích. 
Bankocetle měly být postupně staženy z oběhu a vyměněny za výkupní poukázky podpořené 
amortizačním fondem financovaným úvěrem zaručeným hodnotou státních a církevních statků a 
nově zavedenou desetiprocentní dávkou z majetku51.  Kompromisní řešení si ovšem nedokázalo 
získat důvěru rakouské veřejnosti, a tak na vídeňské burze kurz bankocetlí, které 26. února 1810 
dosahovaly disážia ve výši 400 %, neustále stoupal, až na konci roku 1810 jejich disážio dosáhlo 
hodnoty 1 240 %, čímž tržní hodnota papírových peněz klesla na jednu třináctinu jejich deklarované 
hodnoty nominální. Tento stav měl pochopitelně zhoubný vliv na veškerý hospodářský život rakouské 
monarchie. Docházelo k dalšímu růstu cen a spekulačním nákupům a prodejům takřka veškerého 
zboží. Mezi poškozené patřilo jednak obyvatelstvo, jehož důchody byly stanoveny v předchozích 
nízko inflačních dobách a které bylo nyní vystaveno razantnímu nárůstu cenové hladiny, jednak 
samotná státní pokladna, která vybírala daně ve znehodnocené měně, zatímco výdaje byla nucena 
hradit ve zvýšených cenách. V této situaci byl propuštěn prezident dvorské komory hrabě O`Donnel a 
na jeho místo 15. července 1810 jmenován Josef hrabě Wallis52, představitel skupiny žádající radikální 
nápravu finančních a měnových poměrů.  
Hrabě Wallis po dlouhých poradách a sporech se svými odpůrci získal ve druhé polovině ledna 1811 
pro své stanovisko císaře Františka I., který byl po Wallisově referátu o stavu prázdné rakouské státní 
pokladny a nemožnosti získání nového domácího a zahraničního úvěru 20. února 1811 donucen 
podepsat příslušný patent o vyhlášení státního bankrotu a měnové reformě, jehož vyhlášení bylo 
ovšem odloženo až na 16. březen. Tohoto dne byl o šesté hodině ranní vylepen současně na všech 

                                                 
49 Pražská mincovna byla obnovena patentem z 28. srpna 1795. 
50 Hrabě Franz von Tyrconnel (O`Donnel) byl příslušníkem irského šlechtického katolického rodu O`Donnelů, 
jehož příslušníci po mnohaletých sporech s anglickou královskou protestantskou rodinou v roce 1720 
emigrovali do evropských katolických zemí, zejména do Španělska a Rakouska. V rakouské monarchii byli podle 
svého rodinného sídla v irském městě Tyconnel označování jako hrabata von Tyconnel. 
51 Dávka z majetku byla vyhlášena patentem z 8. září 1810. k jejímu skutečnému výběru ovšem vzhledem ke 
státnímu bankrotu, který byl vyhlášen o několik měsíců později v únoru 1811, nikdy nedošlo. 
52 Josef Wallis hrabě von Karinghmain (1767 - 1818) postupně zastával různé funkce správní i soudní, od roku 

1802byl  nejvyšším sudím království Českého, od roku 1808 nejvyšším purkrabím království Českého a do roku 
1810 předsedou dvorské komory, tj. ministrem financí rakouské monarchie. Svou úřední kariéru završil v roce 
1813, kdy byl jmenován státním a konferenčním ministrem (de facto ministrem zahraničí) a rytířem Řádu 
Zlatého rouna. Od roku 1817 pak vykonával úřad předsedy Nejvyššího soudu. 
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úředních místech rakouské monarchie. Císař se v patentu o státním bankrotu alespoň částečně snažil 
před veřejností, které ještě v roce 1810 slavnostně sliboval nápravu měnových poměrů v průběhu 
několika následujících let, distancovat od nastalé situace. V úvodu Wallisova patentu53 byla vyložena 
obtížnost celého problému a marnost úsilí o jeho nápravu uskutečňovaného pozvolnými kroky. 
Současně byl naznačen účel a smysl v patentu obsažených radikálních opatření slovy:  
 
„Bez ustání s vzděláním prospěchu Našich poddaných zaneprázdněni, již od dávna na Naši zvláštní 
pozorlivost, na papírové peníze (tak řečené bankocedule) Jsme vynaložili, a Sebe sami v patentu od 
26. února 1810 nejenom všeho práva takové rozmnožovat zprostili, alébrž na ponenáhlé zmenšování 
oných již teď v oběhu postavených papírových peněz a jich tím způsobem možnou k metalovým 
penězům srovnalost skrze ony v tak řečeném patentu obsažené prostředky zamýšleli. 
Z tohoto ohledu Jsme také v oněch dvou patentech od 8. září předešlého roku desátý díl jak 
z nemovitého tak movitého základního jmění Našich poddaných právně požádali. Jak těžko také tato 
nařízení (po nichž Jsme přece všemožnému všanování místo popřáli) Našemu otcovskému srdci 
připadalo – tak málo přec jenom Náš zemo – otcovský ohled – tím dostihnout jsme zakusili.  
Z příčiny jako řetěz zprovíjených okolostojíčností, na čemž My žádného podílu nemáme, běh peněz 
(kurs) místo co by se měl zlepšit, se zhoršil – valuta neb cena papírových peněz vždy více a více 
nestálá učiněna byla, skoro od jednoho dne k druhému ve velikých a dle žádného jistého pravidla 
nezřízených skocích se měnila – a v některých dnech již více než 1 200 proti metalovým neb 
konvenčním penězům padla. 
By se této nadevšecko zkaženlivé, vlastnost privátních osob potírající, řemeslný výdělek hemující, 
všechny společenské žvasty přetrhující, nedůvěrnost a malomyslnost vzbuzující vrtkavosti a nestálosti 
mocná překážka postavila, Našim poddaným, bez ohledu na tak hluboké padnutí bankocetlí, jejich (s  
přirovnáním k tomuto padání) vyšší cena pojistila, tím mohovitost Našich poddaných v dobrém stavu 
zachována byla a zkázy jich zámožnosti důkladně se předešlo, tenť jest ohled a nejdražší zřetel Naší 
zemo – otcovské starostlivosti. 
My sice sobě vinšovali, skrze ponenáhlé zmenšování papírových peněz rovnostejnost mezi nimi a 
metalovými penězi pomalu vzdělat, a tím přežádoucí prvnější řád, bez hemuňku (a což jenom to 
možné bylo) bez překážky a přetržení prospěchu privátních osob, zase uvést. K tomu Náš zemo – 
otcovský ohled při vydání patentu od 26. února a 8. září 1810 jedině směřoval – na tomto gruntě 
onen od Nás svolený řád financí založen byl. 
Ale vkročující v to zápletkové všelijakých okolostojíčností, vyvedení tohoto na ponenáhlé zlepšení 
vypočteného plánu již teď nepřipouštějí – oni teď jak brzkou tak hojně vydávající a hned na místě 
účinkující pomoc pohledávají, a uchopení na tom založeného velkého prostředku bez vší času ztráty 
rozkazují, by z jedné strany papírové peníze do zápotřebné k obchodu úměry rychle nazpět 
potisknuté byly a z druhé strany, každému jich zaražení se zamezilo a Našim poddaným vůbec uznalý 
prospěch, oných samo o sobě k vzdělání řemeslných výdělků tuze prospěšných jenom skrze jejich 
přílišnost škodných papírových peněz, odňat nebyl. 
Tento prostředek Jsme My v hnedkém obmezení tehdejší z 1 600 798 753 zlatých pozůstávající mase 
papírových peněz na směřenou k potřebě vnitřního oběhu a obchodu sumu a přináležité jí fundování 
nalezli.     
My sice sami nemůžeme tuto zmenšenou masu hned na místě zabezpečit. Ale krom, že toho při 
onom hned následujícím papírových peněz snížení na onu k vnitřnímu oběhu zapotřebnou sumu 
hned zapotřebné není, Naši poddaní v bezpečlivosti pozůstalých papírových peněz a ve vyplývajícím 
z toho ponenáhlém jejich vyhubení neb vyměnění i také této tak tuze zmenšené sumy tím větší 
uspokojenost a jistotu nabudou – že jenom tím jediným, privátní prospěchové od slušného řádu 
uvedeni, oni, jenžto z interesů jejich kapitálů neb z vyměřených jistých důchodů živi jsou, od 
ochudobení osvobozeni – národní mohovitost a výdělkové řemeslní zachováni a znovu oživeni být 
mohou.“ 
 

                                                 
53 Úvodní část patentu byla pro svůj obsah později označována jako „captatio benevolentiae“. 
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Podle Wallisova patentu, jímž byl vyhlášen státní bankrot, měly být bankocetle do konce ledna 1812 
staženy z oběhu a v poměru 1 : 5 v neprospěch bankocetlí vyměněny za tzv. měnné listy54, které byly 
označovány jako vídeňská měna55. Současně byl stanoven maximální limit emise papírových peněz 
vídeňské měny na 212 159 700 zlatých56. Na pětinu své dosavadní hodnoty byly devalvovány také 
měděné mince, přičemž nejdrobnější oběživo bylo zcela vyřazeno z oběhu. Zároveň se v patentu 
nařizovalo tehdy platné ceny zboží vyjádřené v bankocetlích při placení ve vídeňské měně redukovat 
rovněž na jednu pětinu. Od 16. března 1811 měly být daně a poplatky odváděny pouze ve vídeňské 
měně, ve které měly být rovněž vypláceny platy státních zaměstnanců. S účinností od 1. ledna 1812 
pak měly bankocetle zcela pozbýt platnost. 
Wallisův patent upravoval rovněž konverzi soukromých dluhů a daňových nedoplatků z období před 
15. březnem 1811 do nové vídeňské měny. Podle ustanovení patentu byly dluhy vzniklé před rokem 
1799 splatné plnou hodnotou ve vídeňské měně. Pro konverzi dluhů vzniklých v období od roku 1799 
do roku 1811 byla sestavena zvláštní tabulka (výplatní schéma) podle vývoje disážia bankocetlí. 
Směnnými poměry uvedenými ve výplatním schématu (viz Tabulka č. 1.5) byla redukována nominální 
hodnota dluhů, a to nejvýše do jedné pětiny. I přes toto opatření představovala měnová reforma 
v roce 1811 velký zásah do hospodářského života rakouské monarchie a vedla k mohutné redistribuci 
bohatství mezi ekonomickými subjekty. Například reálná hodnota půjček uzavřených v roce 1811, kdy 
disážio bankocetlí převyšovalo 1 200 %, byla Wallisovým patentem zvýšena o 140 %. 
 
Tabulka č. 1.5 Směnný poměr bankocetlí a bankovek vídeňské měny při měnové reformě 

Bankocetle emitované do 
Směnný poměr bankocetlí a vídeňské 

měny 

března 1799 105 : 100 

března 1801 114 : 100 

března 1805 127 : 100 

března 1807 206 : 100 

ledna 1809 222 : 100 

února 1811 500 : 100 

Pramen: Cohen (1822) 

 
V souvislosti s novou měnou měl být zřízen tzv. umořovací fond, ze kterého měly být nové papírové 
peníze postupně transformovány do peněz kovových. Současně s emisí nových peněz bylo přislíbeno, 
že vláda nebude zvyšovat množství vídeňské měny v oběhu nad úroveň nutnou ke směně bankocetlí. 
Ani jeden z těchto závazků však nebyl dodržen, umořovací fond byl zřízen až v roce 1816 a závazek 
neemitovat další státovky byl porušen již dva roky po vyhlášení státního úpadku (viz dále). 
Úspěšnost měnové reformy byla spojena jednak s nastolením důvěry veřejnosti v rakouské státní 
finance a především s redukcí státních (především vojenských) výdajů. V prvních dnech existence se 
vídeňská měna na burze směňovala v poměru 1:1 ke stříbrným penězům konvenční měny. 

                                                 
54 Einlösungsscheine, odtud se novým bankovkám lidově říkalo šajny. Papírové peníze vídeňské měny měly být 
ve své nominální hodnotě ekvivalentní stříbrným konvenčním mincím. To ovšem bylo v rozporu s tržním 
nastavením kurzu bankocetlí, které se na přelomu let 1810 a 1811 za stříbro směňovaly přibližně v poměru 1 : 
10 v neprospěch papírové měny. Situace, kdy měly být státovky vídeňské měny směňovány za stříbro v pari a 
současně za bankocetle v poměru 1 : 5 v neprospěch bankocetlí, tak de facto znamenala úřední nadhodnocení 
papírových peněz oproti jejich tržnímu kurzu o 100 %. Zmíněný rozpor mohl být chápán jako závazek rakouské 
vlády k budoucímu skutečnému zhodnocení emitovaných papírových peněz vídeňské měny. Je ovšem otázkou, 
nakolik byl tento závazek ve světle nekonečných emisí nekrytých papírových peněz před rokem 1811 reálný a 
v očích veřejnosti důvěryhodný. Pozdější vývoj spojený s dalšími nekrytými emisemi státovek dal spíše za 
pravdu skeptikům.  
55 Wiener Währung – toto označení bylo poprvé použito v císařském patentu z 20. června 1811, který upravoval 
některé technické parametry emise nové papírové měny. 
56 Maximální limit emise vídeňské měny byl takřka vyčerpán již koncem roku 1811, kdy byly emitovány nové 
papírové peníze v celkové nominální hodnotě 211 150 750 zlatých.   
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Podmíněná důvěra veřejnosti však velmi brzy vzala za své a již v březnu 1811 byly bankovky vídeňské 
měny na burze obchodovány s diskontem ve výši 67 %, který se o několik týdnů později zvýšil až na 
100 % (tj. 200 zlatých ve vídeňské měně se směňovalo za 100 zlatých stříbrné konvenční měny). 
Papírových peněz vídeňské měny bylo ovšem ve vztahu k potřebám peněžního trhu emitováno 
relativně malé množství. Peněžní trh tak záhy začal pociťovat nedostatek těchto papírových peněz, 
což vedlo k postupnému snižování disážia šajnů, které například 17. října 1812 dosahovalo v absolutní 
hodnotě pouze 33,4 zlatých (tj. za 100 zlatých stříbrné konvenční měny se platilo 133,4 zlatých 
v papírové vídeňské měně).   
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1.5. Snaha o nápravu měnových poměrů a další emise státovek 
 
Závazek rakouské vlády neemitovat další papírové peníze zůstal v platnosti pouze do dubna roku 
1813. V této době se mezi evropskými státy vytvářela šestá protifrancouzská koalice, do které mělo 
být zapojeno také Rakousko. Pro rakouskou státní pokladnu to znamenalo další radikální růst 
vojenských výdajů, které měly být opět kryty emisí papírových peněz57. Patentem z 16. dubna 1813 
byla vyhlášená emise zvláštních, tzv. anticipačních peněz58 v celkovém objemu 45 miliónu zlatých. 
Tyto papírové peníze byly emitovány s nuceným oběhem, bylo však stanoveno, že během 
následujících 12 let jimi může být hrazena pozemková daň. Zmíněný císařský patent předpokládal, že 
se státní pokladně každý rok v rámci úhrad pozemkové daně vrátí (a tím de facto bude splaceno) 3,75 
miliónu zlatých tak, aby v časovém horizontu 12 let byly z oběhu staženy všechny emitované 
anticipační peníze59. Původní záměr však nebyl dodržen a v průběhu následujících dvou let bylo 
uskutečněno ještě několik dalších emisí anticipačních státovek tak, že po skončení napoleonských 
válek a začátkem vídeňského mírového kongresu, na kterém mělo být dohodnuto poválečné 
mocenské uspořádání Evropy, tedy v říjnu 1814, se v peněžním oběhu rakouské monarchie 
pohybovaly státovky v celkové nominální hodnotě 650 miliónu zlatých. Do roku 1816 byly vydány 
anticipační peníze v celkové nominální hodnotě 470 milionů zlatých60. Podle Nožičky (1946) tato nová 
inflace papírových peněz téměř způsobila opakování státního bankrotu z roku 1811. Nárůst objemu 
státem emitovaných peněz samozřejmě opět vedl k opětovnému poklesu jejich reálné hodnoty pod 
nominální, tedy obchodování s diskontem. Například počátkem roku 1816 tento diskont dosahoval 
podle Cohena (1822) již 75 % (100 zlatých konvenční stříbrné měny odpovídalo přibližně 370 zlatých 
v papírových státovkách). Po roce 1814 tak na území rakouské monarchie obíhaly dva druhy 
nekrytých státovek, jednalo se o peníze vídeňské měny z roku 1811 a anticipační státovky emitované 
v letech 1813 – 181461.  
Jak již bylo uvedeno, byl rakouský státní dluh tvořen nejen státovkami, ale také emitovanými státními 
dluhopisy. Patentem z 20. února 1811 tak byla provedena nejen měnová reforma, ale současně také 
restrukturalizace státního dluhu inkorporovaného v cenných papírech. V únoru 1811 obíhaly 
v Rakousku státní obligace v celkové nominální hodnotě 658,25 miliónu zlatých. Dluhová služba 

                                                 
57 V patentu provádějícím měnovou reformu se císař František I. zavázal k tomu, že již nebudou prováděny další 
emise papírových peněz. Z tohoto důvodu část ministrů jeho vlády v roce 1813 navrhovala krýt zvýšené státní 
výdaje zavedením nové důchodové daně. Císař se ovšem jakémukoli dalšímu zvyšování daňové zátěže 
obyvatelstva a zejména šlechty bránil a rovněž z praktických důvodů (výběr daně a nárůst jejího výnosu by byl 
pozvolný a rozložený do delšího časového období, zatímco státní pokladna potřebovala krýt vojenské výdaje 
v horizontu několika málo následujících měsíců) novou daň striktně odmítal. Na první pohled kompromisním 
řešením byla emise anticipačních poukázek, které měly sloužit k úhradě budoucí daňové povinnosti 
z pozemkové daně. De facto ovšem vydávání anticipačních poukázek znamenalo popření předchozího závazku 
k nevydávání nových nekrytých papírových peněz.    
58 Oficiální název anticipačních peněz zněl Anticipations Scheine, tedy anticipační poukázky. Rakouská státní 
pokladna se odlišným pojmenováním snažila navodit dojem, že se nejedná o vydávání nových papírových 
peněz, ale pouze o emisi poukázek využitelných k budoucí úhradě pozemkové daně. Anticipační poukázky byly 
ovšem emitovány s nuceným kurzem a i jinak nesly všechny znaky státních papírových peněz. Mezi 
obyvatelstvem fakticky nebyly mezi anticipačními poukázkami a vídeňskou měnou rozlišováno, přičemž oba 
uvedené druhy papírových peněz byly označovány jako šajny.  
59 Patent z 13. dubna 1813 byl fakticky realizován následujícím patentem ze 7. května 1813, kterým byla 
ohlášena emise anticipačních poukázek v nominálních hodnotách ve výši 2, 5, 10 a 20 zlatých.  
60 Údaje o množství emitovaných papírových peněz byly považovány za státní tajemství. Jak se později ukázalo, 
byly obavy z reakce veřejnosti na zveřejnění skutečného množství obíhajících papírových peněz zcela 
oprávněné. Publikování bilance Rakouské národní banky v nových politických poměrech na jaře 1848 vedlo 
k totální ztrátě její důvěryhodnosti a faktickému zhroucení rakouské měny.   
61 S určitou mírou nadsázky můžeme konstatovat, že v letech bezprostředně po vídeňském kongresu (1815) 
zachránily Rakousko od vyhlášení dalšího státního bankrotu (neschopnosti státu dostát závazkům 
z emitovaných cenných papírů a nekrytých státovek) pouze válečné reparace hrazené poraženou Francií a 
půjčka od Velké Británie.  
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s nimi spojená zatěžovala rakouskou státní pokladnu cca. 39,75 miliony zlatých ročně a byla již zcela 
realizována pouze emisí nových bankovek. Průměrná úroková míra hrazená z nově emitovaných 
státních obligací dosahovala již 6 % p.a. (úroková sazba požadovaná investory upisujícími státní dluh 
tak byla o 50 % vyšší než ve 2. polovině 60. let 18. století). Státní dluhopisy měly počátkem 19. století 
charakter tzv. státní renty. Jednalo se tedy o dlužní úpisy, které byly nesplatitelné ve své jmenovité 
hodnotě a ze kterých držiteli plynul stálý výnos ve formě úroku. Zúročení státních dlužních úpisů se 
na počátku 19. století pohybovalo na úrovni přibližně 4 – 6 % p.a. 
Zmíněná restrukturalizace byla realizována ve dvou krocích: 

 
1) Obligace veškerého státního dluhu byly přepočítány na sjednocenou 5% úrokovou míru. 

Znamenalo to, že byla zvýšena nominální hodnota těch dluhopisů, které byly do té doby 
spojeny s vyšší než 5% kuponovou výnosností (jednalo se o obligace emitované v několika 
posledních letech před vyhlášením státního úpadku), respektive snížena jmenovitá hodnota 
těch dluhopisů, jejichž kuponové úročení se pohybovalo pod úrovní 5 % p.a. Celková 
nominální hodnota všech státních obligací byla v důsledku tohoto opatření zvýšena na 710,37 
milionu zlatých.  
 

2) Po sjednocení kuponové výnosnosti byla hrazená úroková sazba snížena na polovinu, tj. na 
2,5 % p.a. Současně měly být veškeré úroky ze státního dluhu vypláceny pouze v papírových 
penězích vídeňské měny (toto pravidlo se ovšem nevztahovalo na nejstarší cenné papíry 
v celkové nominální hodnotě 16,284 milionu zlatých, ze kterých měly být úrokové výnosy i 
nadále vypláceny ve stříbrné měně). Obě uvedené změny, tj. jak redukce kuponové 
výnosnosti, tak další vyplácení úroků pouze v papírových bankovkách vídeňské měny, měly 
poměrně negativní dopad zejména na cenné papíry emitované do roku 1800. Ty byly 
původně vydávány s 5% kuponovou úrokovou mírou hrazenou ve stříbrné konvenční měně. 
Z každých 100 zlatých nominální hodnoty tak jejich držitel ročně inkasoval 5 zlatých 
konvenční měny. Po státním úpadku a restrukturalizaci státního dluhu spojené se snížením 
kuponové výnosnosti bylo z této obligace ročně hrazeno pouze 2,5 zlatých, ovšem ve 
vídeňské měně. Při pozdějším v roce 1818 úředně potvrzeném kurzu 1 zlatý konvenční měny 
za 2,5 zlatých vídeňské měny to de facto znamenalo, že reálná výnosnost poklesla 
z původních 5 na pouhý 1 zlatý stříbrné měny ročně (nominálně byla zkrácena na 50 %, 
reálně ovšem pouze na 20 % původní hodnoty)62. Na druhé straně měla provedená opatření 
pozitivní dopad na zhodnocení dluhopisů emitovaných v předvečer měnové reformy. U 
obligací vydaných v období silného vzestupu kurzu (disážia) bankocetlí byla reálná výnosnost 
zvýšena dvou až pětinásobně. Například pro obligace emitované v roce 1810, kdy se disážio 
bankocetlí pohybovalo kolem 500 %, znamenalo úrokování dluhů ve vídeňské měně 250% 
zvýšení původní úrokové výnosnosti.  

 
Vyhlášení státního bankrotu mělo určitý ozdravný efekt na trh státních dluhopisů. To se spolu se 
snížením úrokové míry projevilo v růstu tržních kurzů státních cenných papírů (ty ovšem i tak 
zůstávaly hluboko pod nominálními hodnotami). Vývoj kurzu státních cenných papírů bezprostředně 
po měnové reformě je uveden v Tabulce č. 1.6. Z této tabulky je zřejmé, že po počátečním optimismu 
mírně opadla důvěra investorů ve státní obligace, což se projevilo opětovným poklesem jejich tržního 
kurzu na cca. 16,4 % nominální hodnoty. I přes určité výkyvy ovšem můžeme konstatovat, že tržní 
cena státních dluhopisů a současně rovněž kurz bankovek vídeňské měny ve stříbrných mincích již 
nikdy nepoklesly na tak nízkou úroveň, na které se pohybovaly v předvečer měnové reformy. 
 

                                                 
62 Obdobná restrukturalizace státního dluhu byla o 14 let dříve provedena v republikánské Francii. Ta zdědila 
poměrně vysoké zadlužení z dob tzv. starého režimu před rokem 1789. Dekretem z 28. prosince 1787 byla 
jedna třetina nominální hodnoty státního dluhu konvertována do 5% věčně renty, zbývající dvě třetiny směněny 
za prakticky bezcenné papírové státovky. 
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Tabulka č. 1.6 Vývoj kurzu 2,5% státní obligace po měnové reformě v roce 1811 

Období 
Tržní kurz obligace v 

bankovkách (jako % její 
nominální hodnoty) 

Kurz stříbra v bankovkách 
(počet zlatých v bankovkách 

za 100 zlatých konvenční 
měny) 

Kurz obligací ve stříbře (jako 
% její nominální hodnoty) 

březen 1811 39,50% 150,00 26,30% 

prosinec 1811 32,13% 217,00 15,00% 

prosinec 1812 22,50% 137,00 16,40% 

prosinec 1813 39,85% 183,00 21,80% 

prosinec 1814 58,00% 228,00 25,40% 

prosinec 1815 70,50% 351,00 20,10% 

Zdroj: Koloušek (1909) 

 
29. března 1815 byla rakouský ministerstvem financí otevřena další půjčka ve státních dlužních 
úpisech v celkovém objemu 50 miliónu zlatých. Rakouská státní pokladna zřejmě touto půjčkou 
zamýšlela zlepšit si kredit v očích investiční veřejnosti pošramocený provedenou měnovou reformou 
a redukcí úrokových sazeb hrazených z dříve emitovaných dluhopisů. Obligace půjčky z roku 1815 
byly emitovány ve zlatých stříbrné měny, byly ovšem upisovány ve zlatých vídeňské měny, a to 
v poměru 1 : 1 (investor tak například za 100 zlatých vídeňské měny získal státní dluhopis v nominální 
hodnotě 100 zlatých stříbrné měny, při aktuálním kurzu 30 zlatých stříbrné měny za 100 zlatých 
vídeňské měny tak de facto získal jmenovitou hodnotu cca. 3,33 vyšší, než jakou reálně uhradil). 
Kuponová úroková míra byla stanovena na 2,5 % p.a. (tedy na stejné úrovni, jaká byla hrazena 
z dluhopisů staršího státního dluhu), přičemž úrokový výnos byl vzhledem k měně, ve které byla 
denominována jmenovitá hodnota, hrazen ve zlatých stříbrné konvenční měny. Znamená to tedy, že 
investicí ve výši 100 zlatých vídeňské měny bylo možno získat každoroční důchod ve výši 2,5 zlatých 
stříbrné měny, což při výše uvedeném kurzu mezi konvenční a vídeňskou měnou znamenalo cca. 8,33 
zlatých vídeňské měny. Reálné úroková míra hrazená z obligací emitovaných v roce 1815 tak byla 
přibližně 8,33 %. Pro hrazení úrokového výnosu měl být současně zřízen umořovací fond dotovaný 
každoročními subvencemi ze strany ministerstva financí ve výši 300 tisíc zlatých konvenční měny. 
Nepříliš velká důvěra veřejnosti ve schopnost státu dostát svým závazkům však vedla k tomu, že do 
posledního dne, kdy bylo možné dluhopisy upisovat, tedy do 9. března 1816, byly upsány pouze 
obligace v celkové jmenovité hodnotě 44,41 miliónu zlatých a to především do rukou holandského 
spekulačního kapitálu. Uvedené dluhopisy se na vídeňské burze ve 20. a 30. letech 19. století 
obchodovaly za přibližně 50 – 55 % své nominální hodnoty. Cohen (1822) tento tržní kurz 
nepovažoval za příliš výhodný a vidí v něm již zmíněnou nízkou důvěru veřejnosti v rakouské státní 
finance. Na druhé straně Koloušek (1909) upozorňuje, že ani dluhopisy emitované ve stejné době 
pruskou nebo francouzskou vládou se ve vztahu ke svým nominálním hodnotám neobchodovaly za 
vyšší tržní kurzy. 
Jak již bylo uvedeno, patentem vyhlašujícím státní úpadek bylo zúročení veškerých státních obligací 
emitovaných do roku 1811 zkráceno na polovinu. Na počátku roku 1816 dosahovala výše tohoto tzv. 
starého státního dluhu 608 miliónu zlatých a byly z něj hrazeny úroky v roční výši 15,2 miliónu zlatých 
ve vídeňské měně. Po neúspěchu půjčky emitované v roce 1815 pociťovala rakouská vláda stále sílící 
potřebu obnovit důvěru veřejnosti v rakouské státní finance, což by se mimo jiné pozitivně projevilo 
při upisování dalších státních půjček, respektive v tržním kurzu obíhajících státních cenných papírů. 
Z tohoto důvodu bylo rozhodnuto o nové restrukturalizaci starého státního dluhu, která měla být 
tentokrát směřována k opětovnému zvýšení úrokových sazeb redukovaných v rámci měnové reformy 
z roku 1811. 
V první fázi se rakouské ministerstvo financí snažilo starý státní dluh restrukturalizovat 
prostřednictvím kombinace stahování bankovek vídeňské měny spolu se stahováním obligací starého 
státního dluhu. Tato operace byla realizována císařským patentem z 29. října 1816, kterým byla 
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otevřena nová půjčka63 spočívající v emisi obligací denominovaných ve stříbrné měně a spojených 
s kuponovou úrokovou mírou ve výši 5 % p.a. Uvedené obligace mohli investoři získat konverzí 
dluhopisů starého státního dluhu v minimální výši 100 zlatých nominální hodnoty spolu s určitým 
objemem papírových bankovek v minimální výši rovněž 100 zlatých nominální hodnoty. Touto 
operací mělo být podle záměru ministerstva financí z oběhu staženo 100 miliónu zlatých vídeňské 
měny a stejná nominální hodnota dluhopisů starého státního dluhu. Zájem investorů však předčil 
očekávání správců rakouské státní poklady. Ve skutečnosti byly nové obligace emitovány v celkové 
nominální hodnotě 126,81 milionů zlatých stříbrné měny a touto emisí z oběhu staženo 131,44 
milionů zlatých vídeňské měny a dluhopisy starého státního dluhu v celkové jmenovité hodnotě 
126,8 milionů zlatých (výše starého státního dluhu tak byla redukována na přibližně 488,2 milionů 
zlatých vídeňské měny). Uvedenou operací se tedy podařilo stáhnout z oběhu poměrně vysoké 
procento papírových peněz vídeňské měny a obligací starého státního dluhu, pro rakouskou státní 
pokladnu ovšem byla spojena s poměrně vysokými náklady. Úroková platba ze stažených obligací 
starého státního dluhu dosahovala cca. 3,17 milionů zlatých hrazených ve vídeňské měně. Při 
aktuálním kurzu 30 zlatých stříbrné měny za 100 zlatých vídeňské měny tak roční úroky hrazené 
státní pokladnou ze stažených dluhopisů starého státního dluhu dosahovaly pouze 0,951 zlatých 
konvenční měny (ze stažených státovek vídeňské měny nebyly samozřejmě hrazeny žádné úrokové 
platby). Roční úroková platba z nově emitovaných obligací dosahovala 6,340 milionů zlatých 
hrazených ve stříbrné konvenční měně. Z uvedených skutečností vyplývá, že konverzí se úrokové 
zatížení rakouské státní poklady zvýšilo o 6,340 – 0,951 milionů zlatých, tj. o 5,389 milionů zlatých ve 
stříbrné konvenční měně. Současně bylo z oběhu staženo výše uvedených 131,349 milionů zlatých 
vídeňské měny, tj. asi 39,43 milionů zlatých ve stříbře. Stát si tak de facto na částečné stažení 
státovek vídeňské měny z oběhu vypůjčil za úrokovou míru ve výši 5,389 (rozdíl úrokových plateb 
hrazených z nově emitovaných obligací a z původních stahovaných dluhopisů ve stříbrné měně) / 
39,43 (objem stažených státovek vídeňské měny ve stříbrné měně) = 13,66 %, která se na počátku 19. 
století blížila spíše hodnotám nabízeným lichváři než tomu, za co byly obvykle emitovány státní cenné 
papíry. Z této jednoduché kalkulace je více než zřejmé, proč nebyl výše uvedený způsob 
restrukturalizace starého státního dluhu aplikován na celý jeho objem. 
Z výše uvedených důvodů byl ve druhé fázi restrukturalizace státního dluhu zvolen odlišný postup. Na 
počátku roku 1818 byl jeho objem redukován na 549,75 milionů zlatých, což při přepočtu na 
jednotnou úrokovou míru činilo 488,2 milionů zlatých vídeňské měny s roční úrokovou platbou ve 
výši 12,205 zlatých vídeňské měny (podle pozdější úředně potvrzené směnné relace tedy asi 4,88 
milionů zlatých konvenční měny, podle v roce 1818 platného tržního kurzu pouze 3,75 milionů 
zlatých ve stříbře). Zbývající suma starého státního dluhu byla císařským patentem z 21. března 
181864 rozdělena ve 488 sérií po 1 miliónu zlatých, kdy vždy každý rok po dobu 49 následujících let 
mělo být 10 z těchto sérií vylosováno65, přičemž obligace starého státního dluhu odpovídající 5 takto 

                                                 
63 Tato půjčka je označována jako Arrosirungsanleihe. 
64 Patent z 21. března 1818 byl konkretizován vyhláškami rakouského ministerstva financí uveřejněnými 
v úředním věstníku dolnorakouské vlády 5. května a 28. června 1818. 
65 Slosování probíhala vždy počátkem ledna, března, června, srpna a listopadu. V rámci každého z těchto 
slosování byly taženy dvě série konvertovaného starého státního dluhu. V patentu z 21. března 1818 byla 
současně stanovena podmínka, že nominální hodnota každoročně tažených dluhopisů má činit nejméně 5 
milionů zlatých, respektive že roční kuponová úroková těchto obligací platba má dosahovat nejméně 125 000 
zlatých. Amortizace starého státního dluhu ovšem ve skutečnosti neprobíhala tak lineárně, jak se ze záměru 
nastíněného v patentu z 21. března 1818 mohlo zdát. Zejména v pozdějších letech se velmi často stávalo, že 
byly taženy a k dorovnání na původní výši kuponové úrokové sazby vyzvány dluhopisy, které byly již dříve 
prostřednictvím vídeňské burzy odkoupeny a veřejně spáleny (rakouská administrativa neměla zřejmě 
v polovině 19. století natolik dokonalé prostředky, aby se podobným situacím mohla zcela vyvarovat). 
V takových případech byla v prosinci příslušného roku tažena dodatečná pátá série, kdy dluhopisy jí příslušející 
byly uvedeny na původní úrokovou míru. Držitel tažené obligace byl povinen tento cenný papír všeobecné 
pokladní správě ve Vídni nebo filiálkám pokladní správy v jednotlivých korunních zemích ke konverzi předložit 
ve lhůtě jednoho roku po slosování. V případě marného plynutí této lhůty bylo nutné o provedení konverze 
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vylosovaným sériím měly být konvertovány do nových dluhopisů s ročním úrokovým výnosem ve výši 
5 % vypláceným v konvenční měně a obligace odpovídající zbývajícím 5 vylosovaným sériím měly být 
prostřednictvím vídeňské burzy odkoupeny a na důkaz amortizace a splnění závazku ze strany státu 
následně veřejně spáleny66. Do ukončení této operace v roce 1866 tak měla být polovina starého 
státního dluhu v celkové výši 244 miliónu zlatých konvertována v nově emitované obligace, druhá 
polovina pak umořena. Amortizaci obligací starého státního dluhu měl garantovat zvláštní umořovací 
fond, kterému byl určen roční příjem ve výši 1 ½ milionů zlatých konvenční stříbrné měny. 
Jak již bylo uvedeno, byl úrokový výnos starých státních obligací ve výši 2,5 % ročně vyplácen ve 
vídeňské měně, což při později úředně stanoveném kurzu 250 zlatých vídeňské měny za 100 zlatých 
konvenční měny de facto znamenalo, že úrokový výnos z dluhopisů starého státního dluhu dosahoval 
reálně pouhé 1 % ročně ve stříbře. Výměnou za nové obligace úročené 5 % v konvenční měně tak byl 
reálný úrokový výnos (a současně úrokový náklad pro státní pokladnu) konvertovaných cenných 
papírů zvýšen pětinásobně. Současně docházelo v návaznosti na závazek státu odkoupit každoročně 
na trhu dluhopisy starého státního dluhu v celkové nominální hodnotě 5 milionů zlatých vídeňské 
měny ke stimulaci poptávky po těchto cenných papírech a tím k růstu jejich tržní ceny67. Tržní kurz 
dluhopisů starého státního dluhu se tak v následujících letech a desetiletích neustále zvyšoval (tržní 
cena 100 zlatých vídeňské měny jmenovité hodnoty obligací starého státního dluhu ve zlatých 
konvenční měny dosahovala postupně v letech 1816, 1818, 1820, 1829 a 1835 22,4; 29,5; 32; 59,25 a 
66,5 zlatých). Státní pokladna tak například v roce 1835 na nákup 5 sérií obligací starého státního 
dluhu na vídeňské burze musela vynaložit již 3,325 milionů zlatých stříbrné měny. Je zřejmé, že 
pravidelné nákupy státu se staly předmětem četných spekulačních útoků a snah o manipulaci tržního 
kurzu směrem vzhůru před tímto nákupem ze strany subjektů, které dluhopisy starého státního dluhu 
aktuálně držely. Rakouské státní pokladně tak restrukturalizací dluhopisů starého státního dluhu 
vznikaly náklady jednak z pětinásobně navýšených úrokových plateb, jednak z nutnosti vynadat stále 
vyšší částky na nákup starých obligací za tržní cenu. Pro rakouské státní finance pak bylo více než 
typické, že tyto zvýšené náklady byly pokrývány novými půjčkami, docházelo tak k úhradám starého 
dluhu kreací dluhu nového. 
Umořovací plán starého státního dluhu byl dodržován až do roku 1848. Do této doby bylo přibližně 
159 milionů zlatých vídeňské měny nominální hodnoty uvedeno na 5% roční úrokovou míru, cca. 
156,2 milionů zlatých vídeňské měny pak skoupeno na vídeňské burze a tím plně umořeno. Po roce 
1848 rakouské ministerstvo financí v důsledku opětovného nedostatku volných likvidních prostředků 
rezignovalo na pravidelné tržní nákupy a veškeré tažené série byly konvertovány do 5% kuponového 

                                                                                                                                                         
požádat dvorskou komoru ve Vídni. Konverze mohla být provedena pouze ve vztahu k cenným papírům, jejichž 
nominální hodnota dosahovala nejméně 50 zlatých. V případě, že byla jmenovitá hodnota ke konverzi 
předložených dluhopisů menší, byla oprávněné osobě předložena poukázka v odpovídající nominální hodnotě, 
se kterou mohlo být nakládáno stejně jako s regulérním dluhopisem s výjimkou inkasa naběhlých úrokových 
plateb. Po shromáždění poukázek v dostatečné nominální hodnotě (50 zlatých) mohly být tyto směněny do 
standardních dluhopisů. Technikou konverze starého státního dluhu na základě patentu z 21. března 1818 se 
velmi podrobně zabývá Noback (1851). 
66 Po vylosování měl být ve vztahu k taženým dluhopisům vyrovnán dosud naběhlý neuhrazený úrokový výnos, 
a to v měně, ve které na základě patentu z 20. února 1811 probíhalo její úročení. Z obligací, které nebyly 
prostřednictvím vídeňské burzy amortizovány, měly být nadále hrazeny úroky výhradně ve stříbrné konvenční 
měně.  
67 Doboví autoři se shodují na tom, že uvedená konverze státního dluhu byla do značné míry zbytečná. V roce 
1816 dosahovalo státní zadlužení (včetně obíhajících státovek) cca. 299 milionů zlatých konvenční měny, ze 
kterých byla hrazena dluhová služba v roční výši cca. 5,4 milionů zlatých ve stříbře (průměrná úroková míra tak 
dosahovala přibližně 1,8 % p.a.). Pokud by byl kurz konvenční měny a státovek ponechán na tehdejší tržní 
úrovni 350 zlatých vídeňské měny za 100 zlatých stříbrné měny, mohl být při ročních nákladech ve výši cca. 14 – 
15 milionů zlatých ve stříbře celý státní dluh (za jinak neměnných okolností) zcela splacen v průběhu 
následujících 30 let. Konverze státního dluhu radikálním způsobem zvýšila dluhovou službu státu a tržní kurzy 
státních obligací, což bylo na jedné straně výrazem důvěry investiční veřejnosti ve státní finance, na druhé 
straně to ovšem znamenalo růst nákladů spojených s postupným odkupem státních cenných papírů na trhu a 
jejich umořováním.  
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zúročení. Do roku 1868 tak byl celý starý státní dluh buď převeden na zvýšenou úrokovou míru (cca. 
352 milionů zlatých vídeňské měny), nebo zcela umořen (cca. 136 milionů zlatých vídeňské měny). 
Uvedená operace si ovšem vyžádala nemalé náklady pro státní rozpočet. Postupným navracením 
úrokové míry u části obligací starého státního dluhu z reálného 1 % v konvenční měně na faktických 5 
% ve stříbře zatížilo státní pokladnu zvýšenými ročními náklady ve výši 14 milionů zlatých stříbrné 
měny (dodatečná 4 % z 352 milionů). Umoření dluhopisů v celkovém nominálním objemu 136 
milionů zlatých vídeňské měny si při zohlednění vždy v daném roce aktuálních tržních kurzů na 
vídeňské burze vyžádalo cca. 80 až 90 milionů zlatých konvenční měny, které, jak již bylo uvedeno, 
byly získány kreací nového dluhu. Roční úrokové náklady této nové půjčky můžeme odhadnout na 
cca. 3 miliony zlatých stříbrné měny. Restrukturalizace starého státního dluhu tak státní pokladnu 
zatížila zvýšenými ročními výdaji ve výši 17 milionů zlatých stříbrné měny, které byly zavedením 
srážkové daně z kuponových úrokových výnosů v roce 1868 redukovány na efektivních 15 milionů 
zlatých ve stříbře. Celkové zvýšené roční náklady rakouského státního rozpočtu na řešení dluhů 
vzniklých v období napoleonských válek tak v roce 1868 a v letech pozdějších (tedy více než 50 let 
poté) dosahovaly téměř 20 milionů zlatých stříbrné měny.      
Státní cenné papíry tak můžeme po roce 1818 rozlišovat na cenné papíry starého úročeného státního 
dluhu a cenné papíry nového státního dluhu. Nový státní dluh generovaný po roce 1818 bude blíže 
analyzován v následujících kapitolách. Dluhopisy starého státního dluhu zněly většinou na majitele, 
pouze menší nominální objem těchto dluhopisů byl vystaven na držitele. Jedna obligace určité 
nominální hodnoty mohla být při výplatě úrokového kuponu rozdělena do většího počtu obligací o 
nižší jmenovité hodnotě a naopak68. V následujícím textu je uveden přehled státních dluhopisů, 
jejichž kuponové úročení bylo při státním úpadku v roce 1811 zkráceno na polovinu a které byly po 
roce 1818 slosováním navraceny na původní úrokovou míru: 
 

1) Státní dluhopisy emitované všeobecnou státní pokladnou a kamerální pokladnou 
a. Dluhopisy všeobecné a uherské dvorské komory (souhrnně označované jako 

dluhopisy dvorské komory) emitované v průběhu 18. století s roční kuponovou 
úrokovou mírou ve výši 3, 2 ½, 2 ¼, 2 nebo 1 ¾ %. Jednalo se o obligace vydávané 
v různých letech a různých nominálních hodnotách, a to většinou na jméno 
s pololetně splatným kuponem. 

b. Dluhopisy válečné haličské půjčky byly emitovány dodavatelům válečného materiálu 
rakouské armádě, kterým nebyla rakouská vláda schopna uhradit zboží v hotovosti. 
Byly vystavovány na jméno s úrokovým kuponem ve výši 2 ½, 2 nebo 1 ¾ % ročně 
splatným pololetně ve Lvově.  

c. Dluhopisy válečné půjčky emitované společně dolnorakouskými stavy a městem 
Vídní.  

d. Dluhopisy emitované dolnorakouskou vládou v roce 1809 s kuponovou úrokovou 
mírou ve výši 3 % ročně splatné u všeobecné státní pokladny ve Vídni. 

e. Dlužní úpisy na uherské kontribuční a kamerální dluhy. 
f. Dlužní úpisy na sedmihradské kamerální dluhy. 

 
2) Bankovní dluhopisy a bankovní loterní dluhopisy 

a. Bankovní obligace na jméno emitované Vídeňskou městskou bankou při jejím 
založení na základě patentu z 24. prosince 1705 spojené s ročním kuponem ve výši 2 
½, 2 ¼ nebo 2 %. 

b. Bankovní loterní obligace na majitele emitované Vídeňskou městskou bankou 
s datem 1. ledna 1798 v nominálních hodnotách 250 a 500 zlatých vídeňské měny. 
Kuponový úrokový výnos z těchto dluhopisů ve výši 2 % ročně byl splatný u 
všeobecné státní pokladny ve Vídni pololetně, a to vždy ke konci června a prosince. 

                                                 
68 Konverze dluhopisů o nižších jmenovitých hodnotách do jednoho dluhopisu byla možná pouze pro obligace 
stejné emise a stejné série. 
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3) Erární (Aerarial) a domestikální (Domestikal) obligace emitované stavy v Rakousku, Čechách, 

Moravě, Slezsku, Štýrsku, Korutanech a Kraňsku a vídeňským kamerálním úřadem 
k financování potřeb státu nebo zemských stavů. Obligace byly vystavovány na jméno 
s kuponovým úrokem hrazeným ve vídeňské měně (s výjimkou tzv. ilyrských obligací 
vystavovaných stavy v Korutanech a Kraňsku, které byly úročeny ve stříbrné konvenční měně) 
ve výši 3, 2 ½, 2 ¼, 2 nebo 1 ¾ % ročně splatným u všeobecné státní pokladny ve Vídni, 
stavovských pokladen v jednotlivých korunních zemích, nebo na vídeňském magistrátním 
úřadě. Domestikální obligace nebyly původně patentem z 21. března 1818 určeny slosování a 
konverzi na původní úrokovou míru. Z tohoto důvodu se jejich tržní kurz pohyboval ve 20. a 
první polovině 30. let 19. století hluboko pod úrovní tržního kurzu erárních dluhopisů. Až od 
2. poloviny 30. let 19. století byly domestikální dluhopisy na základě nařízení vydávaných 
postupně pro jednotlivé korunní země konvertovány do erárních obligací69.     
 

4) Zahraniční půjčky pokryté emisí domácích obligací. 
a. Dluhopisy kryjící půjčky přijaté v Itálii (jednalo se o půjčky od bankovních domů Fenzi 

ve Florencii a Durazzo v Janově a v Miláně) byly vystavovány v italském jazyce, 
dluhopisy kryjící půjčky přijaté u německých a švýcarských bankovních domů (jednalo 
se o bankovní domy Ustery, Ott, Escher & Comp, Recking, Marcus Benther, Dittmer, 
Haller, Frege & Comp) byly formulovány v němčině. Tyto dluhopisy byly před rokem 
1811 spojeny s ročními kuponovými úrokovými mírami ve výši 5, 4 ½ a 4 %, po roce 
1811 s kuponovou výnosností v poloviční výši.  

b. Dluhopisy kryjící půjčku u bankovních domů Bethmann z Frankfurtu nad Mohanem, 
Goll z Amsterdamu a Osy z Rotterdamu přijatou v několika tranších v letech 1802 a 
1803. Tyto dluhopisy zněly na majitele a byly spojeny s roční kuponovou výnosností 
ve výši 5, 4 ½ a 4 %. Jednotlivé kupony byly splatné nejen u všeobecné pokladní 
správy ve Vídni, ale také u uvedených bankovních domů v Německu a Holandsku. 
V období mezi 1. červnem 1818 a 1. říjnem 1829 byly zmíněné dluhopisy postupně 
konvertovány do pětiprocentních obligací úročených ve stříbrné konvenční měně 
(métalliques), přičemž během konverze byly splaceny nižší nominální hodnoty 
některých dluhopisů.  

 
5) Dluhopisy tzv. starého lombardského dluhu kryté obligacemi dvorské komory byly 

vystavovány v italském jazyce a úročeny kuponovou úrokovou mírou ve výši 2 ½, 2 a 1 ¾ % 
ročně. 

 
Po provedení restrukturalizace starého státního dluhu se na území rakouské monarchie pohybovaly 
následující druhy státních obligací: dluhopisy z roku 1815 nesoucí úrokový výnos 2,5 % p.a. 
v konvenční měně, dluhopisy z roku 1816 nesoucí 5 % výnos rovněž ve stříbrné měně a obligace 
starého státního dluhu, které byly podle výše naznačeného schématu částečně spláceny a částečně 
konvertovány do obligací nových nesoucích rovněž 5 % úrokový výnos vyplácený ve stříbře.  
Restrukturalizace starého státního dluhu byla ve své době podle Armbrustera (1853, str. 29) velmi 
silně kritizována. Např. Count Harting ve svém pojednání Geneze revolučního roku 1848 v Rakousku70 
uvádí, že původní starý dluh byl z velké části držen zejména vlastenecky smýšlejícími vrstvami 
rakouské společnosti, především církevními institucemi a šlechtickými domy. V době po vyhlášení 

                                                 
69 Jednalo se o nařízení z 9. května 1840 a 20. března 1841 (Dolní a Horní Rakousko, Štýrsko), 28. prosince 1834 
a 20. dubna 1835 (Morava a Slezsko) a 12. května 1841 (Korutany a Kraňsko). Domestikální dluhopisy 
emitované českými stavy byly nařízením z 20. prosince 1834 konvertovány do obligací dvorské komory. 
Dluhopisy emitované vídeňským magistrátem byly na základě nařízení 20. března a 9. října 1838 konvertovány 
do erárních obligací s kuponovým úrokem běžícím od 1. listopadu tohoto roku.  
70 Genesis of the Revolution in Austria in the year 1848 
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státního bankrotu v roce 1811, kdy státní obligace radikálně ztrácely na hodnotě, je tyto subjekty 
z velké části odprodaly do rukou holandských a frankfurtských spekulantů za zlomek jejich nominální 
hodnoty. Tržní cena obligací znovu vzrostla až po roce 1816, respektive 1818 v důsledku uvedené 
restrukturalizace státního dluhu a konverze dluhopisů původních za dluhopisy nové v situaci mnohem 
lepšího stavu rakouské státní pokladny. Tento fakt pak podle Hartinga způsobil vysoké zisky 
spekulantů na úkor původních držitelů starého státního dluhu. Například spekulant, který v době 
největšího propadu kurzů státních obligací koncem roku 1810 zakoupil státní dluhopis o nominální 
hodnotě 100 zlatých za 10,5 zlatých stříbrné měny, inkasoval po roce 1818, kdy bylo kuponové 
úročení starého státního dluhu navráceno na původní úroveň 5 % p.a. a současně vypláceno ve 
stříbrné měně, roční platbu ve výši 5 zlatých konvenční měny. Efektivní úročení jeho investice se tak 
pohybovalo na úrovni cca. 47 % p.a. ( a to v době, kdy běžná zápůjční úroková míra v Rakousku činila 
přibližně 4 % p.a., v Německu pak dokonce pouze 3 % p.a.). Na základě těchto faktů pak Harting 
odvozuje, že rakouský stát měl být mnohem obezřetnější při konverzi dluhopisů starého státního 
dluhu do dluhopisů nového státního dluhu a tuto konverzi garantovat pouze ve vztahu k subjektům, 
kteří se držiteli starého státního dluhu staly ještě před vyhlášením státního úpadku. Tím, že umožňuje 
dosahovat vysoké spekulační zisky jiným subjektům, se rakouský stát podle Hartinga zbavuje loajality 
původních držitelů státních obligací, tedy osob, na kterých je založen rakouský politický systém71. 
Armbruster (1853) však tuto argumentaci odmítá a uvádí, že stát je povinen dostát svým závazkům, 
ať je držitelem pohledávky vůči němu jakýkoli subjekt a že právě uváděná konverze starého státního 
dluhu do nových dluhopisů bez ohledu na to, jak oprávněné subjekty původní státní obligace získaly, 
byla jedním z podstatných faktorů obnovení v té době velmi otřesené důvěry v solventnost rakouské 
monarchie, zejména ve vztahu k zahraničním subjektům, což umožnilo snížení rizikové prémie ve 
vztahu k půjčkám realizovaným rakouským ministerstvem financí v následujících letech.   
 
 

1.6. Založení umořovacího fondu státního dluhu 
 
Dalším krokem ke zvýšení důvěryhodnosti rakouských státních financí mělo být zřízení všeobecného 
umořovacího fondu. V rámci každé nové emise státních obligací byl vždy současně zřízen tzv. 
umořovací fond, do kterého měly být shromažďovány prostředky sloužící k úhradě emitovaných 
dluhopisů72. Patentem z 1. června 1816 byla pod správou nově založené Rakouské národní banky 
zřízena tzv. umořovací pokladna (Tilgungskasse), která měla sloužit k úmoru nově emitovaných 
státních dluhopisů. Stát se zavázal přispívat umořovací pokladně částkou ve výši jednoho milionů 
zlatých konvenční stříbrné měny ročně rozdělenou do dvanácti ekvivalentních měsíčních plateb, která 
měla být používána ke splacení jmenovité hodnoty vydávaných obligací formou jejich nákupu na 
vídeňské burze. Nakoupené dluhopisy měly být alokovány v umořovací pokladně, která měla jako 
jejich nový vlastník inkasovat pravidelné kuponové úrokové platby. Takto získané prostředky měly být 
opět použity k úmoru dalších státních cenných papírů73. V roce 1817 tak existovalo několik 
umořovacích fondů (např. k obligacím postupně emitovaným s ročním úrokovým výnosem ve výši 1 
%, 2,5 % a 5 %), které byly patentem z 22. ledna 1817 sjednoceny do tzv. všeobecného umořovacího 

                                                 
71 Podobný postoj zastává také Koloušek (1909). 
72 První umořovací fond byl vytvořen na základě císařského patentu z 29. března 1815 ve vztahu k půjčce 
úročené ve stříbrné konvenční měně kuponovou úrokovou sazbou ve výši 2 ½ % ročně. 
73 Rakouská národní banka byla oprávněna použít pětinu prostředků alokovaných v umořovacím fondu nikoli 
k nákupu státních dluhopisů na vídeňské burze, ale k eskontu směnek, tedy k vlastní obchodní a emisní činnosti. 
Současně bylo ovšem stanoveno, že tato forma použití státní renty umořovací pokladně bude považována za 
úhradu části závazku státu vůči Rakouské národní bance z emitovaných státovek. Připomeňme, že tento 
závazek státu byl inkorporován zejména v dluhopisech s kuponovou úrokovou sazbou ve výši 2,5 % ročně, které 
byly vydány ve prospěch cedulové banky. Použití státní renty umořovací pokladně ve výši 100 zlatých konvenční 
stříbrné měny k eskontu směnek Rakouskou národní bankou bylo považováno za amortizaci 200 zlatých 
nominální hodnoty uvedených dluhopisů. 
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fondu (Tilgungsfond), který byl opět svěřen do správy Rakouské národní bance74. V čele fondu stála 
rada ředitelů, kteří měli povinnost předkládat každého půl roku zprávu o činnosti fondu za uplynulé 
období, přičemž tato zpráva byla následně zveřejňována. Fond zahájil svoji činnost k 1. březnu 1817, 
kdy mu byl určen roční příjem ve výši 2,4 miliónů zlatých (z toho jedna třetina v papírových penězích 
a zbývající dvě třetiny v penězích stříbrných). Příjmy umořovacího fondu byly zvýšeny v roce 1818 o 
1,5 miliónu zlatých ročně v souvislosti s restrukturalizací starého státního dluhu a ve stejném roce o 
dalších 500 tisíc zlatých jako důsledek otevření nové státní půjčky v nominálním objemu 50 miliónu 
zlatých nesoucích úrokový výnos ve výši 1 % p.a. vyplácený ve stříbrné konvenční měně. Příjmem 
fondu se měl stát také výnos plynoucí z prodeje některých státních monopolů (tedy práv státu na 
provádění určitých aktivit) do rukou soukromých subjektů. Aktivita umořovacího fondu ve vztahu ke 
státnímu dluhu měla spočívat v postupném stahování státních obligací z oběhu, jejich správě a 
výplatě úrokového výnosu oprávněným subjektům (nesmíme zapomenout, že většina obligací byla 
konstruována jako věčná renta, tedy neumořitelné cenné papíry, ze kterých měl být pouze vyplácen 
úrokový výnos). Umořovací fond tak měl být jakýmsi garantem schopnosti státu dostát závazkům ve 
vztahu k jím emitovaným cenným papírům. Zatímco při dřívějších emisích cenných papírů byly sice 
také vždy konstituovány umořovací fondy, nebyly nikdy jasně vymezeny příjmy, kterými by tyto 
umořovací fondy mohly být naplňovány. Zřízením všeobecného umořovacího fondu a jasným 
závazkem státu ve vztahu k jeho financování tak rakouská vláda zřetelně dala najevo ochotu uhradit 
své v minulosti učiněné a v budoucnu potenciálně vzniklé závazky. Důležitou otázkou ve vztahu 
k umořovacímu fondu bylo, zda je schopen svými příjmy skutečně dostát svým závazkům z výplaty 
úrokových výnosů ze státem emitovaných obligací. Jak uvádí Cohen (1822, str. 77), činil celkový 
objem rakouského státního dluhu bez starého dluhu, jehož restrukturalizace probíhala, v roce 1820 
při přepočtu na stříbrnou konvenční měnu (nesmíme zapomenout, že velká část obligací byla 
v minulosti emitována ve vztahu k papírovým státovkám, ve kterých byl také vyplácen úrokový výnos 
z nich plynoucí) 207 960 290 zlatých. Oproti tomu roční příjem umořovacího fondu dosahoval bez 
části určené na úhradu starého státního dluhu 3,5 miliónu zlatých. Poměr příjmů fondu k celkové výši 
státního dluhu (s výjimkou starého dluhu) tak dosahoval 1:57, což představovalo přibližně stejný stav 
jako ve Velké Británii (umořovací fond s ročními příjmy ve výši 14 miliónů liber šterlinků a státní dluh 
ve výši přibližně 800 miliónů liber šterlinků) a mnohem lepší situaci ve srovnání s Francií, kde zmíněný 
poměr dosahoval hodnoty cca. 1:100 (při státním dluhu v celkové výši přibližně 4 miliardy franků a 
ročních příjmech umořovacího fondu ve výši 40 miliónů franků). Činnost fondu probíhala poměrně 
úspěšně, například k 22. únoru roku 1820 byly prostřednictvím jeho činnosti z oběhu staženy obligace 
v celkové nominální hodnotě 10 259 100 zlatých nominální hodnoty (zohledníme-li činnost 
předchozích jednotlivých umořovacích fondů, zvýší se objem stažených obligací na 16 687 700 
miliónu zlatých nominální hodnoty). O obnovení důvěry veřejnosti v solventnost rakouského státu 
vypovídá nejlépe kurz, za který se obchodovaly státní dluhopisy na vídeňské burze. Zatímco na 
počátku roku 1817, tedy ještě před zřízením umořovacího fondu, se obligace v nominální hodnotě 
100 zlatých obchodovala za kurz ve výši 46 až 48 zlatých, v roce 1820 to již bylo přibližně 70 zlatých. 
Již upisování nové státní půjčky vyhlášené 16. května 1818 probíhalo ve srovnání s podobnými 
operacemi v předešlých letech poměrně úspěšně. Rakouskému ministerstvu financí se dluhopisy 
v celkové nominální hodnotě 50 miliónu zlatých nesoucích jednoprocentní roční úrok ve stříbrné 
konvenční měně podařilo upsat v průměru za 70 % jmenovité hodnoty. Podle Cohena (1822, str. 80) 
se žádné jiné evropské zemi s výjimkou Velké Británie nepodařilo emitovat obligace za tak výhodných 
podmínek a pozitivního přijetí investorské veřejnosti. Rovněž Alison (1847) považuje podmínky, za 
kterých byly emitovány rakouské státní cenné papíry v kontextu předchozích problémů rakouských 
státních financí za relativně výhodné. 
Činnost všeobecného umořovacího fondu byla modifikována patentem z 1. října 1829. Jeho 
nejdůležitější částí bylo ustanovení, které fixovalo příjmy a majetek umořovacího fondu na stávající 

                                                 
74 Součástí všeobecného umořovacího fondu se ovšem nestal tzv. Lombardsko-benátský umořovací fond 
vytvořený v souvislosti s upisováním půjček severoitalským bankovním domům, který si i po roce 1817 uchoval 
autonomní postavení. 
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úrovni. Koncem 20. let 19. století byla situace rakouské státní pokladny a rakouské měny natolik 
dobrá, že mohly být pozastaveny pravidelné platby státní renty ve prospěch umořovacího fondu, aniž 
by to vyvolalo negativní odezvu investiční veřejnosti. Jediným pravidelným příjmem umořovacího 
fondu tak měly být nadále inkasa kuponových úroků z obligací odkoupených na vídeňské burze. 
Z dalších významných ustanovení patentu z 1. října 1829 vyplývá následující: 

 
1) Aktivita umořovacího fondu měla být omezena pouze na splácení dluhopisů starého a 

nového úročeného státního dluhu. Veškeré jiné operace ve vztahu ke státním cenným 
papírům (jednalo se zejména o úhradu výher při slosování loterních dluhopisů) měly být kryty 
jinými finančními zdroji. 
 

2) Prostředky umořovacího fondu byly rozděleny na stávající jmění a budoucí příjmy. 
 

3) Jmění umořovacího fondu mělo být nezcizitelné a použitelné pouze k občasným nákupům 
státních cenných papírů na vídeňském burzovním parketu. 
 

4) Jmění umořovacího fondu bylo rozděleno do následujících kategorií: 
a. Státní cenné papíry, které byly do umořovacího fondu alokovány již při jeho založení 

na základě patentu z 22. ledna 1817 
b. Státní cenné papíry, které byly umořovacím fondem postupně odkupovány na 

vídeňské burze a které jím byly včetně inkasa kuponových úrokových plateb drženy 
až do okamžiku určeného podle bodu 8. 

 
5) Příjmy umořovacího fondu byly rozděleny do následujících kategorií: 

a. Úrokové platby ze státních cenných papírů ve vlastnictví umořovacího fondu. 
b. Dotace ze státního rozpočtu75. 
c. Důchody plynoucí z depozit a investovaných kapitálů. 

 
6) V případě nutnosti vypsání nové státní půjčky měla být umořovacímu fondu určena tzv. 

umořovací kvóta (Tilgungsquote). Jednalo se o mimořádnou dotaci ze státního rozpočtu, 
která měla dosahovat výše nejméně jednoho procenta celkového nominálního objemu nové 
půjčky. 
 

7) Veškeré příjmy umořovacího fondu bylo možné využít pouze na financování úmoru dluhopisů 
úročeného státního dluhu. Řízení umořovacích operací, stejně jako ostatní aktivity spojené 
s dispozicí se státními cennými papíry, byly vyhrazeny státní správě. 
 

8) V případě, že umořovací fond kumuluje státní cenné papíry, jimž odpovídá roční kuponový 
úrok ve výši nejméně jednoho milionu zlatých, jsou tyto cenné papíry vyňaty ze jmění fondu, 
veřejně spáleny a tímto aktem považovány za finálně umořené. 
 

9) Ustanovení patentu z 21. března 1818 o postupném navracení zkrácených kuponových 
úrokových sazeb starého státního dluhu na původní úroveň, zůstávají nezměněna. K tomuto 
účelu může být využito rovněž stávajících prostředků alokovaných v umořovacím fondu, 
respektive prostředků, které fond získá mimořádným příspěvkem ze státního rozpočtu. 
 

10) Vedení fondu bylo svěřeno nezávislému ředitelství, které mělo podléhat přímo rakouskému 
císaři. 
 

                                                 
75 Patent z 1. října 1829 v této souvislosti hovořil o „přebytcích státních příjmů, které jsou ve prospěch fondu 
čas od času poukazovány.“ 
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11) Dohled nad činností umořovacího fondu byl svěřen dvorské komoře taktéž podřízené přímo 
rakouskému císaři, která dvakrát v průběhu finančního roku (vždy na konci dubna a října) 
prováděla podrobné šetření aktivit a operací fondu. 

 
Od počátku existence do 31. října 1845 odkoupil umořovací fond na vídeňské burze státní cenné 
papíry v celkovém nominálním objemu 443 591 982 zlatých, a to za 310 205 098 zlatých (průměrný 
tržní kurz státních cenných papírů se tak v letech 1817 – 1845 v okamžiku jejich nákupu umořovacím 
fondem pohyboval na úrovni 70 % jejich nominální hodnoty). V období od dubna do října 1845 činily 
celkové příjmy umořovacího fondu 5 530 858 zlatých, jmění fondu ve stejném období vzrostlo o 
8 784 303 zlatých na 194 126 621 zlatých.  
 
 

1.7. Založení a vznik Privilegované rakouské národní banky 
 
V neutěšené měnové situaci po vyhlášení státního bankrotu v roce 1811 se postupně začala 
prosazovat měnová koncepce, jejímž autorem byl hrabě Johann P. Stadion od roku 1813 zastávající 
nově zřízenou funkci ministra financí a prezidenta všeobecné dvorské komory. Ten spolu s Karlem F. 
Kübeckem a Franzem Pillersdorfem tvrdil, že důvěru obyvatelstva si může získat pouze měna 
emitovaná soukromou od státu oddělenou bankou. Navrhovali založení akciové cedulové banky, 
které bude státem udělen monopol emitovat papírové peníze ve formě plně krytých bankovek. 
Papírové peníze tak podle této koncepce měly být vydávány výhradně soukromou bankovní institucí 
podle potřeb ekonomických subjektů bez jakéhokoli vlivu státu a aktuálně realizované vládní politiky. 
Názor hraběte Stadiona však zdaleka ani po státním bankrotu nebyl ve vídeňských hospodářských 
kruzích názorem zcela typickým a trvalo plné tři roky, než byl prosazen a v praxi realizován76.  
Na počátku roku 1816 byly podle Armbrustera (1853, str. 28) v rakouské monarchii v oběhu státovky 
v nominálním objemu přesahujícím jednu miliardu zlatých (cca. 679 miliónu zlatých vídeňské měny a 
cca. 467 miliónu zlatých anticipační měny77). Výsledkem působení hraběte Stadiona a reakci na 
přetrvávající nedůvěru veřejnosti ve státovky a státem emitované obligace byl císařský patent o 
uspořádání finančních poměrů z 1. června 181678. Tento patent se skládal z uvozujícího ustanovení a 
čtyř příloh, taktéž ve formě císařských patentů. 
První příloha, tzv. Finanční patent, ve 12 paragrafech nařizovala „opatření k zavedení pořádku 
v měnové soustavě“. Základem rakouské měnové soustavy měly být nadále stříbrné konvenční 
mince. Dosud emitovaným státovkám (vídeňské měně a anticipačním penězům) byl ponechán jejich 
nucený oběh. Vláda se ovšem současně zavázala, že budou stahovány z oběhu prostřednictvím nově 
založené Privilegované rakouské národní banky (Privilegierte Östrreichische Nationalbank) a 
postupně nahrazovány jejími bankovkami. Tyto bankovky pak měly být papírovými penězi krytými 
stříbrnými konvenčními mincemi a za tyto mince kdykoli směnitelnými. Základním emisním kanálem 
nových bankovek měl být eskont směnek národní bankou, přičemž tento způsob emise měl zajistit, 

                                                 
76 Ke stabilizaci rakouských měnových poměrů nemalou měrou přispělo vítězné zakončení napoleonských válek 
spojené se získáním válečných reparací ze strany Francie ve výši 47,5 milionů zlatých a finanční pomocí Anglie 
ve výši 41,5 milionů zlatých. 
77 Nominální hodnota emitovaných papírových peněz tak byla ještě o cca 85 milionů zlatých vyšší než 
v předvečer měnové reformy v lednu 1811 (leden 1811 – 1 061 milionů zlatých, červen 1816 – 1 146 milionů 
zlatých). Tržní kurz emitovaných papírových peněz však byl v červnu 1816 znatelně vyšší než na přelomu let 
1810 a 1811 (v lednu 1810 se papírové peníze ve stříbře obchodovaly za cca 10 % své nominální hodnoty, 
v červnu 1816 za téměř 30 % nominální hodnoty). Hlavní příčinou byla zcela odlišná politická situace. V lednu 
1811 se Rakousko nacházelo v hluboké politické defenzívě po prohrané válce proti napoleonské Francii spojené 
se ztrátou části území a závazkem hradit válečné reparace. Naopak v červnu 1816 bylo Rakousko jedním 
z předních členů vítězné protifrancouzské koalice, po vídeňském kongresu byla obnovena jeho pozice 
politického hegemona ve střední Evropě a byla to tentokrát rakouské pokladna, která inkasovala vysoké 
válečné reparace.    
78 Císařský patent byl v rakouské sbírce zákonů z roku 1816 vyhlášen pod číslem 115 na straně 278. 
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aby se v oběhu nacházelo právě tolik bankovek, kolik odpovídalo potřebě rakouských ekonomických 
subjektů. Finanční patent dále velmi obsáhle upravoval způsob stahování obíhajících státovek a jejich 
nahrazování nově emitovanými bankovkami. Stát se zavázal národní bance periodickými platbami 
kompenzovat náklady spojené s touto konverzí. Jak ovšem uvidíme dále, byly platby vlády národní 
bance převážně kryty vydáváním státních dluhopisů. Pro uklidnění veřejného mínění obsahoval 
finanční patent rovněž slavnostní slib císaře, že stát v budoucnu již nikdy nebude emitovat nekryté 
státovky79.  
Druhá příloha vyhlášená pod názvem Zřízení privilegované Národní banky (běžně označovaná jako 
bankovní patent) upravovala v 50 paragrafech zřízení, postavení a činnost Rakouské národní banky. 
Již při vzniku národní banky získaly jí emitované bankovky zákonný oběh. Stát je tedy uznával jako 
zákonné platidlo, kterému byla poskytována trestněprávní ochrana (tedy ochrana proti padělání) a 
které mohlo být využito k úhradě závazků vůči státní pokladně. Bankovky národní banky však nebyly 
spojeny s nuceným oběhem, tj. soukromé subjekty nebyly povinny je přijímat ve vzájemných 
úhradách za zboží a služby. Můžeme tedy konstatovat, že akceptace bankovek národní banky 
privátními osobami byla ryze dobrovolná a podpořená pouze tím, že je bylo možné kdykoli směnit za 
plnohodnotné kovové mince. Proto třetí patent (příloha pod názvem Ustanovení podmínek 
konvenční měny) v 7 paragrafech stanovil podmínky užívání konvenční měny a určoval, které daně a 
poplatky mají být placeny výhradně mincemi nebo krytými bankovkami – jednalo se především o cla, 
živnostenskou a osobní daň80. Čtvrtý přiložený patent ve 4 paragrafech stanovil podmínky výměny 
stávajících platidel a mincí za konvenční měnu.  
Císařskými patenty došlo pouze k založení, nikoli k právnímu vzniku Rakouské národní banky. Ta tak 
od 1. července 1816 mohla začít fungovat pouze v prozatímním režimu81. Finanční patent pro 
Rakouskou národní banku určil formu soukromé akciové společnosti. Její akciový kapitál měl být 
původně podle § 10 finančního a §§ 8 a 29 bankovního patentu rozdělen do 50 tisíc kusů akcií o 
individuální jmenovité hodnotě 2 200 zlatých (2 000 zlatých mělo být splaceno v papírové vídeňské 
měně a 200 zlatých ve stříbře). O akcie o takto vysokých nominálních hodnotách ovšem nebyl při 
úpisu příliš vysoký zájem, proto byla podle Cohena (1822) struktura základního kapitálu patentem 
z 15. června 1817 změněna a nově rozdělena do 100 tisíci kusů akcií82. Upsat každou z těchto akcií 

                                                 
79 Rakouská vláda se v rámci Finančního patentu zavázala získávat prostředky potřebné k financování státních 
výdajů jiným způsobem, než emisí papírových peněz Obrazně můžeme konstatovat, že ve sporu, který 
dominoval rakouské hospodářské politice již od roku 1790, mezi zastánci emise papírových peněz na straně 
jedné a zastánci zvyšování daňové zátěže na straně druhé získali pod tlakem minulých událostí převahu 
představitelé druhé skupiny. Stát si ovšem ponechával určitý minimální prostor pro emisi vlastních papírových 
peněz. Ta ovšem měla být vždy spojena se současnou konstitucí umořovacího fondu a pravidel pro jeho 
naplňování konvenční kovovou měnou. Vedle toho měl být vytvořen plán pro opětovné postupné stahování 
emitovaných státovek právě prostřednictvím zůstatku umořovacího fondu.  
80 Třetí patent nařizoval: „že nové bankovky budou přijímány při všech platbách ve vztahu k vládě, stejně jako 
při všech platbách ve vztahu ke státním nebo veřejným pokladnám, a to stejně jako konvenční mince v plné své 
nominální hodnotě. Použití bankovek při platbách ve vztahu k soukromým osobám zůstává zcela volné.“ 
81 Plná činnost cedulové banky měla být zahájeno po tom, co bude upsáno a plně splaceno nejméně 1 000 kusů 
akcií. Do té doby měla být správa záležitostí Rakouské národní banky realizována ministerstvem financí, a to 
podle zásad stanovených patentem z 1. června 1816. Náklady spojené se založením cedulové banky nesla až do 
okamžiku jejího formálního vzniku státní správa, poté byly hrazeny z realizovaného zisku banky. 
82 Noback (1851) uvádí další důvody pro prvotní nižší zájem investorů o úpis akcií Rakouské národní banky. 
Cedulová banka byla oprávněna emitovat bankovky v rozsahu, který bude umožněn její zásobou drahých kovů. 
Rakouská vláda v roce 1816 předpokládala, že budou vydány bankovky, které nominální hodnotou přibližně 
trojnásobně překročí zlatou a stříbrnou zásobu cedulové banky. Mezi investory ovšem panovala obava, že 
vzhledem k dosud ne zcela uspořádaným politickým poměrům na evropském kontinentě není zcela 
nepravděpodobný další válečný konflikt nebo minimálně nové kolo zbrojení spojené se zvýšením státních 
výdajů. Běžně tedy byla očekávána emise bankovek ve výši pěti až šestinásobku zlaté s tříbené zásoby Rakouské 
národní banky. Cedulová banka byla současně zpočátku orientována pouze na emisní činnost. Až později se 
očekávalo rozšíření jejich aktivit do komerční sféry a ještě později zakládání filiálek mimo Vídeň. Obě uvedené 
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bylo možné deponováním částky 1 000 zlatých v papírové měně a 100 zlatých ve stříbrné měně83. 
Deponováním stříbrné měny byl vytvořen základní kapitál ve výši 10 miliónu zlatých. Papírová měny 
byla transferována na stát, který na jejím základě emitoval nezcizitelné obligace nesoucí úrok ve výši 
2,5 % p.a. ve stříbrné měně. Obligace byly upsány Rakouskou národní bankou v nominální hodnotě 
odpovídající jmenovité hodnotě státní pokladně transferovaných státovek. Úhrada papírových peněz 
vídeňské měny a anticipačních poukázek vládou cedulové bance pak měla probíhat formou splácení 
jistiny emitovaných obligací, a to v poměru 2 : 1 (dluhopis o jmenovité hodnotě 200 zlatých vídeňské 
měny byl považován za umořený úhradou 100 zlatých konvenční stříbrné měny)84. V roce 1817 měl 
stát národní bance takto deponovat 200 tisíc zlatých stříbrné měny, v každém následujícím roce pak 
500 tisíc zlatých stříbrné konvenční měny. Současně s emisí obligací byl zřízen umořovací fond 
(později včleněný do nově konstituovaného všeobecného umořovacího fondu), který měl pokrýt 
úhradu úrokových plateb plynoucích z emitovaných dluhopisů roční subvencí ze strany ministerstva 
financí v celkové výši 800 tisíc zlatých konvenční měny. Tato operace měla být první částí stahování 
nekrytých státovek z oběhu. Do konce roku 1819 bylo upsáno celkem 50 621 kusů akcií Rakouské 
národní banky. Vzhledem ke shromážděné výši finančních prostředků a kapitálu potřebnému 
k financování obchodní činnosti banky, bylo ředitelstvím cedulové banky rozhodnuto přerušit 
upisování nových akcií. Je zřejmé, že prostřednictvím úpisu akcií Privilegované národní banky z oběhu 
staženo 50 621 000 zlatých papírové měny85.  
Podle § 1 bankovního patentu byla správa Rakouské národní banky svěřena prozatímnímu 
osmičlennému Ředitelství jmenovanému vládou z kandidátů volených jednou vládní a třemi 
veřejnoprávními korporacemi86. Každá z těchto institucí zvolila 6 kandidátů, z nichž byli následně 2 
vybráni za členy Ředitelství. Ředitelství zvolilo ze svého středu 3 kandidáty a jednoho z nich jmenoval 
císař guvernérem národní banky. Prvním prezidentem Rakouské národní banky se stal bankéř 
Bernhard F. von Eskeles a pozdějším guvernérem bankéř Johann Heinrich von Geymüller87. Po upsání 
části akcií měli akcionáři zvolit padesátičlenný výbor, který by sepsal stanovy (Statut) a bankovní řád 
národní banky88. Až po jejich předložení dvorské komoře a schválení císařským patentem mělo dojít 
k formálnímu právnímu vzniku banky. 
Národní banka získala v § 17 bankovního patentu právo emitovat bankovky, a to v nominálních 
hodnotách 5, 10, 50, 100, 500 a 1 000 zlatých (§ 18)89. Toto privilegium doposud patřící pouze 

                                                                                                                                                         
skutečnosti v čích investorské veřejnosti podstatně krátily očekávaný zisk Rakouské národní banky a tím 
snižovaly její ochotu k nákupu bankovních akcií.  
83 Takto deponovaná stříbrná měna byla na základě účelu svého užití (konverze za akcie Privilegované rakouské 
národní banky) označována jako měna konverzní. 
84 Tento způsob splácení státního dluhu vůči Rakouské národní bance nebyl tak nevýhodný, jak by se mohlo 
zdát. Již v roce 1818 byl stanoven úřední kurz papírových peněz vídeňské měny a anticipačních poukázek vůči 
konvenční stříbrné měně (a tím také bankovkám Rakouské národní banky, které byly stříbrné měně 
ekvivalentní) na úrovni 250 : 100 v neprospěch státovek (viz dále). Kurz aplikovaný při umořovaní státního 
závazku vůči cedulové bance na úrovni 200 : 100 v neprospěch státovek tak byl o 20 % výhodnější.   
85 Patent z 15. června 1817 předpokládal, že veškerý státní dluh vůči národní bance bude uhrazen nejpozději do 
konce roku 1832. Jak se později ukázalo, byl tento předpoklad velmi nereálný. Výše nesplaceného státního 
dluhu vůči cedulové měně, která byla odtajněna na jaře roku 1848 se stala jedním z klíčových faktorů 
podlomení důvěry veřejnosti k bankovkám cedulové banky. 
86 Jednalo se o státní Komisi pro vyměňování peněz a splácení státních obligací (Einlösungs- und Tilgungs-
Commission), Vídeňské grémium velkoobchodníků (Grosshandlungs-Gremium), Kupeckou komoru a 
„privilegované“ (tj. v obchodním registru zapsané a ve Vídni žijící) majitele továren. 
87 Rovněž velkou část akcií Rakouské národní banky upsaly bankovní domy, které již od 18. století stály za 
dluhovým financováním habsburského císařského domu. Jednalo se o bankovní rodiny Rothschildů, 
Geymüllerů, Steinerů a Eskelesů. 
88 Na vypracování statutu Rakouské národní banky se přímo nepodíleli všichni členové výboru akcionářů, ale 
pouze 12 jimi zvolených zástupců, a to ve spolupráci s prozatímním ředitelem cedulové banky a zemským 
komisařem pro Dolní Rakousko. 
89 Falsifikace a napodobování bankovek Rakouské národní banky bylo postihováno stejným způsobem jako 
falsifikace státního cenného papíru.  
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panovníkovi bylo bance uděleno na 25 let a bylo výlučné pro celou rakouskou monarchii (§ 35)90. 
Národní banka měla rovněž výlučné právo zřizovat filiálky (§ 37). Císařské patenty spojovaly bankovky 
emitované národní bankou s kovovým krytím (§ 18 bankovního patentu). Hrabě Stadion ve svém 
původním záměru předpokládal povinné třetinové krytí emitovaných bankovek, finanční a bankovní 
patent ovšem pouze hovořily o „řádném krytí“ bez jakékoli bližší objemové specifikace. Tato 
skutečnost se na počátku zdála určitou nevýhodou snižující důvěru veřejnosti v nově emitované 
papírové peníze, později se ovšem ukázala být zásadní výhodou, která v dobách hospodářské a 
politické nestability spojené s fluktuací ceny drahých kovů zabránila panikám obyvatelstva a runům 
na národní banku spojeným s požadavky na okamžitou konverzi držených „znehodnocujících se“ 
bankovek za kov. Po roce 1816 bylo provedeno několik pokusů o stanovení hranice povinného 
minimálního krytí emitovaných bankovek. To se ovšem poprvé podařilo zakotvit až v roce 1858 (viz 
dále)91.     
Rakouská národní banka měla charakter soukromé akciové společnosti, stát si ovšem ponechal 
určitou možnost zasahování do jejího fungování. § 42 bankovního patentu deklaroval, že národní 
banka je soukromým peněžním ústavem stojícím pod ochranou státu. § 44 stejného patentu pak 
konstituoval úřad vládního komisaře, který měl být dohledovým orgánem státu v národní bance, dbát 
na zachovávání jejího statutu a na zavádění opatření bankovní správy do praxe tak, aby byl 
dodržován zákon. Vládní komisař neměl zasahovat do obchodní činnosti banky, měl však na vlastní 
odpovědnost dohlížet nad řádným směňováním bankovek za kovové mince a nad dodržováním 
kovového krytí nově emitovaných papírových peněz. Vládní komisař měl právo účastnit se všech 
zasedání bankovního ředitelství, respektive výboru akcionářů, jeho hlas byl ovšem pouze poradní. 
V případě, že dospěl k přesvědčení, že některé opatření učiněné vedením národní banky, je v rozporu 
s jejím statutem nebo v rozporu se zájmy státu, měl právo požadovat šetření tohoto opatření před 
příslušnými státními úřady. Toto šetření pak mělo vzhledem ke zkoumanému opatření odkladný 
účinek92. Vedle úřadu vládního komisaře měl císař právo schvalovat statut národní banky a 
vyhlašovat jeho platnost formou císařského patentu. V záležitostech, které „vyžadovaly zásah státní 
moci“, byla národní banka povinna veškeré kroky konzultovat s ministerstvem financí (§ 48 
bankovního statutu)93.  
Z důvodu obnovení důvěry rakouské veřejnosti v papírovou měnu měla být činnost národní banky 
maximálně transparentní. Podle § 14 bankovního statutu byla banka povinna každé pololetí za 
přítomnosti vládního komisaře uzavřít své účty a výsledky uzávěrky předat císaři a zveřejnit ve 
„všeobecnou známost“. Obdobná povinnost byla rovněž včleněna do § 37 konečného statutu národní 
banky schváleného a vyhlášeného v říšské sbírce zákonů v roce 1817. Toto ustanovení však ve vztahu 
k veřejnosti nebylo po následujících 30 let ani jednou naplněno. Hospodaření národní banky bylo 

                                                 
90 Tento stav byl v Evropě poměrně unikátní. Ani Bank of England nezískala při svém založení v roce 1694 právo 
výlučného emisního monopolu (Bank of England se v roce 1694 stala „pouze“ státní centrální bankou, tj. 
peněžním ústavem s výlučným právem spravovat státní finance a emitovat státní dluhopisy). Vydávat papírové 
peníze mohly v Anglii za určitých podmínek rovněž venkovské spořitelny. Privilegované postavení Rakouské 
národní banky se nevztahovalo pouze na emisi bankovek (i když v této oblasti bylo její výjimečné postavení 
nejvýznamnější). Rakouská národní banka požívala privilegované postavení podle dolnorakouského práva 
(privilegierter Gerichtsstand des niederösterreichischen Landrechts), které bylo spojeno například s tím, že 
veškeré majetkové hodnoty (včetně peněz a cenných papírů) v držení cedulové banky požívaly zvláštní ochrany 
proti potenciálním nárokům třetích osob.  
91 Bankovky emitované Rakouskou národní bankou byly podle patentu z 1. června 1816 zákonem uznávaným 
platidlem (ein von den Gesetzen anerkanntes Zahlungsmittel). V soukromém platebním styku je bylo možné 
odmítnout a požadovat úhradu v konvenční stříbrné minci. Naopak veřejné pokladny byly povinny bankovky 
bez výjimky akceptovat.   
92 V případě sporu týkajícího se bankovního statutu byl patenty z 1. června 1816 jako rozhodčí soud určen 
Nejvyšší soud ve Vídni.  
93 Jakákoli operace uskutečněná mezi státem na straně jedné a národní bankou na straně druhé musela být 
inkorporována v písemné dohodě. Operace s majetkem Rakouské národní banky (s výjimkou nemovitostí), 
stejně jako její příjmy byly osvobozeny od daní.  
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utajováno a jeho první zveřejnění v pohnutých revolučních měsících na jaře roku 1848 vyvolalo 
masivní run veřejnosti na rakouskou měnu (viz dále).  
Rakouská národní banka měla původně dvojí cíl – stahovat z oběhu papírové státovky a nahrazovat je 
vlastními směnitelnými bankovkami a dále napomáhat rozvoji obchodního dění a úvěru 
eskontováním obchodních směnek (§§ 25 až 28 bankovního patentu) a poskytováním zápůjček na 
nemovitosti (§ 7 finančního patentu, § 30 bankovního patentu). Jak bylo uvedeno, nedostávala 
Rakouská národní banka za stahované státovky kovovou měnu, ale 2,5% státní obligace, což 
vyvolávalo akutní nedostatek kovového krytí. Ten byl dále zvyšován tím, že akcie národní banky byly 
z větší části upisovány ve státovkách vídeňské měny a anticipačních penězích, tedy opět nikoli 
v plnohodnotné kovové měně. 
Zřízení Privilegované rakouské národní banky a postupné stahování státovek z oběhu mělo vést 
k obnovení důvěry veřejnosti ve schopnost státu dostát svým finančním závazkům. Z tohoto důvodu 
bylo finančním patentem znovu obnoveno obchodování s měnami na vídeňské burze, a to 
v původním do roku 1810 platném rozsahu mezi 11 a 14 hodinou odpolední.  
Důvěra veřejnosti v rakouskou státní pokladnu a měnový oběh však nebyla obnovena tak silně, jak 
vláda a zakladatelé národní banky předpokládali. Během několika málo týdnů byla takřka celá první 
emise bankovek (11 ze 13 milionů nominální hodnoty) předložena národní bance zpět k výplatě za 
kovové mince. Tato reakce vyjadřující přetrvávající nedůvěru veřejnosti v papírové peníze ovšem 
tvrdě narazila na již zmiňované potíže národní banky s kovovou likviditou, které nejprve vyústily v 
dočasné omezení směnitelnosti bankovek za drahý kov završené 18. srpna 1816 (tedy pouhých šest 
týdnů po vzniku národní banky) vydáním císařského patentu94, kterým byla konverze bankovek za kov 
zcela zastavena. 
Výbor akcionářů se v reakci na pozměněnou situaci při tvorbě statutu a bankovního řádu 
s ministerstvem financí dohodl na změně koncepce národní banky. Podle definitivního Statutu a 
Privilegia rakouské Národní banky z 15. července 181795 byla banka oproštěna od povinnosti brát 
z oběhu papírové státovky a konvertovat je ve vlastní, plně kryté bankovky. Jediným cílem Rakouské 
národní banky zůstala péče o organizaci oběhu papírových bankovek a jejich uvádění do oběhu, 
respektive stahování prostřednictvím eskontního a hypotéčního úvěru. Pokud měla banka provádět 
jakékoli operace pro stát, mělo se tak dít pouze na základě dobrovolné smlouvy s ministerstvem 
financí v roli mandatáře (§ 41 bankovního statutu). Statut však dále počítal se směnitelností 
bankovek za drahý kov a s jejich zákonným oběhem. Právo národní banky emitovat bankovky však již 
nebylo definováno jako výlučné, ale bylo omezeno počtem bankovních filiálek. Stát si ponechával 
možnost v případě (spíše teoretickém), že by národní banka nebyla schopna vytvořit a udržovat 
dostatečný počet filiálek po celém území rakouské monarchie, udělit emisní monopol jinému 
bankovnímu ústavu. Při splnění podmínky dostatečného počtu filiálek bylo emisní privilegium národní 
bance potvrzeno na dobu 25 let. Můžeme konstatovat, že statut národní banky, který ji zbavoval 
povinnosti stahovat z oběhu nekryté státovky, sledoval posílení její pozice a důvěryhodnosti v očích 
veřejnosti. Současně však stát potvrzením tohoto statutu rezignoval na úplné stažení státovek 
z oběhu v dohledném časovém horizontu. Státem emitované papírové peníze pak v rakouské 
monarchii obíhaly až do roku 1858 (viz dále).  
Statut národní banky upravoval vedle cílů banky také její organizaci. § 1 statutu potvrzoval výši 
základního kapitálu Rakouské národní banky na úrovni 100 tisíc akcií o jmenovité hodnotě 1 100 
zlatých96. Poměrně velká pozornost byla věnována rozdělování zisku dosahovaného bankou na 
dividendu a příděl do rezervního fondu. Zřejmě kvůli prvotnímu nezájmu investiční veřejnosti o úpis 
akcií Rakouské národní banky byla stanovena pevná a neměnná výše vyplácené dividendy na úrovni 

                                                 
94 Tento císařský patent byl ve sbírce zákonů z roku 1816 uveřejněn pod číslem 210 na straně 472. 
95 Tento statut nabyl účinnosti vyhlášením formou císařského patentu ve sbírce zákonů z roku 1817 pod číslem 
198 na straně 323. 
96 26. května 1817 byly akcie Rakouské národní banky jako vůbec první majetkový cenný papír obchodovány na 
vídeňské burze. K 1. lednu 1818 bylo splaceno 5 737 akcií Rakouské národní banky. Do konce roku 1818 vzrostl 
počet splacených akcií cedulové banky na 22 985. 
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30 zlatých na akcii ročně97. Případně zbývající část zisku byla rozdělena na dvě poloviny, přičemž 
jedna polovina byla opět rozdělena akcionářům formou mimořádné dividendy, druhá polovina pak 
byla alokována do rezervního fondu banky98. 
Struktura vedení Rakouské národní banky byla po roce 1817 obdobná jako v případě předchozího 
prozatímního stavu. V čele národní banky stálo Ředitelství, které se skládalo z guvernéra99, jeho 
náměstka a 12 ředitelů. Guvernér a jeho náměstek byli přímo jmenování císařem, zpočátku na 
funkční období 2 let, od roku 1820 doživotně. Ředitelé, kteří svůj úřad vykonávali bezplatně, byli 
voleni stálým výborem akcionářů a císařem pouze potvrzováni. Všichni členové Ředitelství museli být 
akcionáři Rakouské národní banky a vlastnit určitý počet akcií (guvernér 20, jeho zástupce 12, ostatní 
ředitelé 6). To bylo chápáno nejen jako prvek určité hmotné zainteresovanosti členů vedení na 
hospodaření banky, ale také jako určitý majetkový cenzus100. Ve statutu bylo výslovně uvedeno, že 
Ředitelství je odpovědné nejen bance, ale také státu. Statut velmi podrobně upravoval průběh 
zasedání Ředitelství, které se muselo konat alespoň jednou týdně (§ 28).      
Práva držitelů akcií národní banky byla oproti držitelům akcií jiných podniků modifikována. Některá 
práva nebyli akcionáři oprávněni vykonávat individuálně, ale pouze prostřednictvím Stálého výborů 
akcionářů, který byl tvořen 100 držiteli největšího počtu akcií v posledním pololetí. Členy výboru 
akcionářů se mohli stát pouze poddaní rakouského císaře, kteří akcie národní banky drželi nejméně 
šest měsíců před volbou výboru. Stálý výbor akcionářů se svými pravomocemi blížil dozorčí radě 
akciové společnosti – volil 12 ředitelů, vykonával dozor nad činností Ředitelství, měl možnost 
vyžadovat zprávy o jeho činnosti a o využívání bankovního jmění (zejména pak rezervního fondu). 
Stálý výbor rovněž průběžně analyzoval účetní zprávy a schvaloval účetní závěrku. Výbor akcionářů 
měl dále zaujímat stanoviska ke změnám bankovního řádu a stanov, obnovení bankovního privilegia, 
případnému rozdělení nebo likvidaci společnosti atd. (§ 36 bankovního statutu)101. Je zřejmé, že Stálý 
výbor národní banky svým složením v různých obdobích více či méně deformoval obchodní a měnové 
zaměření banky ve prospěch vídeňských firem svých členů. Drobní akcionáři národní banky byli téměř 
vyloučeni z vlivu na její činnost. K držbě akcií byli motivováni ziskovými motivy a možností vedení 

                                                 
97 Vzhledem k tomu, že akcie Rakouské národní banky měla nominální hodnotu 1 100 zlatých, ale byla upsána 
za 1 000 zlatých vídeňské měny (tedy 400 zlatých konvenční měny) a 100 zlatých ve stříbře, představovala roční 
zaručená dividenda ve výši 30 zlatých konvenční stříbrné měny relativní výnos ve výši 6 % ročně. Vyplácená 
dividenda byla rozdělena do dvou pololetních plateb. První platba byla realizována počátkem června roku, ke 
kterému se dividenda vázala, druhá pak v průběhu ledna následujícího roku. Pokud bylo rozhodnuto o výplatě 
mimořádné dividendy, byla tato výplata uskutečněna proti kvitanci, nebo na základě kuponu. V případě 
kvitance byla mimořádná dividenda vyplácena tomu, kdo byl vlastníkem akcie Rakouské národní banky 
v okamžiku splatnosti dividendy. V případě kuponu byla tato dividenda vyplácena tomu, komu byla vyplacena 
poslední řádná dividenda. Zatímco pro držitele akcie Rakouské národní banky byl tento cenný papír spojen se 
zaručenou výnosností na úrovni 6 % ročně, dosahoval skutečný náklad cedulové banky spojený s výplatou 
pevné části dividendy pouze 5 % emitované nominální hodnoty akcií. Rakouská národní banka totiž za každou 
vydanou akcii inkasovala 100 zlatých stříbrné konvenční měny a 1 000 zlatých v papírových penězích, které 
bezprostředně na to převedla na státní pokladnu a které ji formou splácení dluhopisů vystavených v její 
prospěch byly kompenzovány platbou ve výši 500 zlatých konvenční měny. Rakouská národní banka tak pevnou 
dividendu ve výši 30 zlatých stříbrné měny vyplácela z kapitálu ve výši 600 zlatých stříbrné měny.  
98 Během prvních let existence byl vytvořen rezervní fond v dostatečné výši. V roce 1821 tak bylo ponecháno na 
rozhodnutí bankovního výboru (zástupce akcionářů), jaká část přebytku celkového zisku nad pevnou 
dividendou bude vyplácena formou mimořádné dividendy a jaká bude použita k dalšímu zvýšení zůstatku 
rezervního fondu. 
99 Postupem času již guvernér nebyl nejdůležitější osobou ve vztahu národní banky a státní správy. Jednání o 
všech vnějších záležitostech vedl generální sekretář jako nejvyšší úředník banky a zároveň výkonný orgán 
Ředitelství (později generální rady). Mnohé dokumenty včetně úmluv mezi bankou a státem (vycházející jako 
právní normy v říšském zákoníku) tak nebyly signovány guvernérem jako zástupcem statutárního orgánu banky, 
ale generálním sekretářem, ministrem financí a císařem. 
100 Uvedený počet akcií národní banky ve vlastnictví osob z jejího vedení je nutné chápat jako určitou spodní 
hranici, pod kterou nesměl tento počet po dobu výkonu jejich funkce poklesnout.  
101 Stálý výbor akcionářů se obvykle scházel jednou ročně v lednu.  
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účtu102. Jak bankovní patent, tak stanovy národní banky nařizovaly výplatu dividendy vždy, když 
banka dosáhla zisku. Akcie národní banky byly rovněž obchodovány na vídeňské burze, vedle běžných 
příjmů tak bylo možné z jejich držby generovat rovněž kapitálový zisk.  
Významným orgánem v hierarchii národní banky byl Censurní výbor. Předsedal mu jeden z ředitelů a 
jeho členové byli každoročně jmenováni Ředitelstvím z řad akcionářů náležejících ke kupeckému 
nebo obchodnímu stavu. Censurní výbor posuzoval směnky předkládané k eskontu a dvakrát týdně 
na svých zasedáních určoval jednohlasným rozhodnutím výši aplikované diskontní sazby. Již v roce 
1820 byla ovšem pravomoc stanovovat úroveň diskontní sazby převedena přímo na Ředitelství103. 
Censurní výbor již v roce 1818 stanovil poměrně striktní pravidla pro eskont obchodních směnek. 
K eskontu směly být předloženy pouze kvalitní směnky vystavené bonitními subjekty ve Vídni a ve 
Vídni také splatné. Mezi další činnosti cedulové banky měl patřit eskont vlastních směnek 
vystavených na zboží, žirové aktivity pro akcionáře banky s bydlištěm ve Vídni (během doby trvání 
prvního emisního privilegia Rakouské národní banky nebyla tato činnost uvedena ve skutečnost, viz 
dále), depozitní aktivity ve vztahu k drahým kovům, státním cenným papírům a soukromým 
pokladničním poukázkám a poskytování půjček krytých drahými kovy nebo domácími v konvenční 
měně úročenými státními cennými papíry. 
Jak bylo uvedeno, byla národní banka v roce 1816 zbavena povinnosti stahovat z oběhu státem 
emitované papírové peníze a začala vystupovat jako nezávislý privátní ústav. Současně byla ovšem 
rozšířena působnost vládního komisaře, který neměl dohlížet pouze na zachování zákona, respektive 
statutu banky, ale měl současně dbát na to, aby byla činnost banky v souladu se státními zájmy. 
Vládní komisař jmenovaný císařem měl poradní hlas při rozhodování o všech záležitostech banky, 
účastnil se schůzí Stálého výboru akcionářů a Ředitelství, byl oprávněn přezkoumávat účetní výkazy a 
vyžadovat vysvětlení a především směl zastavit výkon všech rozhodnutí orgánů banky, která byla 
podle jeho názoru v rozporu se stanovami, zákonem nebo zájmy státu. Národní banka se proti 
postupu státního komisaře mohla odvolat a jednat o pozastaveném opatření s ministrem financí, 
respektive vládou (§§ 38 až 40 bankovního statutu).  
Provizorní správa Rakouské národní banky byla ukončena 18. ledna 1818. O den později pak cedulová 
banka začala fungovat jako samostatný právní subjekt. Ve stejný den byl rozšířen eskontní obchod 
národní banky o eskont losů státních loterních půjček a úrokových kuponů obligací úročeného 
státního dluhu, které se nacházely nejvýše tři měsíce před splatností104. S účinností od 1. září 1818 
byly založeny filiálky národní banky v Praze, Brně a Opavě. Od 14. prosince 1818 je následovaly 
pobočky ve Lvově, Terstu. Linci a ve Štýrském Hradci a od počátku roku 1819 filiálka v Miláně.   
 
 

1.8. Postupná konverze státovek do krytých bankovek 
 
Je zřejmé, že prostřednictvím upisování akcií národní banky mohla být z oběhu stažena pouze 
poměrně malá část papírových státovek (vídeňské měny a anticipačních peněz). Zbývající státovky 
měly být z oběhu staženy prostřednictvím dluhopisů emitovaných státní pokladnou na základě 
patentu z 1. června 1816. Tyto obligace byly denominovány ve stříbrné měně a v této měně z nich byl 
rovněž vyplácen úrokový výnos ve výši 1 % p.a. Nově emitované dluhopisy byly upisovány současně 
se stahováním papírových státovek. Každý držitel byl oprávněn směnit státovky v minimálním objemu 

                                                 
102 Banka byla podle § 15 stanov oprávněna od svých akcionářů s bydlištěm ve Vídni přijímat vklady a na základě 
písemných příkazů provádět na jeho účet výplaty. Tato skutečnost byla pro jednotlivé akcionáře na počátku 19. 
století, kdy v rakouské monarchii neexistovaly téměř žádné obchodní banky, velmi přínosná. Je doloženo, že 
jedním z prvních akcionářů a vkladatelů banky byl rovněž Ludwig van Beethoven.  
103 Podle patentů z 1. června 1816 měla cedulová banka po shromáždění dostatečné zásoby vlastního kapitálu 
vedle eskontu směnek rovněž poskytovat hypotekární půjčky na uskladněné zboží. Tato činnost ovšem množinu 
aktivit Rakouské národní banky nikdy nerozšířila.  
104 Změnou statutu byla Rakouská národní banka od počátku roku 1819 oprávněna poskytovat rovněž půjčky na 
státní obligace denominované a úročené ve vídeňské měně. 
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140 zlatých nominální hodnoty za bankovky plně kryté stříbrnou konvenční měnou v poměru 250 
zlatých ve státovkách ku 100 zlatým v nových bankovkách. Tímto způsobem mohly být směněny dvě 
sedminy konvertované částky. Zbývajících pět sedmin konvertované částky pak bylo směněno za 
uvedené státní dluhopisy105. Naznačená konverze vedla k ustálení kurzu směny papírových státovek 
ke stříbrné konvenční měně na státem garantované úrovni 2,5 : 1 v neprospěch státovek106. Před 
touto stabilizací se ovšem podle Cohena (1822) na vídeňské burze dočasně po dobu přibližně jednoho 
měsíce papírové státovky obchodovaly za kurz výhodnější než státem garantovaný (cca. 247 zlatých 
v papírových státovkách ku 100 zlatým konvenční stříbrné měny). Státní finanční správa se zavázala 
vytvořit ve spojitosti s uvedenou půjčkou zvláštní umořovací fond, do kterého měla ročně přispívat 
částkou ve výši jednoho milionu zlatých konvenční stříbrné měny rozdělenou do dvanácti měsíčních 
splátek. Tyto příjmy měly být použity k pravidelným odkupům emitovaných dluhopisů na burze, 
přičemž úroky vyplácené ve vztahu k odkoupeným (umořeným) dluhopisům měly být dalším příjmem 
umořovacího fondu. Dluhopisy byly datovány 1. červnem 1816 a byly vydávány v nominálních 
hodnotách 100, 500, 1 000 a 5 000 zlatých. Kuponový úrokový výnos byl splatný pololetně, a to vždy 
počátkem ledna a července. Podstatným důsledkem emise státních dluhopisů nesoucích výnos ve 
výši 1 % p.a. byl pokles očekávané výnosové míry trhu (který byl stále ještě tvořen převážně obchody 
se státními obligacemi), což se projevilo růstem ceny cenných papírů na něm obchodovaných. Jak 
uvádí Cohen (1822) například cena státní obligace o nominální hodnotě 100 zlatých papírové měny 
nesoucí výnos 5 % p.a. vzrostla z 82,5 na 85 zlatých konvenční měny.  Během jednoho měsíce však 
došlo ke zpětné korekci pozitivního očekávání investorů a papírové státovky byly opět obchodovány 
za státem nastavený a garantovaný směnný kurz 2,5 : 1 ve prospěch stříbrné konvenční měny, stejně 
tak kurz státních dluhopisů poklesnul na původní úroveň přibližně 80 zlatých konvenční měny za 
obligaci v nominální hodnotě 100 zlatých107. Můžeme konstatovat, že při daném tržním nastavení 
směnných kurzů mezi vídeňskou měnou na straně jedné a konvenční stříbrnou měnou na straně 
druhé, respektive vzhledem k tržním cenám státem emitovaných obligací se jednalo o velmi 
výhodnou konverzi. Každý subjekt mohl za 140 zlatých vídeňské měny (nebo anticipačních peněz) 
získat vedle 40 zlatých ve stříbře (respektive plně stříbrnou měnou krytých bankovkách národní 
banky) dalších 100 zlatých ve stříbře nominální hodnoty 1% státního dluhopisu. Nelze se tedy divit, že 
během několika málo týdnů byly nové obligace upsány v celkové jmenovité hodnotě 34 882 700 
zlatých konvenční měny a celá operace musela být dočasně přerušena kvůli nedostatku stříbra 
k výplatě papírových peněz108. Po určitém zklidnění zájmu investorů byla konverze po několika 
měsících znovu obnovena, tentokráte již bez dodatečné emise státních dluhopisů. Držitelé státovek 
tak již nebyli motivováni k jejich okamžité směně za plně kryté bankovky, neboť tato směna byla při 

                                                 
105 Z minimálně investované částky ve výši 140 zlatých vídeňské měny tak bylo 40 zlatých směněno do bankovek 
cedulové banky a 100 zlatých v jednoprocentní státní obligaci úročenou ve stříbře.  
106 Současně to znamenalo, že se 100 zlatých stříbrné měny obchodovalo za úřední kurz 1 250 zlatých 
v bankocetlích (v rámci měnové reformy bylo totiž 500 zlatých v bankocetlích směňováno za 100 zlatých 
vídeňské měny). Garantovaný kurz stříbrné měny a papírových peněz na úrovni 100 : 250 ve prospěch 
konvenční měny byl oficiálně vyhlášen vydáním rozhodnutí Rakouské národní banky z 9. března 1820.  
107 Mezi roky 1816 a 1818 se kurz státovek vůči stříbrné měně pohyboval následujícím způsobem (kurz je vždy 
zadán ve státovkách vídeňské měny za 100 zlatých konvenční měny): 283 (červen 1816), 383 (březen 1817), 224 
(srpen 1818) a 250 (prosinec 1818). 
108 O výhodnosti úpisu uvedené státní půjčky nás může přesvědčit následující operace. Investor směnil 140 
zlatých vídeňské měny za 40 zlatých konvenční měny a jeden státní dluhopis o nominální hodnotě 100 zlatých 
ve stříbře s kuponovou úrokovou mírou ve výši 1 % p.a. Za předpokladu tržního kurzu mezi vídeňskou a 
konvenční měnou na úrovni cca. 310 – 325 zlatých vídeňské měny za 100 zlatých ve stříbře (nesmíme 
zapomenout, že k úpisu docházelo ještě před stanovením úředního kurzu na úrovni 2,5 : 1 v neprospěch 
vídeňské měny) tak reálný náklad na získání jedné státní obligace představoval pouhých 3 – 5 zlatých konvenční 
měny (investovaných 140 zlatých vídeňské měny, tedy při uvedeném tržním kurzu cca. 43 – 45 zlatých ve 
stříbře se započetlo s vedle státního dluhopisu inkasovanými 40 zlatými konvenční měny), za kterých bylo 
(vedle potenciální výhry) možné získat cca. 1 zlatý kuponového úrokového výnosu ročně. Efektivní úroková míra 
uvedené půjčky se tak pohybovala na úrovni 20 – 33 % p.a.   
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úředně vyhlášeném a státem garantovaném kurzu 2,5 : 1 v neprospěch státovek možná de facto 
kdykoli v budoucnosti. Z tohoto důvodu podle Armbrustera (1853) v rakouské monarchii v srpnu 
1853 stále kolovaly státovky v nominálním objemu 67 693 866 zlatých109. Také Noback (1851) uvádí, 
že v roce 1830 obíhaly v rakouské monarchii papírové peníze vídeňské měny v celkovém nominálním 
objemu převyšujícím 80 milionů zlatých. Jmenovitá hodnota obíhajících státovek vídeňské měny se 
postupně snižovala na 16 milionů zlatých v roce 1837, 9,172 milionů zlatých ke konci roku 1843, 
8,608 milionů zlatých ke konci roku 1844, 7,805 milionů zlatých ke konci roku 1846 a 7,519 milionů 
zlatých ke konci roku 1847110. 
Rakouská vláda se po předchozí negativní zkušenosti se současným úpisem obligací ve stříbrné měně 
a konverzí nekrytých státovek do krytých bankovek emitovaných Rakouskou národní bankou, která 
téměř vyčerpala stříbrné rezervy této instituce, koncem roku 1816 rozhodla obě operace oddělit. Jak 
již bylo uvedeno, byla počátkem října 1816 obnovena konverze státovek do nově vydávaných 
bankovek, tentokrát již bez dodatečné emise státních dluhopisů. Vedle toho byla na základě patentu 
z 29. října 1816 vyhlášena nová pětiprocentní půjčka ve stříbrné měně, která měla obdobně jako 
předchozí jednoprocentní stříbrná půjčka generovat příjmy dostatečné k úhradě závazku státní 
pokladny vůči národní bance. Upisování nových obligací následně trvalo do 11. dubna 1818, kdy bylo 
nařízením rakouského ministerstva financí zcela zastaveno. Celkem byly v období od října 1816 do 
dubna 1818 upsány dluhopisy v celkové nominální hodnotě 128 778 300 zlatých. Tato suma byla 
později zvýšena dodatečnou půjčkou koncem roku 1818 (50 milionů zlatých nominální hodnoty 
s roční kuponovou úrokovou mírou ve výši 5 % a emisní kurzem 66 %) a dále půjčkou z roku 1823 (30 
milionů zlatých s roční kuponovou úrokovou mírou ve výši 5 % a emisní kurzem 75 % a 36 milionů 
zlatých s roční kuponovou úrokovou mírou ve výši 5 % a emisní kurzem 82 %). Ve všech případech se 
jednalo o obligace, které měly charakter cenného papíru na držitele a byly emitovány v nominálních 
hodnotách ve výši 100, 500, 1 000, 5 000 a 10 000 zlatých. Kuponový úrokový výnos byl splatný 
pololetně u Všeobecné státní pokladny ve Vídni, na požádání rovněž u filiálek státní pokladny 
v jednotlivých korunních zemích (včetně Prahy a Brna). Umořování obligací probíhalo jednou ročně a 
vztahovalo se na cenné papíry, které byly určeny slosováním. Ke splacení emitovaných dluhopisů byl 
vytvořen zvláštní umořovací fond, kterému měl být poukazován roční příjem ve výši 1 % z celkové 
nominální hodnoty vydaných dluhopisů a dále částka odpovídající kuponovým úrokům z již 
umořených dluhopisů (státní pokladna tedy nebyla po umoření příslušného dluhopisu zproštěna 
povinnosti hradit jemu odpovídající kuponový úrokový výnos, stala se pouze dlužníkem umořovacího 
fondu). Další emise první rakouské stříbrné půjčky po vyhlášení státního bankrotu v roce 1811 byly 
uskutečněny na zahraničních peněžních trzích ve Frankfurtu a v Holandsku v letech 1824, 1825 a 
1826. 
Struktura půjček realizovaných rakouskou vládou v období od státního bankrotu do roku 1820 včetně 
konverzí papírových peněz je uvedena v Obrázku č. 1.1.   

 
 
 

                                                 
109 Musíme si uvědomit, že stanovení úředně garantovaného kurzu mezi státovkami vídeňské měny na straně 
jedné a stříbrnou konvenční měnou na straně druhé na úrovni 2,5 : 1 představovalo de facto velmi výraznou 
deflaci papírových peněz v průběhu několika málo let. S touto deflací bylo spojeno prudké kursové a úrokové 
zhodnocení státních půjček, a to za cenu trvalého zatížení státu a jeho poměrně vysokého dluhu u cedulové 
banky, které byla tato pohledávka vůči státu umožněna mimo jiné utajeností jejího hospodaření před veřejností 
(po odtajnění hospodaření národní banky v revolučním roce 1848 došlo k prudkému poklesu důvěry veřejnosti 
v papírové peníze, viz dále, o uvedené problematice dále blíže pojednává například Půlpán, 1993 nebo Půlpán, 
1997). 
110 Rakouská národní banka již v červenci 1816 zřídila tři oddělení, tzv. pokladny (Kassen), které byly pověřeny 
shromažďováním finančních prostředků přitékajících do banky za různým účelem. Jednalo se o všeobecnou 
hlavní úschovnou pokladnu (Haupt-Kasse für die Vrwahrung), pokladnu pro inkaso prostředků za úpis akcií 
banky (Kasse zur Übernahme der Aktieneinlagen) a pokladnu shromažďující konvertovanou vídeňskou měnu, 
respektive směňující emitované bankovky v konvenční stříbrnou minci (Verwechslungs-Kasse).  
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Obrázek č. 1.1 Struktura rakouských půjček a konverzí v letech 1811 – 1820 
 
 
 

 
 
 
V důsledku státního bankrotu byla samozřejmě velmi silně poškozena bonita rakouského státu 
v zahraničí. První novou půjčku od nerezidentů se Rakousku podařilo upsat až v roce 1818. Jednalo se 
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o úvěr u bankovní skupiny Baring – Bethman – Parish – Geymüller111 ve výši 50 milionů zlatých ve 
stříbře s 5% roční úrokovou sazbou. Skutečný úrokový náklad však po započtení kurzových nákladů a 
zohlednění toho, že úvěr nebyl poskytnut v plné výši, ale pouze na úrovni 65,17 % nominální hodnoty 
(32,58 milionů zlatých, úroky ovšem byly kalkulovány ze smluvené částky 50 milionů zlatých, zbylých 
17,42 milionů zlatých bylo vynaloženo na různé bankovní poplatky spojené s půjčkou), činil cca. 7,69 
% p.a. Vzhledem k nepříliš vysoké důvěře jak domácích tak zahraničních investorů v rakouské státní 
cenné papíry to nebyla příliš vysoká úroková sazba, Rakousko se ovšem současně zavázalo navrátit 
úrokové zhodnocení stávajících zahraničních půjček112, které bylo podobně jako u domácích dluhů 
v souvislosti s vyhlášením státního úpadku v roce 1811 sníženo na 1,25 % p.a. ve stříbrné měně, zpět 
na původní úroveň. Budoucí úrokové zatížení rakouského státního rozpočtu se tak tímto závazkem 
zvýšilo o dalších cca. 25 milionů zlatých konvenční měny. Celkem tedy Rakousko pro získání přibližně 
32,58 milionů zlatých ve stříbře muselo akceptovat jednak půjčku s roční úrokovou mírou ve výši 5 % 
ve stříbrné měně, jednak zvýšení budoucích úrokových plateb o dalších 25 milionů zlatých ve stříbře. 
Rozpočteme-li uvedené budoucí úrokové zatížení na roční bázi, vzroste efektivní úroková míra přijaté 
zahraniční půjčky na cca 11,5 % p.a. Rakouská vláda se ovšem po roce 1818 cítila natolik silnou a 
finančně stabilizovanou, že v listopadu 1823 převzala tzv.rakouskou půjčku (Austrian loan), která byla 
součástí anglického státního dluhu. Velká Británie v období napoleonských válek financovala státy, 
které v různých obdobích stály proti Francii. Jednalo se ovšem o jakýsi druh válečné dotace, která 
nebyla poskytována s tím, že by bylo v budoucnu požadováno její zpětné splacení. Většina válečných 
subvencí byla Velkou Británií poskytována na úvěrovém základě, tj. byla financována úvěry 
přijímanými od různých evropských bankovních domů. Rakousko, ač již dostatečně zatížené 
domácími a zahraničními dluhy, převzalo v roce 1823 část anglického státního dluhu odpovídající 
britským v období napoleonských válek poskytnutým dotacím v celkové nominální výši 30 milionů 
zlatých (ze kterých byly ovšem věřiteli splaceny pouhé tři čtvrtiny) s roční úrokovou mírou ve výši 5 %. 

                                                 
111 Jednalo se o jeden z nejstarších britských bankovních domů později známý pod označením Baring Brothers. 
112 Jednalo se zejména o půjčky držené bankéři v Holandsku a Frankfurtu. 
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2. Rakouský kapitálový trh do roku 1870 
 
 

2.1. Emise rakouských státních cenných papírů před rokem 1848 
 
Rakouský stát se samozřejmě dluhovému financování nevyhnul ani ve 20. – 40. letech 19. století. 
Jednalo se o období relativního politické stability určované společnými zájmy tzv. Svaté aliance 
(spojenectví nejvýznamnějších evropských monarchií usilující o zachování státu quo nastoleného po 
vídeňském kongresu v roce 1815). Státní dluhopisy tak zůstaly naprosto dominantním cenným 
papírem obchodovaným na vídeňské burze (kromě státních dluhopisů, respektive obligací 
emitovaných jednotlivými zeměmi, papírových peněz a valut byly na vídeňské burze do 40. let 19. 
století obchodovány již pouze akcie národní banky, od poloviny 40. let 19. století se k nim pak přidaly 
akcie některých nově zakládaných železničních společností113). Přehled rakouských státních dluhopisů 
emitovaných ve 20. – 40. letech 19. století je uvedený v Tabulce č. 2.1. 
 
Tabulka č. 2.1 Přehled rakouských státních dluhopisů emitovaných v letech 1815 - 1848 (métalliques) 

Rok emise 
Nominální objem emise 

(v milionech zlatých 
konvenční měny) 

Kuponová úroková 
míra p.a. 

Emisní kurz (jako 
procento nominální 

hodnoty) 

Skutečný roční 
úrokový náklad 

1816 34,88 1,00% -- -- 

1816114 128,78 5,00% -- -- 

1818 50,00 5,00% 66,00% 7,58% 

1823 30,00 5,00% 75,00% 6,67% 

1823 36,00 5,00% 82,00% 6,10% 

1823  25,00 5,00% 82,00% 6,10% 

1826 15,00 5,00% 87,00% 5,75% 

1829 23,26 4,00% 86,00% 4,65% 

1830 20,00 4,00% 97,00% 4,14% 

1830 31,44 4,00% 100,00% 4,00% 

1831 37,50 5,00% 80,00% 6,25% 

1831 1,06 4,00% 100,00% 4,00% 

1832 57,14 5,00% 84,00% 5,95% 

1833 40,00 5,00% 88,50% 5,65% 

1835 40,55 3,00% 75,00% 4,00% 

1836 3,10 4,00% 100,00% 4,00% 

1841 38,46 5,00% 102,00% 4,90% 

1843 40,00 5,00% 106,00% 4,72% 

1847 23,00 5,00% 103,00% 4,85% 

1847 24,81 5,00% 103,00% 4,85% 

Zdroj: Koloušek (1909) a vlastní výpočty 
 

                                                 
113 Blíže viz část věnující se jednotlivým cenným papírům obchodovaným na vídeňské a pražské burze. 
114 Obě půjčky z roku 1816 v celkových nominálních hodnotách ve výši 34,88 a 128,78 milionů zlatých, půjčka 
z roku 1818 v celkové nominální hodnotě 50 milionů zlatých a půjčky z roku 1823 v celkových nominálních 
hodnotách ve výši 30 a 36 milionů zlatých byly vypsány s primárním záměrem konverze obíhající nekryté 
papírové měny (vídeňské měny a anticipačních poukázek) do konvenčních stříbrných mincí, respektive krytých 
bankovek Rakouské národní banky. Blíže viz výše.   
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Z uvedené tabulky je patrné, že kuponová úroková míra spojená se státními dluhopisy se ve 20. – 40. 
letech 19. století pohybovala mezi 4 – 5 % p.a. Jednalo se ovšem pouze o nominální úrokovou sazbu, 
neboť dluhopisy byly současně upisovány za jinou než nominální hodnotu, tj. rakouské vládě plynul 
dodatečný výnos (náklad) spojený s upisovanou půjčkou z rozdílu mezi jmenovitou hodnotou 
dluhopisů (tedy částkou, ze které se kalkulovaly roční úrokové platby) a jejich skutečným emisním 
kurzem (náklad za situace inkasa nižší upisovací ceny než by odpovídalo nominální hodnotě 
dluhopisu, výnos v opačném případě. Efektivní úroková míra tak byla snižována, respektive zvyšována 
pod deklarovanou nominální kuponovou úroveň. Na základě údajů uvedených v tabulce můžeme 
konstatovat, že zatímco 20. a 30. léta 19. století byla spojena s emisním diskontem, tedy emisním 
kurzem pod úrovní nominální hodnoty upisovaných cenných papírů (v pari byly upsány pouze dvě 
půjčky specifického charakteru), je pro 40. léta 19. století charakteristické určité zvýšení důvěry 
investičního publika v bonitu rakouské státní pokladny spojené s prémií dosahovanou při emisích 
státních dluhopisů. Dále si můžeme všimnout, že veškeré obligace emitované po roce 1815 byly 
denominovány v konvenční měně, což se vzhledem k v roce 1816 deklarovanému závazku rakouské 
vlády nevydávat jiné než kovem plně kryté papírové peníze jeví jako logické. Dluhopisy starého 
státního dluhu po roce 1818 postupně navracené na původní úrokovou míru a veškeré obligace 
emitované po roce 1815 s 5% roční kuponovou výnosností byly označovány jako metalliques. Ostatní 
obligace nenesly žádné zvláštní označení.  
 
Některé významnější půjčky neloterního charakteru vypsané rakouskou vládou mezi roky 1815 a 
1848 můžeme charakterizovat podrobněji.  

 
1) Métalliques s ročním kuponovým úrokem ve výši 5 % 

a. Půjčka z roku 1823 byla vypsána za účelem splacení úvěrů v celkové výši 2 1/2 
milionů liber, které byly rakouské vládě v období napoleonských válek postupně 
poskytnut bankovními domy Rothschild, Baring & Co a Reid, Irwing & Co. Půjčka byla 
tvořena dluhopisy na majitele v nominální hodnotě 1 000 zlatých s kuponovými úroky 
splatnými pololetně vždy k počátku května a počátku listopadu.   

b. Půjčka z roku 1831 byla na kapitálový trh uváděna prostřednictvím bankovních domů 
Geymüller & Co, Rothschild a Sina & Arnstein & Eskeles. Byla emitována v obligacích 
o nominální hodnotě ve výši 1 000 zlatých. Veškeré vydané obligace byly v první fázi 
deponovány u Rakouské národní banky, která je pak v pravidelných periodách 
prodávala uvedeným bankovním domům za kurz stanovený vládou. Již prodané 
obligace bylo možné zpětně deponovat u Rakouské národní banky, která na jejich 
základě emitovala certifikáty na majitele opravňující držitele k inkasu kuponových 
úrokových plateb z deponovaných obligací. Obdobné certifikáty vydával na základě 
držených dluhopisů na pařížském kapitálovém trhu rovněž bankovní dům Rothschild. 
„Francouzské“ Rothschildovy certifikáty byly vydávány v nominální hodnotě 2 600 
franků (jeden konvenční stříbrný měl hodnotu 2 franků a 60 centů) a opravňovaly 
majitele k inkasu kuponových úrokových plateb ve výši 5 % nominální hodnoty 
certifikátu vyplácených pololetně vždy počátkem ledna a července. Je zřejmé, že 
zejména „francouzské“ certifikáty byly velmi účinným nástrojem umožňujícím 
rakouské vládě získávat dluhové finanční prostředky rovněž mezi drobnými investory 
na zahraničních trzích.  

c. Půjčka z roku 1841byla emitovaná bankovními domy Rothschild a Arnstein & Eskeles 
& Sina na základě patentu z 14. července 1841. Byla vydaná za velmi příznivý emisní 
kurz ve výši 104 %115. Rakouská vláda tak emitovala obligace znějící na majitele 

                                                 
115 Půjčka byla vydána s emisním kurzem ve výši 104 % nominální hodnoty obligací. Současně byla ovšem 
sjednána provize pro emisní zprostředkovatele ve výši 2 % ze jmenovité hodnoty vydávaných dluhopisů. Reálná 
výše emisního ážia tak činila pouze 2 %. Rakouská vláda se při emisi uvedené půjčky musela zavázat, že 
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v nominální hodnotě 38 461 500 zlatých a obdržela za ně hotovost v konvenčních 
stříbrných mincích ve výši 40 milionů zlatých. Emisní zprostředkovatelé byli současně 
zmocněni k „přepisu“ vydávaných dluhopisů do italštiny tak, aby mohly být 
umisťovány rovněž mezi benátské a milánské investiční publikum, a dokonce ke 
konverzi emitovaných cenných papírů do výnosově ekvivalentní věčně renty. 
V italských částech rakouské monarchie tak byly znovu emitovány rentové dluhopisy, 
které navazovaly na emisi věčné renty z let 1820 a 1822 (blíže viz níže).  

d. Emise půjčka z roku 1843 byla uskutečněna ve spolupráci se stejnými emisními 
zprostředkovateli jako v případě půjčky z roku 1841 (jednalos e o bankovní domy 
Rothschild a Arnstein & Eskeles & Sina). Rakouská vláda se již v roce 1841 zavázala, 
že při emisi nové státní půjčky bude exkluzivně spolupracovat právě s těmito 
bankovními domy. Půjčka z roku 1843 byla na trh umístěna za velmi příznivý emisní 
kurz ve výši 106 % z nominální hodnoty vydávaných dluhopisů. 

e. Obligace půjčka z roku 1847 byly vydány v nominální hodnotě 200 zlatých konvenční 
měny a kuponovou výnosností ve výši 2,5 % p.a. Půjčka však byla na vídeňské burze 
zařazována mezi tzv. metalliques, tj. obligace úročené 5 % ročně. Z tohoto důvodu 
byla přepočítávána na dluhopisy o nominální hodnotě 100 zlatých konvenční měny 
s kuponovou výnosností 5 % p.a. Celkový objem půjčky ve výši 49,92 milionů zlatých 
je v tabulce z tohoto důvodu zkrácen na polovinu. Obě půjčky upsané v roce 1847 
spadaly do celkového úvěrového rámce ve výši 80 milionů zlatých, který pro tento 
rok schválila rakouská vláda. Dluhopisy emitované počátkem roku 1847 byly částečně 
splaceny již koncem tohoto roku (jednalo se o úmor ve výši 11 312 000 zlatých). 
Můžeme konstatovat, že se jednalo o poslední veřejnou emisi pětiprocentních 
obligací úročených ve stříbrné měně, neboť rakouská vláda v srpnu 1848 vydala 
prohlášení, ve kterém se zříkala emise podobných cenných papírů.  

 
2) Métalliques s ročním kuponovým úrokem ve výši 4 % 

a. Půjčka z roku 1829 byla otevřena císařským nařízením z 16. října 1829. Toto nařízení 
zmocňovalo rakouskou finanční správu k emisi čtyřprocentních obligací ve stříbrné 
konvenční měně, které měly být použity ke stažení dříve emitovaných státních 
pokladničních poukázek. Emitované obligace byly datovány 1. prosincem 1829, zněly 
na majitele a byly vydávány v nominálních hodnotách 100, 500 a 1 000 zlatých. 
Kuponový úrokový výnos byl hrazen pololetně vždy počátkem června a prosince, a to 
standardně u Všeobecné pokladní správy ve Vídni, nebo na požádání u některé 
z jejich filiálek v korunních zemích (včetně filiálek v Praze a v Brně). V roce 1829 byly 
emitovány obligace v celkové nominální hodnotě 23 256 000 zlatých s emisním 
kurzem ve výši 86 %. O rok později pak byla tato emise doplněna novými dluhopisy 
v celkové nominální hodnotě 20 milionů zlatých vydávaných s příznivějším emisním 
kurzem ve výši 97 % (viz tabulka).  

b. Půjčka z roku 1830 byla emitována na základě císařského nařízení vydaného 
v úředním věstníku dolnorakouské vlády 31. března 1830 a doplněného prováděcími 
předpisy publikovanými tamtéž 10. a 30. dubna, 28. května a 30. června 1830 za 
účelem konverze některých dříve vydaných 5% dluhopisů. Ke konverzi docházelo na 
základě vztahu 104 zlatých nominální hodnoty 4% dluhopisů za 100 zlatých nominální 
hodnoty 5% obligací. De facto tak došlo ke snížení původní kuponové úrokové 
výnosnosti z 5 na 4,16 % p.a. Uvedená konverze, která může být dalším důkazem 
stabilizace rakouských státních financí, musela být přerušena již v červenci 1830 
v souvislosti s vypuknutím revolučních nepokojů ve Francii /zamýšlený nominální 
objem nově emitovaných obligací činil 40 milionů zlatých, do pozastavení konverze 

                                                                                                                                                         
v průběhu následujících 15 let předčasně nesplatí žádné z dříve vydaných pětiprocentních dluhopisů a současně 
nepřistoupí k žádným redukcím kuponových úrokových měr u obíhajících obligací. 
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v červenci 1830 se podařilo vydat dluhopisy v nominální hodnotě nepřesahující 31,44 
milionů zlatých). Dříve emitované pětiprocentní dluhopisy, které měly být 
předmětem konverze, byly určeny ve čtyřech sériích slosováním. Jednalo se o 
následující cenné papíry: část 5% stříbrných dluhopisů emitovaných mezi roky 1816 a 
1829, rentové lombardsko – benátské obligace, nucená pětiprocentní půjčka přijatá 
v letech 1805 a 1806, respektive v letech 1809 a 1810, dobrovolná pětiprocentní 
půjčka z roku 1805, nucená šestiprocentní půjčka vypsaná v roce 1809 v Tyrolsku, 
část pětiprocentního tyrolského, voralberského a salcburského státního dluhu, 
respektive část šestiprocentního pasovského zemského dluhu a část pětiprocentní 
půjčky přijaté v minulosti od bankovních domů Bethmann a Goll & Osy. Všem 
držitelům pětiprocentního stříbrného dluhu, jejichž cenné papíry nebyly vylosovány 
ke konverzi, bylo přislíbeno, že případná další konverze jimi držených dluhopisů do 
čtyřprocentních obligací proběhne za totožných podmínek jako konverze z roku 
1830. Úroky nově emitovaných čtyřprocentních obligací byly splatné u Všeobecné 
pokladní správy ve Vídni (na požádání rovněž u jejich filiálek v jednotlivých korunních 
zemích), a to pololetně v různých termínech podle série příslušného dluhopisu (1. a 
2. série – počátkem listopadu a května, 3. série – počátkem prosince a června, 4. 
série a veškeré dluhopisy emitované na základě ke konverzi dobrovolně 
předložených cenných papírů – počátkem února a srpna).  Nové čtyřprocentní 
obligace byly emitovány na majitele v nominálních hodnotách 100, 500 a 1 000 
zlatých. V případě konverze kapitálu nižšího než 100 zlatých byly emitovány 
poukázky, které mohly být kumulovány a při dosažení potřebné částky zpětně 
směněny do regulérních dluhopisů.   

c. Primárním emitentem půjčky z roku 1831 nebyl rakouský stát, ale arcivévoda 
Maxmilián. Rakouské ministerstvo financí se ovšem za emitované dlužní úpisy v plné 
výši zaručilo. 

 
3) Métalliques s ročním kuponovým úrokem ve výši 3 % 

a. Půjčka z roku 1835 byla emitována na základě patentu z 22. října 1835, které byl 
zveřejněn v úředním věstníku dolnorakouské vlády o den později. Obligace byly 
emitovány s datem 1. prosince 1835 a zněly na majitele. Kuponový úrokový výnos byl 
vyplácen pololetně, a to vždy počátkem června a prosince. 

 
4) Métalliques s ročním kuponovým úrokem ve výši 2 ½ % 

a. Vedle uvedených dluhopisů emitovaných ve stříbrné konvenční měně, ve které byly 
rovněž vypláceny kuponové úrokové platby, byly v roce 1815 vydány obligace, jejichž 
kupon byl později vyplácen ve stříbře, ale které byly upsány ve státovkách vídeňské 
měny, respektive v anticipačních poukázkách. Jednalo se o dluhové cenné papíry 
emitované na základě patentu z 29. března 1815 upřesněného dvorským dekretem 
z 3. dubna 1815 a vyhlášeného v úředním věstníku dolnorakouské vlády o den 
později. Celkový rámec půjčky byl stanoven na 50 milionů zlatých vídeňské měny 
(tedy na 20 milionů zlatých stříbrné konvenční měny), ve skutečnosti byly emitovány 
pouze obligace v nominální hodnotě 44 410 900 zlatých vídeňské měny (tedy 
17 764 360 zlatých stříbrné konvenční měny).  Obligace mohly být upisovány ve 
státovkách vídeňské měny nebo v anticipačních poukázkách, minimální částka úpisu 
byla stanovena na 100 zlatých vídeňské měny. Jako garance splacení jistiny dluhopisů 
byly stanoveny příjmy ze státních solných dolů v Haliči (tyto příjmy v roční výši 
nejméně 300 000 zlatých stříbrné konvenční měny měly být alokovány do zvláštního 
umořovacího fondu), jako záruka pravidelné úhrady splatných kuponových 
úrokových plateb pak příjmy solných závodů v Salcburku. Obligace byly emitovány na 
majitele v nominálních hodnotách 100, 200, 500 a 1 000 zlatých. Byly vystaveny 
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s datem emise 1. srpna 1815. Kuponové úroky byly splatné pololetně po předložení 
kuponu, a to vždy počátkem února a srpna. 

 
V roce 1841 se rakouské státní dluhopisy obchodovaly za tržní kurz, který již téměř odpovídal jejich 
nominální hodnotě (v pari). Nastala tak optimální doba pro konverzi stávajících dluhopisů do nových 
obligací s nižší kuponovou výnosností, což by samozřejmě znamenalo snížení úrokového zatížení 
státního rozpočtu. Stejně příznivá situace ve vztahu ke státním dluhopisům panovala na všech 
středoevropských trzích a velmi brzy byla využita například pruskou nebo bavorskou vládou, které 
konvertovaly dříve emitované dluhopisy se 4% roční kuponovou úrokovou sazbou v 3,5% obligace. 
Rakouská vláda však byla v poněkud obtížnějším postavení, neboť konverze dluhopisů v nové, níže 
úročené představovala nejen snížení zatížení státního rozpočtu, ale také určitý, do jisté míry 
nepřátelský krok vůči věřitelům, kterým byl podobnými transformacemi krácen důchod a snižována 
výnosnost investovaného kapitálu. Rakouská vláda se svou neutuchající potřebou deficitního 
financování (do jisté míry objektivně danou závazkem k postupnému stahování nekrytých státovek 
vídeňské měny a navracením výnosností obligací starého státního dluhu na původní úroveň) ovšem 
nebyla v pozici, ze které by si mohla dovolit zhoršit vztahy se svými největšími věřiteli (byly jimi 
vídeňské privátní bankovní domy Rothschild & Söhne, Fries & Comp., Geymüller & Comp., Arustein & 
Eskeles, které současně obstarávaly úpis rakouských státních půjček v zahraničí116). Z tohoto důvodu 
se při výpůjčce v roce 1841 zcela v rozporu s politikou velké části evropských vlád svým věřitelům 
zavázala, že během následujících 15 let nebude provádět žádnou konverzi emitovaných dluhopisů. 
Tento závazek byl pro Rakousko velmi nevýhodný, neboť právě na přelomu 30. a 40. let panovala na 
trhu velmi příznivá situace, která by konverzi 5% métalliques ve 4% dluhopisy umožnila za pro stát 
poměrně výhodných podmínek (kurz 5% státního dluhopisu, který se ještě v roce 1818 na burze 
obchodoval za 67 % své nominální hodnoty, dosahoval v letech 1825, 1829 a 1845 postupně 93 %, 
103 % a 114,5 % jmenovité hodnoty). Je tedy zřejmé, že příznivé situace na finančních trzích v první 
polovině 40. let 19. století nebylo Rakouskem využito ani ke snížení státního zadlužení (trend byl 
spíše opačný), ani ke snížení roční dluhové služby. Vedle standardních dluhopisů spojených s fixně 
danou kuponovou výnosností byly emitovány rovněž loterní dluhopisy, u nichž byla kuponová 
výnosnost doplněna (nebo zcela nahrazena) možností výhry v některém z pravidelně (většinou 
pololetně) uskutečňovaných tahů (blíže o loterních dluhopisech viz část zabývající se obchodovanými 
cennými papíry). Přehled loterních obligací emitovaných rakouskou vládou ve 20. – 40. letech 19. 
století je uveden v Tabulce č. 2.2. 
 
Tabulka č. 2.2 Přehled rakouských loterních dluhopisů emitovaných ve 20. – 40. letech 19. století 

Rok emise 
Nominální objem emise 

(v milionech zlatých 
konvenční měny) 

Kuponová 
úroková míra p.a. 

Emisní kurz (jako 
procento nominální 

hodnoty) 

1820 20,80 bez úroků 100,00% 

1821 37,50 4,00% 93,33% 

1834 25,00 4,00% 100,00% 

1839 30,00 bez úroků 100,00% 

Zdroj: Koloušek (1909) a vlastní výpočty   
 

                                                 
116 Na jedné straně můžeme sice hovořit o tom, že se rakouský stát nenacházel v pozici, ve které by byl schopen 
znepřátelit si své největší věřitele. Na druhé straně ovšem musíme připustit, že uvedené vídeňské bankovní 
domy měly zásadní vliv na tvorbu finanční politiky Rakouska. Členové rodiny Rothschildů byli nejen věřiteli 
vídeňské vlády, ale současně také finančními poradci knížete Metternicha. Půlpán (1997) označuje 20. a 30. léta 
19. století za blaženou dobu tzv. ažiotáže, tedy poklidné spekulace zasvěcených dvorských, bankovních a 
burzovních kruhů proti měně a dluhopisům vlastního státu. 
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Některé významnější půjčky loterního charakteru vypsané rakouskou vládou mezi roky 1815 a 1848 
můžeme charakterizovat podrobněji.  

 
1) Půjčka z roku 1834 byla emitována za účelem získání finančních prostředků, které by 

rakouské vládě umožnily dostát dřívějším závazkům k úhradě starého státního dluhu. Byla 
vyhlášena císařským patentem z 21. dubna 1834 a rakouskou finanční správou ve spolupráci 
s bankovními domy Arnstein & Eskeles, Geymüller & Co, Rothschild a Sina v celkové 
nominální hodnotě 25 milionů zlatých otevřena 21. května 1834. Půjčka měla být zcela 
splacena slosováním v průběhu následujících 25 let, to jest do roku 1860. Byla rozdělena do 
pěti tisíc sérií po 20 dluhopisech na majitele. Každá obligace tak zněla na nominální hodnotu 
500 zlatých a mohla být dále rozdělena do 5 cenných papírů s nominální hodnotou 100 
zlatých, se kterými mohlo být nakládáno stejně jako s plnohodnotnými dluhopisy. Slosování 
obligací probíhalo jednou ročně, a to vždy počátkem února. Nominální hodnota dluhopisů, 
které nebyly v tom kterém roce taženy, byla zvýšena o 20 zlatých. Obligace z roku 1834 tak 
byly přes svůj loterní charakter spojeny s pevnou úrokovou sazbou ve výši 4 % ročně. 
 

2) Půjčka z roku 1839 byla otevřena na základě patentu z 1. dubna 1839 za účelem „získání 
kapitálových částek potřebných k uspokojení nároků z půjček z let 1820 a 1821.“ byla 
emitována ve spolupráci se stejnými bankovními domy jako loterní půjčka z roku 1835 
v celkovém nominálním objemu 30 milionů zlatých konvenční měny. Veškeré emitované 
obligace měly být taženy v průběhu následujících 40 let, to jest nejpozději do roku 1879, a to 
tím způsobem, že v období od června 1840 do prosince 1845 mělo proběhnout dvanáct 
půlročních slosování, v období od prosince 1846 do prosince 1851 šest ročních slosování a 
v období od června 1853 do prosince 1878 osmnáct slosování v předem nestanovených 
termínech. Půjčka byla rozdělena do šesti tisíc sérií po 20 dluhopisech na majitele. Obdobně 
jako v případě loterní půjčky z roku 1834 zněla každá obligace na nominální hodnotu 500 
zlatých a mohla být dále rozdělena do 5 cenných papírů s nominální hodnotou 100 zlatých, se 
kterými mohlo být nakládáno stejně jako s plnohodnotnými dluhopisy. 

 
Zadlužení rakouské monarchie bylo před rokem 1848 rovněž zvýšeno emisí lombardsko – benátské 
renty (Cartelle di rendita), která se uskutečnila na základě patentů z 27. srpna 1820 a 22. května 
1822. Renta sloužila ke konverzi rakouského podílu na dluzích dřívějšího Italského království117, jehož 
část byla po vídeňském kongresu v roce 1815 zpětně připojena k rakouské monarchii (rakouský podíl 
byl vídeňským kongresem určen na 80 milionů zlatých stříbrné konvenční měny). Rentové obligace 
byly vystaveny na jméno a úročeny 5 % ročně. Úrokové platby (respektive renta) byly vyplácena od 1. 
listopadu 1820, a to pololetně vždy počátkem května a listopadu. Ke konverzi původních dluhopisů 
Italského království do nové renty bylo nutné předložit cenné papíry v nominální hodnotě nejméně 
200 zlatých. V případě předložení cenných papírů o nižší jmenovité hodnotě byly dočasně vystaveny 
poukázky (Versicherungsscheine, Certificati), které mohly být později při kumulaci dostatečného 
množství celkové nominální hodnoty konvertovány ve standardní rentové dluhopisy118. Kuponový 

                                                 
117 Po první koaliční válce proti republikánské Francii byly v roce 1797 za asistence francouzských vojsk v severní 
Itálii ustaveny Cisalpinská a Ligurská republika. V roce 1805 byla Ligurská republika připojena k Francii a 
Cisalpinská republika (v roce 1802 přejmenována na Italskou republiku) transformována na Italské království. 
Jeho králem byl korunován Napoleon Bonaparte, který vzápětí faktickou vládu svěřil svému chráněnci Eugenu 
Beauhamaisovi.  
118 Kumulace dostatečného objemu nominální hodnoty původních dluhopisů Italského království nebyla 
jediným způsobem konverze poukázek do standardních rentových dluhopisů. Patent z 27. srpna 1820 
připouštěl rovněž doplacení chybějící části jmenovité hodnoty rentové obligace v hotovosti v plnohodnotné 
kovové měně, nebo navýšení nominální hodnoty vystavené poukázky o dosud naběhlé a nevyplacené úroky. 
Zmíněný patent současně připouštěl kumulaci několika dluhových cenných papírů Italského království do 
jednoho cenného papíru renty, respektive se souhlasem dotčených osob převod cenného papíru s několika 
zapsanými vlastníky na rentový dluhopis s jedním vlastníkem, nebo naopak.  
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úrokový výnos poukázek nabíhal rovněž od 1. listopadu 1820, byl ovšem pouze evidován a vyplácen 
až po konverzi poukázek do rentových dluhopisů. Rakouská vláda si vymínila právo v předem 
neurčených termínech slosováním určit část dluhopisů lombardsko – benátské renty, které měly být 
staženy z oběhu a umořeny. Za tímto účelem byl zřízen zvláštní amortizační fond, jehož příjmy měly 
být tvořeny částí výnosů ze státního vlastnictví v italských částech monarchie. Jak již bylo uvedeno, 
byly lombardsko – benátské rentové dluhopisy v roce 1830 konvertovány do čtyřprocentního 
stříbrného dluhu (métalliques). V roce 1841 byla ovšem část nové emise pětiprocentního stříbrného 
dluhu na území italských částí rakouské monarchie realizována prostřednictvím emise věčné renty, 
která byla v kurzovním lístku vídeňské burzy opět označována jako renta lombardsko – benátská.   
Vedle dlouhodobých cenných papírů byly ve 40. letech 19. století rovněž emitovány státní 
pokladniční poukázky. Tyto krátkodobé cenné papíry byly vydávány a obchodovány na diskontním 
principu, přičemž diskontní sazba s nimi spojená byla zaznamenána v kurzovním lístku vídeňské 
burzy119. První emise státních pokladničních poukázek se uskutečnila  15. června 1842, podle 
vyhlášky vydané o čtyři dny dříve120. Pokladniční poukázky byly vydávány jako krátkodobé cenné 
papíry se lhůtou splatnosti tří měsíce v nominálních hodnotách 50, 100, 500 a 1 000 zlatých 
konvenční stříbrné měny s roční úrokovou sazbou ve výši 3 %. Emise probíhala v kooperaci 
s Rakouskou národní bankou, která brokerským způsobem pokladniční poukázky umisťovala na 
peněžním trhu (národní banka tak za provizi jednala ve prospěch a na účet rakouské státní 
pokladny)121. Rakouskou národní bankou byly realizovány rovněž veškeré následné operace týkající se 
splácení, diskontování nebo konverze pokladničních poukázek. Oficiální obchodování s pokladničními 
poukázkami probíhalo denně s výjimkou nedělí a svátků vždy mezi devátou hodinou dopolední a třetí 
hodinou odpolední. První emise pokladničních poukázek byly vyhláškou z 11. června 1842 limitovány 
na 5 milionů zlatých. Jak se později ukázalo, jednalo se o zcela nedostačující množství, neboť 
pokladniční poukázky byly mezi investory velmi oblíbeným a poptávaným cenným papírem. Trh 
rakouských státních pokladničních poukázek dosahoval již od roku 1842 denních obratů v řádech 
několika milionů zlatých a byl považován za jeden z nejvíce likvidních trhů ve střední Evropě. V roce 
1846 byl limit maximální emise pokladničních poukázek zvýšen na 25 milionů zlatých a doba jejich 
splatnosti prodloužena na šest měsíců122. Současně byla 16. listopadu 1846 provedena první emise 
pokladničních poukázek pražskou filiálkou Rakouské národní banky v celkovém nominálním objemu 
500 000 zlatých konvenční stříbrné měny. Maximální objem emise pokladničních poukázek pražskou 
filiálkou národní banky byl již v srpnu 1847 zvýšen na 3 miliony zlatých konvenční měny. Na základě 
rozhodnutí vedení Rakouská národní banky z 28. února 1847 byly pokladniční poukázky v celkovém 
nominálním objemu 500 000 zlatých 15. března 1847 emitovány také ve Lvově (maximální limit emise 
byl již v dubnu 1847 zvýšen na jeden milion zlatých) a ve stejné nominální částce rovněž v Brně.     
  
 
 
 
 

                                                 
119 V kurzovním lístku vídeňské burzy tak nebyl zaznamenán přímý kurz pokladniční poukázky, ale pouze 
příslušná diskontní sazba. 
120 Vyhláška z 11. června 1842 informovala o tom, že pokladniční poukázky budou emitovány v úzké shodě a 
kooperaci s Rakouskou národní bankou a mají se stát alternativou ke krátkodobým depozitům bankovních 
institucí. 
121 Pokladniční poukázky bylo možné před termínem splatnosti odprodat zpět Rakouské národní bance, 
respektive v termínu splatnosti je konvertovat do nových pokladničních poukázek se stejným úrokovým 
zhodnocením. Na rubu pokladničních poukázek byla uvedena výš diskontu spojená s poukázkou pro všech 90 
dní ode dne emise do splatnosti (pro účely výpočtu diskontu byla akceptována konvence jednoho měsíce 
rovnajícího se třiceti dnům).  
122 Stejně jako v případě poukázek emitovaných před rokem 1846 s dobou splatnosti tři měsíce byla na zadní 
straně poukázek emitovaných od roku 1846 uvedena výše diskontu pro všech 180 dní od emise pokladniční 
poukázky do její splatnosti (také v tomto případě byla přijata konvence jednoho měsíce rovnajícího se 30 
dnům). 
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Tabulka č. 2.3 Celkový přehled rakouských dluhů generovaných v letech 1815 – 1848 

Půjčka 
Příjem z půjčky (ve zlatých 

konvenční měny) 
Roční kuponová 

úroková míra 

Půjčka z roku 1815 ve vídeňské měně 17 764 360 2,50% 

Půjčka otevřená patentem z 1. června 1816 34 882 700 1,00% 

Půjčka otevřená patentem z 29. října 1816 128 778 300 5,00% 

Akcie cedulové banky 50 621 000 2,50% 

Půjčka z května 1818 (kurz 66 %) 50 000 000 5,00% 

Métalliques (Bethmann a Goll) 20 000 000 5,00% 

Loterní půjčka z dubna 1820 20 800 000 -- 

Loterní půjčka z července 1821 37 500 000 4,00% 

Konverze některých starších půjček 43 200 000 5,00% 

Lombardsko - benátské obligace 80 000 000 5,00% 

Půjčka z roku 1823 (kurz 75 %) 30 000 000 5,00% 

Půjčka z roku 1823 (kurz 82 %) 36 000 000 5,00% 

Půjčka z roku 1826 (kurz 87 %) 15 000 000 5,00% 

Půjčka z roku 1829 (kurz 86 %) 23 256 000 4,00% 

Půjčka z roku 1830 (kurz 97 %) 20 000 000 4,00% 

Půjčka z roku 1831 (kurz 80 %) 37 500 000 5,00% 

Půjčka z roku 1832 (kurz 84 %) 58 000 000 5,00% 

Půjčka z roku 1833 (kurz 90 %) 40 000 000 5,00% 

Loterní půjčka z roku 1834 25 000 000 4,00% 

Půjčka z roku 1835 (kurz 75 %) 40 000 000 3,00% 

Loterní půjčka z roku 1839 30 000 000 -- 

Půjčka z roku 1841 (kurz 102 %) 40 000 000 5,00% 

Půjčka z roku 1843 (kurz 106 %) 43 600 000 5,00% 

Půjčka z roku 1847 (kurz 103 %) 49 250 000 5,00% 

Drobné emise dluhopisů 7 450 226 5,00% 

Státní pokladniční poukázky 140 000 000 různá 

Celkem 1 118 602 586 -- 

Zdroj: Noback (1851) a vlastní výpočty 

 
V letech 1818 – 1847 byl tedy rakouský státní dluh zvýšen o 387 milionů zlatých v 5% dluhopisech, 48 
milionů zlatých ve 4% obligacích (kromě konvertované půjčky z roku 1830), 40,55 milionů zlatých ve 
3% dluhopisech a 49,92 milionů zlatých v obligacích s roční kuponovou výnosností na úrovni 2,5 %. 
K tomu bylo nutné připočíst cca. 113,3 milionů zlatých v loterních dluhopisech a samozřejmě také 
dlužní úpisy emitované do roku 1818123. V roce 1847 celkové zadlužení rakouského císařství 
dosahovalo 177 milionů zlatých vídeňské měny nominální hodnoty v obligacích starého (dosud na 

                                                 
123 Státní dluh se tak v letech 1818 – 1847 celkem zvýšil o cca 638,77 milionů zlatých konvenční měny, což 
znamenalo zvýšení roční dluhové služby o přibližně 23 milionů zlatých ve stříbře. 
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původní úrokovou míru nenavráceného) státního dluhu s roční úrokovou platbou ve výši 1,515 
milionů zlatých konvenční měny a dále 878,764 milionů zlatých stříbrné měny nominální hodnoty 
nového dluhu přepočteného na 5% roční kuponovou úrokovou míru s roční úrokovou platbou ve výši 
43,938 milionů zlatých konvenční měny124. Část z těchto úrokových plateb ovšem souvisela 
s obligacemi starého státního dluhu, které byly postupně odkupovány na vídeňské burze a alokovány 
ve všeobecném umořovacím fondu. Od celkové sumy hrazených úroků je tedy nutné odečíst částku 
7,484 milionů zlatých ve stříbře, kterou stát de facto hradil sám sobě, respektive ji alokoval ve 
všeobecném umořovacím fondu. V polovině 40. let 19. století dosahovaly celkové roční výdaje 
státního rozpočtu cca. 160 milionů zlatých. Okamžité umoření všech státem emitovaných obligací by 
si tak vyžádalo prostředky ve výši přibližně devíti rakouských ročních rozpočtů. Současně můžeme 
konstatovat, že podíl dluhové služby na celkových státních výdajích převyšoval 25 %125. 
Přes stále rostoucí zadluženost nebyla situace rakouských státních financí v polovině 40. let 19. století 
zcela nepříznivá. Na jedné straně zde sice existovalo relativně vysoké zatížení státních výdajů 
dluhovou službou nesené převážně neuherskými částmi monarchie (v Uhrách byly přes obdobnou 
konstrukci daní dosahovány mnohem nižší daňové výnosy než v pozdějším Předlitavsku), na druhé 
straně se ovšem objevovaly prvky, které zvyšovaly důvěryhodnost rakouských státních financí, což se 
mimo jiné projevilo v již uvedeném nárůstu tržních kurzů státních obligací a dále vysokými emisemi 
kurzy při upisování nově emitovaných dluhopisů. Kredibilita rakouského státu byla postupně 
zvyšována zejména existencí a plněním všeobecného umořovacího fondu, do kterého byly 
každoročně alokovány peněžní částky odpovídající úrokovým výnosům na vídeňské burze 
odkoupených a v něm umístěných dluhopisů. Umořovací fond tak představoval jakousi záruku za 
nově emitované cenné papíry snižující prostřednictvím investory požadované rizikové přirážky 
kuponovou úrokovou sazbu spojenou s těmito cennými papíry a tím samozřejmě také budoucí 
úrokové zatížení státních výdajů. Dalším faktorem vedoucím ke zvýšení důvěryhodnosti rakouského 
státního hospodaření v očích investorů byly jeho bezpochyby pozitivní výsledky v první polovině 40. 
let 19. století. Jako příklad můžeme zmínit například rok 1843, ve kterém sice došlo k nárůstu 
státního zadlužení o cca. 14,399 milionů zlatých konvenční měny, z této částky bylo ovšem více než 
12,341 milionů zlatých určeno na podporu výstavby železnic, tedy na krytí výdajů investičního 
charakteru. V roce 1845 rakouský státní rozpočet dokonce při výdajích ve výši 152,955 milionů 
zlatých a příjmech ve výši 160,566 milionů zlatých dosáhl přebytku na úrovni cca. 7,611 milionů 
zlatých. Již v následujícím roce byl ovšem přebytek státního rozpočtu redukován na 1,130 milionů 
zlatých (při výdajích ve výši 163,106 milionů zlatých a příjmech ve výši 164,236 milionů zlatých). 
Hlavní příčinou opětovného zhoršení výsledků státního hospodaření byly zvýšené výdaje na armádu 
(50,624 milionů zlatých v roce 1845, respektive 57,477 milionů zlatých v roce 1846, tj. meziroční 
nárůst o 13,54 %) spojené s účastí rakouských vojsk na zásazích proti povstáním v Krakově a 
španělské Galicii a dále nárůst výdajů spojených se státní správou (8,840 milionů zlatých v roce 1845, 
respektive 10,023 milionů zlatých v roce 1846, tj. růst o 13,38 %). Uvedené negativní tendence 

                                                 
124 Rakouská vláda se v souvislosti s emisí 5 % stříbrných dluhopisů v roce 1841 v prohlášení vydaném 
v úředním věstníku dolnorakouské vlády 16. července 1841 zavázala, „že během následujících 15 let, to jest 
nejpozději do konce října 1856, buď zvýší úročení, nebo zcela splatí kapitálovou jistinu nově kontrahovaného 
dluhu, pětiprocentního starého dluhu zakládajícího se na patentu z 29. října 1816 a pětiprocentního 
lombardsko - benátského dluhu. V dané chvíli nebyl uvedený závazek zcela nereálný. Půjčka z roku 1841 byla na 
kapitálovém trhu umístěna za v historii rakouských státních financí zcela ojedinělý emisní kurz ve výši 104 % 
nominální hodnoty emitovaných obligací a z celkové jmenovité hodnoty po roce 1816 vydaných 
pětiprocentních dluhopisů ve výši 469 milionů zlatých byly splaceny téměř dvě třetiny. Optimismus rakouské 
vlády byl ovšem korigován v průběhu 40. let 19. století, kdy generování nových půjček opět začalo gradovat.   
125 V roce 1845 dosahovala celková výše státního zadlužení inkorporovaná jak ve standardních tak loterních 
obligacích cca. 857,713 milionů zlatých konvenční měny, z čehož bylo přibližně 144,395 milionů alokováno ve 
všeobecném a lombardsko-benátském umořovacím fondu. Dluhová služba zatěžující rakouský státní rozpočet 
dosahovala cca. 44,137 milionů zlatých ve stříbře, z čehož ovšem bylo přibližně 9,736 milionů zlatých hrazeno 
ve prospěch obligací alokovaných v umořovacích fondech. Dluhová služba v roce 1848 dosahovala přibližně 1 
zlatý na jednoho obyvatele Rakouska. 
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pokračovaly rovněž v roce 1847. Výdaje na armádu v důsledku intervenčních zásahů v Itálii a neúrody 
vedoucí k růstu cen potravin vzrostly na 64,239 milionů zlatých (tj. o dalších 11,76 %) současně 
poklesly daňové výnosy státu zejména ve vztahu ke spotřební dani. Rakouský státní rozpočet se tak 
po přechodném zlepšení opět propadl do deficitu ve výši 7,060 milionů zlatých (při příjmech 161,738 
a výdajích 168,798 milionů zlatých). 
 
Tabulka č. 2.4 Přehled stavu rakouského státního dluhu k 30. červnu 1848 
I. Dluh v konvenční měně 

A. Nesplatný dluh ve zlatých 
ve zlatých při 5% 

výnosnosti 

a) Úročené dluhopisy 

Dluhopisy nového dluhu s různými úrokovými sazbami 752 404 938 655 970 699 

Dluhopisy starého dluhu s různými úrokovými sazbami 35 365 400 31 159 690 

Celkem 787 770 338 687 130 389 

b) Neúročené dluhopisy 

Dočasně neúročené 49 099 32 572 

Zcela neúročené 207 207 

Celkem 49 306 32 779 

 

B. Splatný dluh126 ve zlatých 
ve zlatých při 5% 

výnosnosti 

a) dluhopisy 

Úročené 4% dluhopisy ve vlastnictví národní banky 40 105 111 40 105 111 

Neúročené dluhopisy ve vlastnictví národní banky 40 474 033 40 474 033 

Celkem 80 579 144 80 579 144 

b) pokladniční poukázky 

3% poukázky ve vlastnictví národní banky 50 000 000 50 000 000 

3% poukázky v soukromém vlastnictví 9 202 600 9 202 600 

4% poukázky ve vlastnictví umořovacího fondu 37 050 000 37 050 000 

4% poukázky ve vlastnictví depozitních pokladen 2 850 000 2 850 000 

5% hypotekární poukázky 670 150 670 150 

5 1/2% hypotekární poukázky 144 650 144 650 

6% hypotekární poukázky 467 150 467 150 

Závazek vůči národní bance z již umořených 4% hypotekárních 
poukázek 

13 718 050 13 718 050 

Celkem 114 102 600 114 102 600 

c) loterní půjčky 

loterní půjčka z roku 1834 15 650 000 15 650 000 

loterní půjčka z roku 1839 27 060 000 27 060 000 

Celkem 42 710 000 42 710 000 

 
 
 
 
 
 

                                                 
126 Cenné papíry tohoto dluhu byly přes rozdílnou úroveň úročení považovány za ekvivalentní pětiprocentním 
cenným papírům, jejich nominální hodnota tedy nebyla při přepočtu na pětiprocentní výnosnost redukována. 
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II. Dluh ve vídeňské měně 

A. Nesplatný dluh ve zlatých 
ve zlatých při 5% 

výnosnosti 

a) Starý státní dluh určený ke konverzi 

Úročené dluhopisy 165 333 420 144 485 984 

Neúročené dluhopisy 3 032 835 2 471 856 

Celkem 168 366 255 146 957 840 

b) Starý státní dluh neurčený ke konverzi 

Úročené dluhopisy 2 014 577 538 875 

Neúročené dluhopisy 1 773 883 709 533 

Celkem 3 788 460 1 248 408 

 

B. Státovky ve zlatých 
ve zlatých při 5% 

výnosnosti 

Vídeňská měna a anticipační poukázky 9 712 838 3 885 135 

Celkem 9 712 838 3 885 135 

 

Celkem 1 207 078 941 1 076 646 295 

Zdroj: Noback (1851) 

 
Koncem června 1848 byly v umořovacích fondech při přepočtu na pětiprocentní výnosnost alokovány 
dluhopisy o celkové nominální hodnotě 162 773 520 zlatých konvenční stříbrné měny. Vezmeme-li 
v úvahu tuto sumu, obíhaly v tomto období v rakouské monarchii při přepočtení na pětiprocentní 
výnosnost státní dluhové cenné papíry v celkové nominální hodnotě 913 872 775 zlatých konvenční 
stříbrné měny. Součástí této částky byly ovšem také cenné 2 ½% cenné papíry dosud 
nekonvertovaného státního dluhu znějící na vídeňskou měnu v celkové nominální hodnotě 
146 957 840 zlatých, z čehož bylo 232 624 zlatých jmenovité hodnoty alokováno v umořovacích 
fondech, zatímco 146 725 216 zlatých nominální hodnoty náleželo obligacím, které byly stále 
v oběhu. Vezmeme-li v úvahu, že tyto cenné papíry byly na kapitálovém trhu na jaře 1848 
obchodovány s poměrně vysokým diskontem ve výši 44 % jmenovité hodnoty, můžeme reálnou 
hodnotu dluhu vyplývajícího z dosud nekonvertovaných starých státních obligací redukovat na 
82 166 121 zlatých. Reálná hodnota celkového přepočteného rakouského státního dluhu 
reprezentovaného cennými papíry v oběhu se tak k 30. červnu 1848 snižuje na 831 706 654 zlatých 
stříbrné konvenční měny, což představuje zadlužení připadající na jednoho obyvatele rakouské 
monarchie ve výši 22,47 zlatých127. 
 
 

Box 3. Obecně o státních cenných papírech před rokem 1848 
 
1) Kuponové úrokové platby státních dluhopisů, obligací dvorské komory a dluhových cenných papírů 
emitovaných Rakouskou národní bankou byly obvykle vypláceny ve Vídni. Na základě nařízení 
ministerstva financí zveřejněných v úředním věstníku dolnorakouské vlády 11. května 1824 a 21. října 
1833 bylo možné splatné kupony z nově emitovaných obligací úročených v konvenční stříbrné měně, 
dluhopisů dvorské komory, obligací cedulové banky a slosovaných dluhopisů starého státního 
konvertovaného dluhu inkasovat rovněž u filiálek státní finanční správy v hlavních městech 

                                                 
127 Noback (1851) výši státního zadlužení srovnává s hodnotou majetku ve státním vlastnictví (rezervy drahých 
kovů, pohledávky, zásoby materiálu, vojenské vybavení, doly a železnice ve státním vlastnictví a další) 
přepočtenou rovněž na úroveň pětiprocentní výnosnosti, která podle jeho propočtů přesahuje 850 milionů 
zlatých. 
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jednotlivých korunních zemí (Brno, Štýrský Hradec, Gorica (Görz), Sibiu (Hermannstadt), Innsbruck, 
Klagenfurt, Lublaň (Laibach), Lvov (Lemberg), Linec, Milán (Mailand), Budapešť (Ofen), Praha, 
Salcburk, Opava (Troppau), Benátky (Venedig) a Zadar (Zara)). Inkaso kuponových úrokových plateb 
na jiném místě než ve Vídni bylo podmíněno rubopisem daného cenného papíru (Umschreibung), na 
kterém bylo uvedeno, u které filiálky státní finanční správy a s účinností od kdy budou kupony tímto 
způsobem placeny. Rubopis byl vystavován centrálním úřadem státní finanční správy ve Vídni a 
potvrzován (akceptován) příslušnou místní filiálkou finanční správy, která měla výplaty úrokových 
plateb v budoucnu realizovat. Místní příslušnost inkasa úrokových kuponů bylo možné kdykoli 
změnit. Jediným omezujícím faktorem byla nutnost podání žádosti nejméně šest týdnů před 
splatností následujícího kuponu. V případě, že by tato lhůta nebyla dodržena, bylo možné změnu 
místní příslušnosti uskutečnit až od nejbližší následující kuponové úrokové platby128. Při změně místní 
příslušnosti byl dosud vyplácející finanční správou vystavován certifikát, který potvrzoval počet a výši 
již vyplacených úrokových kuponů. Nařízením ministerstva financí zveřejněným v úředním věstníku 
dolnorakouské vlády 16. prosince 1831 byl princip změny místní příslušnosti inkasa kuponových 
úrokových plateb rozšířen rovněž na obligace lombardsko – benátského dluhu129.  
 
2) Obligace starého státního dluhu znějící na jméno, které byly od roku 1818 slosováním 
konvertovány na původní úrokovou míru, bylo možné se souhlasem zúčastněným stran převést na 
jiného majitele, respektive určitou nominální hodnotu jednoho cenného papíru rozdělit do více 
nominálních hodnot několika nových cenných papírů (možný byl rovněž opačný postup agregace 
menších jmenovitých hodnot více dluhopisů do jedné nominální hodnoty). Cese byla samozřejmě 
možná rovněž u ostatních dluhových a majetkových cenných papírů Rakouské burzovní právo 
omezovalo pouze převody cenných papírů znějících na některou z církví, církevní řád nebo nadaci. 
V takovém případě byla cese cenného papíru podmíněna předchozím souhlasem dvorské komory. 
Stejně tak byl v případě převodu cenného papíru znějícího na obec, cech nebo jinou obdobnou 
právnickou osobu vyžadován souhlas zemského úřadu. 
 
3) Dluhové cenné papíry bylo možné vinkulovat. Vinkulace spočívala v přikázání příjmů z daného 
cenného papíru ve prospěch určité osoby a byla spojena s omezením jeho převoditelnosti. 
Vinkulovaný cenný papír tak byl de facto stažen z oběhu.   
 

 

 

                                                 
128 Dalším omezujícím faktorem bylo to, že příslušná obligace nesměla být předmětem zástavního práva. 
129 Úlohu centrální státní finanční správy e v9dni plnila v případě dluhopisů lombardsko – benátského dluhu 
úvěrová pokladna lombardsko – benátského vévodství. 
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2.2. Emise prvních soukromých cenných papírů 
 
Dominantní roli na vídeňské burze cenných papírů hrály v předbřeznovém období stejně jako 
v předchozích desetiletích státní cenné papíry. Jak již bylo uvedeno, byla jejich emise realizována za 
účasti emisních zprostředkovatelů, kterými byly privátní bankovní domy personálně nebo finančně 
spojené s členy rakouské vlády nebo vysokými ministerskými úředníky. Schmit (2003) zmiňuje, že 
jedním z nejaktivnějších bankéřů podílejících se na vydávání státních obligací před rokem 1848 byl 
Salomon Mayer von Rothschild130. Tento bankéř se zejména zasloužil o popularizaci loterních 
cenných papírů mezi širokým investičním publikem. Jako první rovněž realizoval rozsáhlé tiskové 
kampaně vyzývající investory k úpisu státem emitovaných cenných papírů. Prostřednictvím těchto 
kampaní byl stimulován zájem investiční veřejnosti a emisní kurz upisovaných cenných papírů, což 
vedlo jak k vyššímu výnosu státu z realizovaných emisí, tak vyššímu zisku emisních zprostředkovatelů. 
Za své „zásluhy“ o rakouské státní finance byl Rothschild v roce 1825 povýšen do šlechtického stavu.  
V předbřeznovém období se rovněž na vídeňské burze začínají vedle dominujících státních cenných 
papírů obchodovat cenné papíry majetkového charakteru. Již bylo uvedeno, že prvními akciemi 
kotovanými na vídeňském burzovním parketu byly v roce 1818 akcie Privilegované rakouské národní 
banky. Po roce 1820 přibývají akcie nově vznikajících průmyslových a později dopravních podniků131. 
Do 20. let 19. století můžeme klást počátek industrializace rakouské monarchie, která se významným 
způsobem projevila zejména v českých zemích. Přestože před rokem 1848 byly tři čtvrtiny 
obyvatelstva Rakouska zaměstnány v zemědělství a takřka celá zbývající část v řemeslech a obchodu, 
je toto období spojeno se vznikem prvních průmyslových podniků koncentrujících svou aktivitu 
zejména do textilní, kovozpracující, chemické a potravinářské oblasti. Rozvoj průmyslového podnikání 
ovšem před rokem 1848 narážel na překážky politického charakteru. Vídeňská vláda a panovnický 
dům velmi nesouhlasně přijímali vznik a postupný růst průmyslových center v okolí velkých 
rakouských měst, která se podle jejich názoru stávala středisky potenciálního sociálního napětí132. 
Státní podpoře se naopak těšilo tradiční drobné řemeslné podnikání, což se projevilo zejména na 
lpění na zachování cechovního uspořádání výrobních vztahů133.  
Od 20. let 19. století docházelo na vídeňské burze k postupnému rozvoji a nárůstu objemu nových 
druhů obchodů. Dosud dominantní spotové obchody (v terminologii 19. století označované jako 
pokladní obchody) začaly být doplňovány obchody termínového charakteru (jednalo se o tzv. 

                                                 
130 Baron Salomon Mayer von Rothschild (9. září 1774 – 28. červenec 1855) byl vídeňský bankéř pocházející z 
německé židovské rodiny, zakladatel vídeňské větve rodiny Rothschildů. V roce 1835 se stal majitelem 
Vítkovických železáren v Ostravě. S.M. Rothschild založil ostravský Důl Šalomoun, nazvaný jeho jménem. 
131 Období před rokem 1848 je dobou mohutného rozvoje výstavby železniční sítě. První železnice byla 
postavena v roce 1825 mezi anglickými městy Stockton a Darlington. V roce 1832 ji následovala první železnive 
ve Francii (mezi Paříží a Orléans), v roce 1835 v Belgii (mezi Bruselem a Mecheln), ve stejném roce v Německu 
(mezi Norimberkem a Fürthem) a v roce 1837 v Rakousku (jednalo se o tzv. Severní dráhu, viz dále).  Stavba 
nových železničních tratí nabírala stále větší dynamiku. Mezi roky 1835 a 1850 byla evropská železniční síť 
prodloužena z 26 na 71 tisíc kilometrů. Mezi roky 1850 a 1870 byla železniční síť v Německu rozšířena z 6 tisíc 
na 20 tisíc kilometrů, v Anglii z 10 tisíc na 24 tisíc kilometrů, ve Francii z 3 tisíc na 18 tisíc kilometrů a v Itálii 
z 500 na 6 tisíc kilometrů. Železniční síť významným způsobem přispěla k rozvoji ekonomiky založené na 
liberálních zásadách volného pohybu zboží, kapitálu a pracovní síly. V prostředí zkracujících se vzdáleností a 
snižujících se transakčních nákladů bylo stále těžší udržovat izolované ostrovy chráněné cly a exportními 
bariérami. Současně docházelo k zintenzivnění migrace pracovní síly z oblastí s nižší mzdovou hladinou do 
oblasti s vyšší úrovní mezd a k pohybu kapitálu opačným směrem.     
132 Smýšlení rakouského panovnického domu a rakouské vlády snad nejlépe vystihuje známý projev císaře 
Františka I. před učitelským sborem lycea v Laibacheru v roce 1821: „Nepotřebuji vzdělance, ale poslušné 
občany. Vaší povinností je mládež v takovéto občany vychovávat. Ten, kdo mi slouží (myšleno zaměstnance 
státu – pozn. autora), musí učit tomu, co přikazuji. Kdo to nedokáže nebo přijde s novými myšlenkami, má 
odejít buď sám, nebo bude propuštěn.“ 
133 Cechovní způsob organizace řemeslné výroby byl definitivně zrušen až prvním jednotným rakouským 
živnostenským řádem, který byl vyhlášen císařským patentem číslo 227/1859 říšského zákoníku z 20. prosince 
1859 a který vstoupil v účinnost 1. května 1860. 
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prémiové obchody, viz část práce věnující se analýze jednotlivých typů realizovaných burzovních 
obchodů) a obchody na úvěr, které byly aplikovány zejména na spekulační nákupy akciových 
instrumentů. Nutno poznamenat, že termínové obchody nebyly po roce 1820 na vídeňské burze 
realizovány poprvé. K jejich mohutnému rozvoji došlo již po roce 1800 v období politické nestability 
napoleonských válek spojené s razantními výkyvy tržních kurzů státních cenných papírů. Rakouská 
vláda je ovšem v obavě před možností jejich užití ke spekulačním útokům na státní dluhopisy již po 
několika měsících na jaře 1802 zakázala. Je zřejmé, že uzavírání těchto obchodů se pouze přesunulo 
mimo burzovní parket do burzovními obchodníky velmi oblíbených vídeňských kaváren, přičemž 
jakýkoli výkyv ceny na tomto neorganizovaném mimoburzovním trhu se při nejbližší příležitosti 
projevil v oficiálním tržním kurzu státního cenného papíru kótovaného na burze. Stát tak sice dočasně 
vytlačil termínové obchody z burzovního parketu, nepodařilo se mu ovšem eliminovat jejich 
kurzotvorný dopad realizující se po roce 1802 mimo dosah vládní regulace. V souvislosti s nápravou 
měnových poměrů byly od roku 1816 termínové obchody na burze opět připuštěny, k jejich 
postupnému rozvoji však dochází až od 30. let 19. století. Obchodování na burze bylo stále 
regulováno původním císařským patentem z roku 1771 novelizovaným patentem z roku 1810 a 
některými úpravami učiněnými v souvislosti s nápravou měny v roce 1816. V roce 1825 působilo na 
vídeňské burze 17 senzálů. O jejich přetrvávajícím významném postavení (včetně postavení 
společenského) svědčí mj. to, že 7 z nich náleželo ke šlechtickému stavu. 
Mohutné investice dopravního a průmyslového charakteru nebylo možné realizovat jiným způsobem 
než akciovou akumulací potřebného kapitálu. Na těchto tzv. zakladatelských obchodech se opět 
velmi výrazně podílely privátní bankovní domy, které akcie nově zakládaných průmyslových a 
dopravních podniků přejímaly a následně zprostředkovatelským nebo ručitelským způsobem 
prodávaly finálním investorům. Velmi často ovšem byla odprodána pouze minoritní část akcií, 
zatímco majorita majetkového podílu a hlasovacích práv zůstala ve vlastnictví bankovních domů. 
Typickým příkladem může být úpis akcií prvních železnic na rakouském území. 4 března 1836 obdržel 
Rothschildův bankovní dům od rakouské vlády právo k výstavbě parní železnice mezi Vídní a městem 
Bochnia, které bylo správním střediskem polské Haliče. Rothschild následně toto právo odprodal 
zakladatelskému konsorciu, které pod jeho vedením a jeho majetkovou majoritou založilo akciovou 
společnost, v jejíž režii byla uvedená železnice vybudována134. 3. května 1842 byly akcie dokončené 
Severní dráhy císaře Ferdinanda (Kaiser-Ferdinand-Nordbahngesellschaft) poprvé obchodovány na 
vídeňské burze. Již 10. června 1842 je následovaly akcie Císařské a královské první privilegované 
železniční společnosti (K. k. privilegierte erste Eisenbahn-Gesellschaft) provozující koněspřežnou 
dráhu mezi Českými Budějovicemi a Lincem, za kterou stálo konsorcium bankovních domů 
Rothschild, Geymüller, Sina a Strametz135. Bankovní dům Sina stál rovněž za výstavbou železnice 
z Vídně do dolnorakouského města Gloggnitz (Wien – Gloggnitzer Bahngesellschaft), jejíž akcie byly 
na vídeňskou burzu uvedeny 1. května 1843. Obdobným způsobem byly na vídeňskou burzu uváděny 

                                                 
134 První valná hromada nové akciové společnosti se konala 25. dubna 1836. Rakouský tisk se ovšem od počátku 
k myšlence železnice, která by nebyla založena na principu koněspřežné dráhy, stavěl velmi rezervovaně, 
v některých případech dokonce vyloženě nepřátelsky (Nesmíme zapomenout, že od roku 1825 byla v Rakousku 
velmi úspěšně provozována koněspřežná dráha mezi Českými Budějovicemi a Lincem, která byla v roce 1836 
prodloužena do Gmundenu. Velká část rakouské odborné veřejnosti tak budoucnost kolejové dopravy viděla 
právě v koněspřežných drahách). Vedení železniční společnosti Severní dráhy císaře Ferdinanda tak bylo již 
v červenci nuceno znovu svolat valnou hromadu akcionářů, na které bylo projednáváno, zda má být stavba 
železniční tratě vůbec zahájena, nebo zda má být společnost ještě před zahájením vlastní činnosti likvidována. 
Shromáždění akcionářů rozhodlo kladně o zahájení stavby železnice, a tak byl již v roce 1838 otevřen její první 
úsek spojující Vídeň s dolnorakouským Wagramem. V roce 1840 pak byla železniční trať prodloužena do Brna. 
135 Koněspřežná dráha České Budějovice - Linec byla první koněspřežnou železnicí na evropském kontinentu.  
Postupně uvedenou do provozu v letech 1827 – 1836 v trase České Budějovice – Linec – Gmunden. Sloužila 
především nákladní dopravě soli z hornorakouské Solné komory (Salzkammergut) do Čech. Koncese 
k provozování koněspřežné dráhy byla Císařské a královské první privilegované železniční společnosti udělena 
na 50 let 7. září 1824. 16. června 1829 a 18. září 1832 následovalo udělení obdobné koncese pro prodloužení 
dráhy do štýrského Gmundenu.   
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rovněž akcie paroplavebních společností. 11. června 1842 byly na burzovním parketu poprvé 
obchodovány majetkové cenné papíry v roce 1829 založené První dunajské paroplavební společnosti 
(Erste Donaudampfschiffahrts-gesellschaft), v roce 1844 pak akcie v roce 1836 založené Paroplavební 
společnosti rakouské Lloydovy společnosti (Dampfschiffahrtgesellschaft des oesterreichischen Lloyd 
zu Triest)136. Do roku 1848 byly na vídeňskou burzu dále uvedeny akcie společnosti provozující 
Veřejný pešťský řetězový most (Ofner-Pesthner Kettenbrücke)137, společnosti provozující železnici 
mezi Bratislavou a štýrským Tyrnau (Pressburg – Tyrnauer Eisenbahngesellschaft) a zástavní listy 
Haličského městského úvěrního ústavu (Galizisch-staedtische Kreditanstalt). Cenné papíry ostatních 
úvěrních a bankovních institucí s výjimkou akcií Rakouské národní banky hrály na vídeňské burze před 
rokem 1848 pouze zanedbatelnou úlohu138. 
Vzrůstající počet majetkových cenných papírů kótovaných na vídeňské burze byl rakouskou vládou 
sledován se znepokojením, neboť odčerpával likviditu, která by jinak byla alokována do státních 
dluhopisů. Rakouská státní administrativa označovala burzovní parket za místo velkého 
„zakladatelského podvodu“ (ein Ort des grossen „Gruendungsschwindels“) a snažila se o maximální 
zachování dosavadního charakteru burzy jako odbytiště pro státní cenné papíry. Z tohoto důvodu byl 
burzovní řád v roce 1845 doplněn o ustanovení, podle kterého směly být na kurzovní lístek přijaty 
cenné papíry pouze těch společností, které před sledováním vlastních soukromých nebo lokálních 
zájmů preferovaly podporu veřejného blaha. Obecně ovšem můžeme v letech před rokem 1848 
sledovat tendenci dlouhodobého růstu tržních kurzů jak státních, tak privátních cenných papírů. Tato 
tendence byla několikrát přerušena výkyvy kurzových hodnot způsobovanými zejména domácími 
nebo zahraničními politickými otřesy a úpadky společností celoevropského významu. Z posledně 
jmenovaných můžeme uvést například úpadky dvou finančních a obchodních společností – privátního 
bankovního domu Fries & Co139 v roce 1826 a obchodní společnosti Parish & Co140 v roce 1842. Z 
významných politických událostí, které vyvolaly významné výkyvy kurzů na vídeňské burze 
obchodovaných cenných papírů, pak můžeme zmínit například povstání v Paříži v červenci 1830141. 

                                                 
136 Rakouská Lloydova společnost byla založena v roce 1833 v Terstu sedmi pojistiteli podle vzoru britské 
Lloydovy společnosti. Předmětem její činnosti bylo zpočátku poskytování informací obchodníkům a svým 
pojištěncům o obchodě a námořní dopravě mezi Evropou a Orientem. Lloydova paroplavební společnost získala 
v roce 1845 status rakouské státní poštovní organizace, přičemž v její kompetenci byl veškerý poštovní styk 
rakouské monarchie se zámořím.  
137 Veřejný pešťský řetězový most (německy Ofner-Pesthner Kettenbruecke, maďarsky Pest-Budai lánchíd 
építéséről) byl vystavěn v roce 1843. 
138 Podrobněji o vývoji průmyslu a dopravy v Rakousku před rokem 1848 viz Blum (1943). 
139 Bankovní dům Fries & Co byl založen v roce 1766 curyšským primátorem Johannem von Fries (1719 – 1785). 
Největšího významu dosáhl v 70. a 80. letech 18. století, kdy financoval a zajišťoval dodávky výzbroje a výstroje 
pro rakouskou armádu. Vrcholem jeho aktivit byly roky 1752 – 1776, kdy byla v jeho režii ražena konvenční 
stříbrná měna (tereziánský tolar), za což byl odměňován jednou třetinou dosaženého ražebného. Posledním 
představitelem tohoto privátního bankovního domu byl Moritz Christian Reichsgraf von Fries (1777 – 1826), 
který byl významným sběratelem a mecenášem umění (financoval například Ludwiga van Beethovena nebo 
Josepha Schuberta). 
140 Společnost Parish & Co byla založena v roce 1759 v Hamburku skotským obchodníkem Johnem Parishem 
(1742 – 1829). V období sedmileté války (1756 – 1763) se jí podařilo ovládnout takřka celý obchod mezi 
Pobaltím a zbytkem Evropy, profitovala zejména z dodávek pšenice do Velké Británie. Po roce 1779 se stala 
významným obchodním partnerem nově vzniklých Spojených států (John Parish byl dokonce v 90. letech 18. 
století generálním konzulem Spojených států v Hamburku). V období válek proti republikánské a napoleonské 
Francii byla společnost Parish & Co hlavním dodavatelem výzbroje a výstroje britské armády, zajišťovala rovněž 
námořní přepravu britských vojenských jednotek. Po smrti Johna Parishe dochází ke zhoršování hospodářských 
výsledků vrcholící v roce 1842 vyhlášením úpadku.   
141 Ve dnech 27. – 30. července 1830 proběhla ve Francii (převážně v Paříži) tzv. červencová revoluce. Jednalo 
se o masové protesty, kterými vyvrcholila nespokojenost Francouzů s vídeňským kongresem restaurovaným 
burbounským režimem. Výsledkem revolučních událostí byla abdikace krále Karla X. a jeho nahrazené Ludvíkem 
Filipem Orleánským, respektive nahrazení absolutistického režimu konstituční monarchií. Červencová revoluce 
byla jednou z nejvýznamnějších událostí evropské politiky mezi napoleonskými válkami a rokem 1848, neboť 
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Pro první polovinu 19. století bylo rovněž typické dočasné omezení obchodování a přesun burzovního 
parketu do budovy vyšší jezdecké školy během epidemie cholery, která Vídeň zasáhla v srpnu 1830.     
Na konci 30. let 19. století můžeme na vídeňské burze opětovně pozorovat nárůst objemu 
spekulačních obchodů. V únoru 1840 dosáhly transakce spekulačního charakteru takového rozsahu a 
vlivu na tržní kurzy cenných papírů jako v období prvního desetiletí 19. století. Investiční publikum se 
kolem roku 1840 opět rozšířilo o poměrně pestrou skupina burzovních hráčů, kteří na burzovním 
parketu hledali možnosti dosažení nadprůměrných výnosů, respektive alternativu k nepříliš široké 
mimoburzovní nabídce alokace kapitálu. Vytvářená spekulativní bublina praskla v roce 1846. 
Spouštěcím mechanismem se stalo povstání v autonomní Krakovské republice v Haliči, které bylo 
v létě 1846 potlačeno společnou intervencí rakouské a ruské armády142. Počáteční nervozita na burze 
se během července 1846 proměnila v masivní výprodeje privátních cenných papírů. Nejvíce postiženy 
byly zejména akcie železničních společností. Nadsazená optimistická očekávání ohledně jejich výnosů 
a zisků spolu s podhodnocením nákladů spojených s výstavbou nových tratí v letech 1834 – 1845 
vedly k razantnímu propadu tržních kurzů jimi emitovaných akcií. V krizové situaci zasáhla rakouská 
vláda, která si byla vědoma významu výstavby železniční sítě pro hospodářský rozvoj země. 
Masivními nákupy cenných papírů železničních společností stabilizovala jejich tržní kurzy. Vedlejším 
efektem této intervence bylo to, že majoritním akcionářem většiny železničních společností se v roce 
1846 stal rakouský stát. Krize roku 1846 vedla k poměrně silnému ochlazení kapitálového trhu. 
Investiční veřejnost včetně privátních bankovních domů preferovala investice do státem emitovaných 
cenných papírů a zejména v letech 1846 a 1847 se takřka úzkostlivě vyhýbala majetkovým cenným 
papírům. Jedinou výjimkou byly opět akcie Rakouské národní banky. Výstavba železničních tratí 
počala stagnovat, jak to můžeme dokumentovat na příkladu Jižní dráhy. Jak již bylo uvedeno, byla 
v roce 1842 dokončena část spojující Vídeň s dolnorakouským městem Gloggnitz. V roce 1844 byla 
Jižní dráha prodloužena do Štýrského Hradce. Plánované spojení přes štýrský Semmering do 
rakouských provincií v Itálii však již dokončeno nebylo, neboť hlavní akcionář společnosti Jižní dráhy, 
privátní bankovní dům Sina, postrádal v důsledku ochlazení na kapitálovém trhu a zvýšené rizikové 
averze investorů dostatečné finanční prostředky. Prodloužení Jižní dráhy do rakouského Lombardska 
a Benátska ovšem bylo strategicky důležité z politických a vojenských důvodů, neboť ve 2. polovině 
40. let 19. století počaly tyto provincie vykazovat stále silnější separatistické tendence spojené 
s italským národním hnutím usilujícím o sjednocení všech států na Apeninském poloostrově. 
Rakouská vláda proto emitovala dluhopisy v celkové nominální hodnotě 80 milionů zlatých, z jejichž 
výtěžku poskytla dlouhodobý úvěr stavebnímu konsorciu bankovních domů Sina a Eskeles & Arnstein, 
které se zavázalo uvedený úsek Jižní dráhy dokončit.143 Z tohoto příkladu je zřejmá nejen zvýšená 

                                                                                                                                                         
znamenala vážné narušení mocenského angažmá sjednaného vítěznými mocnostmi na vídeňském kongresu 
v roce 1815.   
142 Posilování polské šlechty na úkor centrální vlády a vnitřní rozbroje během 17. století oslabily polský stát 
natolik, že byl v letech 1772, 1793 a 1795 v trojím dělení na základě vzájemné dohody rozdělen mezi Rusko, 
Prusko a Rakousko. V letech 1807 - 1815 zřídil francouzský císař Napoleon I. na části území předtím zabraným 
Pruskem a Rakouskem Knížectví varšavské, které se stalo francouzským spojencem a jehož vévodou byl 
Friedrich August Saský, vnuk předposledního polského krále. Po Napoleonově porážce bylo Knížectví varšavské 
zrušeno a na jeho místě bylo zřízeno autonomní Království polské (označované jako „Kongresovka“). Tento stát 
podléhal Rusku, jeho formálním představitelem byl ruský car. Polsko tak bylo spojené personální unií s Ruskem. 
Ruští carové Alexandr I. a Mikuláš I. se nechali korunovat za polské krále. Po neúspěšném protiruském povstání 
v roce 1830 a dočasném sesazení dynastie Romanovců polským sejmem, ztratila Kongresovka svoji autonomii a 
byla degradována do postavení obyčejné provincie ruské říše. V roce 1832 byla jeho autonomie omezena a 
roku 1866 zcela zrušena. Část obsazená Rakouskem nesla název Království haličsko-vladiměřské (s autonomní 
vládou od roku 1861). Město Krakov s okolím bylo v letech 1815 - 1846 nezávislou Republikou krakovskou (pod 
patronátem tří sousedních mocností). V létě 1846 vypuklo v krakovské republice rozsáhlé selské povstání 
spojené se zabíráním půdy a vyháněním polské šlechty. Povstání bylo spojenou intervenci rakouské a ruské 
armády poměrně brutálně potlačeno a území krakovské republiky připojeno k rakouské Haliči.  
143 Klíčový úsek Jižní dráhy vedoucí přes rakouské Alpy a spojující města Gloggnitz a Mürzzuschlag (tzv. 
Semmeringbahn) byl dokončen až v roce 1854 (slavnostní otevření proběhlo 17. června 1854). Město 
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nutnost státní angažovanosti v železničním podnikání ve 2. polovině 40. let 19. století, ale také určitá 
nedůvěra investičního publika projevující se v preferenci státních obligací. Soukromé konsorcium 
bankovních domů bylo schopné získat dluhové finanční prostředky ve větším objemu pouze 
prostřednictvím vlády, která svou angažovaností fakticky a právně garantovala návratnost uvedené 
investice ve vztahu k finálním investorům.  
V období zvýšených cenových turbulencí v roce 1846 dochází k nárůstu významu mimoburzovního 
trhu. Tento trh existoval vedle vídeňské burzy, přičemž jejich vztah byl velmi blízký spojeným 
nádobám. V období relativního klidu a stability spojené s dlouhodobou rostoucí tendencí tržních 
kurzů obchodovaných cenných papírů preferovala většina investorů obchodování na organizovaném 
a do značné míry regulovaném trhu. V období nestability nabýval na významu neorganizovaný 
mimoburzovní trh, kam se přesouvala značná část zejména spekulativních obchodů. V tomto období 
se výhodou mimoburzovního trhu stávalo časově téměř neomezené obchodování a možnost nákupů, 
respektive prodejů zahraničních cenných papírů, které byly z obchodování na vídeňském burzovním 
parketu vyloučeny (jedním z důvodů pro tento krok byla obava rakouské vlády z přelévání volných 
finančních prostředků investiční veřejnosti právě do zahraničních cenných papírů a s tím spojené 
snížení poptávky po domcích, zejména státních cenných papírech). Velká část mimoburzovního trhu 
byla ve Vídni vždy koncentrována na jedno místo. V letech 1830 – 1846 jím byl dům 
v Rauhensteingasse, později Café Linser v Grünangergasse, Café Liszt v ulici Wollzeile a od roku 1849 
Café Zum roten Apfel a vídeňské brány Rotenturmtor.  
 
 

2.3. Rakouská národní banka před rokem 1848 
 
Soukromé na zisk orientované zaměření Rakouské národní banky nemělo pouze pozitivní dopad 
směřující k nastolení důvěry veřejnosti v bankou emitované papírové peníze. Ředitelství banky se 
snažilo o dosahování vysokých zisků a maximalizaci vyplácené dividendy při současném podstupování 
minimálního rizika. Z tohoto důvodu až do 40. let 19. století zcela rezignovalo na zakládání filiálek 
zaměřených na eskont směnek, respektive poskytování hypotéčních zápůjček a plně se orientovalo 
na provádění operací ve vztahu ke státní pokladně. Původně zamýšlená obchodní činnost banky byla 
redukována pouze na některé vídeňské firmy, ve své většině spojené s akcionáři banky, respektive se 
členy Stálého výboru akcionářů. Banka například k eskontu nepřijímala jiné směnky než ty, které byly 
emitovány na vídeňském trhu se směnečnou částkou na úrovni nejméně 3 000 zlatých, akceptované 
nebo ručené třemi podpisy solidních osob a splatné ve Vídni ve lhůtě ne delší než tři měsíce. Národní 
banka tuto oprávněně kritizovanou praxi změnila až v roce 1847 se zřízením první filiálky (shodou 
okolností v Praze). Neochota národní banky účastnit se hospodářského života monarchie jinde než ve 
Vídni ovšem stimulovala vznik celé řady lokálních peněžních ústavů včetně první finanční instituce na 
českém území, České spořitelny. 
Kooperace mezi Rakouskou národní bankou a státem nebyla po roce 1817 založena mocensky ani 
legislativně, ale na základě dobrovolné dohody mezi bankou a rakouskou vládou. Rostoucí podíl 
státních aktiv v majetku banky nebyl pro tuto instituci v mírovém a hospodářsky stabilizovaném 
období do roku 1848 nijak zatěžující a nevedl k ohrožení důvěryhodnosti banky a jí emitovaných 
papírových peněz v očích veřejnosti. Zcela jiná situace ovšem nastala v roce 1848 a v letech 
následujících (viz dále). 
Rakouská národní banka se na základě smlouvy uzavřené s vládou 2. března 1820 (později částečně 
modifikované dodatky z 18. října 1821 a 30. listopadu 1822) zavázala k opětovnému stahování 

                                                                                                                                                         
Semmering se stalo nejen nejvýše položenou železniční stanicí tehdejší Evropy, ale během následujících 
několika málo let prodělalo díky železniční trati přerod z málo významného provinčního centra v jedno 
z nejoblíbenějších turistických letovisek ve střední Evropě. Železnice v Semmeringu byla v 50. letech 19. století 
považována za jedno z nejlepších technických děl.  Překonávala převýšení téměř jednoho tisíce metrů a 
zkracovala spojení mezi Štýrskem a severní Itálií ze tří dnů na tři hodiny. 
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státovek z oběhu výměnou za své bankovky144. Konverze ovšem neprobíhala v pari jako při zřízení 
národní banky v roce 1816, ale za státem vyhlášený a garantovaný kurz 2,5 : 1 v neprospěch státovek. 
Stahované státovky byly převáděny na stát, který národní bance výměnou upisoval obligace ve stejné 
nominální hodnotě úročené kuponovou sazbou ve výši 2,5 % ročně. Podle § 3 bankovního statutu 
měly být tyto dluhopisy splaceny nejpozději za 36 let. V praxi ovšem docházelo z důvodu 
nedostatečné kovové likvidity státní pokladny k jejich neustálým konverzím spojeným s akcelerací 
závazku stát vůči národní bance. Současně s tím docházelo k nárůstu objemu bankovek v oběhu, 
které nebyly kryté kovovými mincemi, respektive eskontovanými směnkami nebo hmotnými aktivy, 
ale pouze státním dluhovým financováním. Dramaticky tak klesalo kovové krytí bankou vydávaných 
papírových peněz. Tato politika však až do roku 1848 vzhledem k faktické utajenosti hospodaření 
národní banky nepodlomila důvěru veřejnosti v obíhající bankovky. 
Stát si na jedné straně uvědomoval stále rostoucí podíl nekrytých bankovek a své těsnější spojení 
s Rakouskou národní bankou, na druhé straně ovšem neměl přímý vliv na strategii bankovní obchodní 
politiky. Při jednání o prodloužení emisního privilegia v roce 1841°se tedy vláda snažila zvýšit svůj vliv 
na obchody banky a na dostatečné krytí bankovek. 
Císařský patent z 1. července 1841 o prodloužení emisního privilegia Rakouské národní banky byl 
Ředitelstvím banky oficiálně přijat 2. října 1841. Patent obsahující privilegium a Statut udělil bance 
emisní monopol bez výhrad (§ 14) na dalších 25 let do 31. prosince 1866 a spíše deklaratorně vyhlásil 
povinnost směnitelnosti bankovek za kov (§ 15). Současně ovšem byla případná konverze 
emitovaných bankovek za konvenční měnu předmětem dobrovolného rozhodnutí banky, přičemž 
povinně ji bylo nutné realizovat jen při případné likvidaci národní banky (§ 16). Nový císařský patent 
opět nestanovoval míru povinného kovového krytí bankovek. Důvod byl zřejmý. Stanovení nízké 
úrovně kovového krytí by nepřímo odhalilo skutečný stav bilance národní banky a vedlo k ochromení 
důvěry veřejnosti v papírové peníze. Stanovení vysoké úrovně kovového krytí by naopak národní 
banku vystavilo nebezpečí jejího možného nesplnění, z čehož by vyplývala její snaha proměnit stále 
rostoucí pohledávku vůči státu v kovové peníze. Nový císařský patent místo kovového krytí opětovně 
připustil od roku 1820 běžně realizovanou praxi stahování státovek z oběhu a jejich nahrazování 
dluhovými bankovkami, když v § 43 bankovnímu ředitelství povolil jednat a uzavírat dohody se 
státem o úvěrních operacích. 
Již z minulého patentu vyplývala v roce 1841 v § 15 nového císařského patentu explicitně vyjádřená 
dobrovolnost přijímání bankovek Rakouské národní banky v obchodních vztazích. Žádný subjekt tedy 
nebyl nucen akceptovat úhradu v bankovkách a byl oprávněn místo nich požadovat konvenční měnu.   
Císařský patent z roku 1841 zachovával soukromý charakter akciové na zisk orientované Rakouské 
národní banky, současně ovšem poměrně významně posiloval vliv státu na její fungování. Změny ve 
státním dohledu národní banky lze shrnout do tří oblastí: 

 
1) Akcionáři pozbyly velkou část vlivu na složení vedení banky. Členové Ředitelství, kteří byli do 

roku 1841 (s výjimkou guvernéra a jeho zástupce) voleni Stálým výborem akcionářů, měli být 
napříště podle § 31 patentu jmenováni císařem. Stálému výboru zůstala pouze pravomoc 
předkládat návrhy na jména budoucích ředitelů. Současně bylo zrušeno ustanovení, které 
požadovalo, aby guvernér banky byl současně jejím akcionářem. Vedením národní banky tak 
mohl být po roce 1841 pověřen jakýkoli úředník. 
 

2) Byla posílena pravomoc vládního komisaře, kterému byly jeho kompetence rozšířeny o výkon 
dohledu nad dodržováním poměru kovového krytí emitovaných bankovek. Tento poměr byl 

                                                 
144 Po částečné konverzi státovek vídeňské měny a anticipačních poukázek za bankovky Rakouské národní 
banky a jejich stahování formou úpisu akcií této instituce do konce roku 1818 obíhaly v rakouské monarchii 
stále nekryté papírové peníze v celkovém nominálním objemu 449 712 838 zlatých (stav ke konci roku 1818).  
Konverze byla zahájena již týden po vydání příslušného patentu (9. března 1820) a Rakouská národní banka pro 
její urychlení zřídila zvláštní umořovací pokladny (Einlösungs-Kassen). Jednalo se o hlavní pokladnu ve Vídni a 
filiálkové pokladny v Praze, Brně, Lvově, Opavě a ve Štýrském Hradci.  
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stanovován Ředitelstvím banky a samozřejmě nebyl zveřejňován. Vedle toho byla ustavena 
funkce dalšího vládního komisaře, který měl dohlížet nad úvěrovými obchody banky. 
 

3) Podle § 44 císařského patentu musela být většina zásadních rozhodnutí Ředitelství a Stálého 
výboru akcionářů před tím, že vstoupila v platnost, potvrzována ministrem financí (jednalo se 
například o zvýšení akciového kapitálu, změnu poměru kovového krytí bankovek, změny 
eskontní a lombardní sazby, stanovení mimořádné dividendy, umístění rezervního fondu, 
zřizování filiálek atd.). Banka tak přes svůj soukromý charakter de facto zcela ztratila 
rozhodovací autonomii. 

 
Stanovy národní banky z roku 1841 se na rozdíl od předchozích právních textů nezmiňovaly o výši 
základního kapitálu banky. Ten byl v roce 1820 upsán a splacen z více než jedné poloviny, celkem bylo 
emitováno 50 621 akcií145. Ředitelství banky se začalo obávat toho, zda je při obchodní politice 
zaměřené spíše na stahování státovek a akceptaci státních dluhopisů než na eskont směnek schopno 
získaný akciový kapitál efektivně umístit tak, aby nedocházelo k ředění zisku stávajících akcionářů. Již 
v roce 1820 tedy zahájilo jednání s ministerstvem financí, ve kterém usilovalo o to, aby nebylo 
nuceno realizovat další emise akcií a doplňovat základní kapitál na avizovanou hodnotu. Svůj 
požadavek zdůvodnilo poněkud kuriózně tím, že by další akciový kapitál upsaný v plnohodnotných 
stříbrných mincích mohl ohrozit stabilitu banky. Ministerstvo financí s návrhem národní banky rádo 
souhlasilo, nebylo nuceno emitovat další dluhopisy výměnou za úpisem základního kapitálu 
stahované státovky a zvyšovat tak závazek státu vůči bance. Status quo byl právně potvrzen až § 1 
císařského patentu z roku 1841, ve kterém bylo deklarováno, že základní kapitál potřebný pro rozvoj 
činnosti národní banky již byl shromážděn a že banka je povinna tento kapitál navýšit pouze 
v případě, bude-li to zapotřebí.  
Patentem z roku 1841 byla dále omezena práva minoritních akcionářů. Jejich právo na výplatu 
dividendy sice zůstalo zachováno, ale § 25 patentu stanovil, že právo hlasovat na valné hromadě mají 
pouze akcionáři držící určitý počet akcií, a to podle každoročního určení tohoto počtu Ředitelstvím. 
Patent měl rovněž dát nový impuls zakládání filiálek národní banky. Těm byl na základě § 47 přiznán 
stejný statut a stejná oprávnění k provádění bankovních obchodů jako bance samé, současně bylo 
povoleno zřizování žirových účtů i pro neakcionáře banky146. Ředitel= filiálek měli být jmenováni 
Ředitelstvím, které rovněž jmenovalo členy lokální censurní komise prověřující kvalitu směnek 
předložených k eskontu. Pro rozvoj rakouského hospodářského života v 50. a 60. letech 19. století 
bylo velmi důležité odstranění eskontního monopolu národní banky (podle dřívějších stanov nebyla 
v místě filiálky národní banky k eskontu směnek oprávněna žádná další obchodní banka)147. 
Z ustanovení § 11 bankovního statutu vymizelo oprávnění národní banky provozovat hypotéční 
obchody. Zrušení tohoto oprávnění však bylo spíše formální, neboť pro provádění hypotéčních 

                                                 
145 Nesmíme ovšem zapomenout, že tyto akcie znamenaly základní kapitál ve výši pouze 5 621 tisíc zlatých 
v konvenční měně. Zbývající „splacená“ část základního kapitálu ve výši 56 210 tisíc zlatých měla formu státních 
obligací a byla vedena v garančním fondu banky. 
146 Snaha Rakouské národní banky o zakládání filiálek však ani po roce 1841 nebyla příliš intenzivní. Žádosti o 
zřízení filiálky přicházely po celá 30. a 40. léta 19. století především z Čech. Již v roce 1835 poslali čeští 
velkoobchodníci a továrníci českému místodržiteli hraběti Chotkovi Memorandum se zdůvodněnou žádostí o 
zřízení bankovní filiálky v Praze. Po jeho zamítnutí byl předložen návrh, aby byl eskont směnek povolen České 
spořitelně, čímž by se v Čechách zlepšilo financování obchodu a zlepšily podmínky pro výrobu. Ani tento návrh 
nebyl vídeňskou vládou akceptován. Stejně tak byl odmítnut projekt předložený v roce 1843 hrabětem 
Deymem na zřízení Reálné hypotéční stavovské banky v království Českém. České země si na zřízení podobné 
instituce (Hypotéční banky království Českého) musely počkat až do roku 1865. První filiálka Rakouské národní 
banky ovšem byla v roce 1847 založena právě v Praze. Jejím prvním ředitelem se stal Friedrich Zdekauer, člen 
známé pražské bankéřské rodiny, syn Moritze Zdekauera, od roku 1825 prvního ředitele České spořitelny. Další 
filiálka Rakouské národní banky v Čechách byla založena v roce 1853 v Brně a v roce 1854 v Olomouci a Opavě.   
147 Významným impulsem pro rozvoj směnečného eskontu představovala rovněž zásadní rekodifikace 
rakouského směnečného práva provedená v roce 1850. 
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obchodů nebyly před rokem 1848 za existence poddanství a zákazu dělitelnosti statků vytvořeny ani 
právní, ani faktické podmínky.  
 
 

2.4. Dopady událostí roku 1848 do rakouské fiskální a měnové politiky 
 
K novému otřesu na burze došlo v souvislosti s revolučními událostmi na jaře 1848. K prvním 
rozsáhlejším výprodejům cenných papírů došlo již 29. února 1848, kdy do Vídně dorazily zprávy o 
politické situaci v Paříži148. K zásadnímu propadu tržních kurzů došlo v březnu 1848 v souvislosti 
s politickými událostmi vrcholícími vyhlášením rakouské ústavy149. Do konce března 1848 poklesla 
tržní hodnota státních cenných papírů přibližně o jednu čtvrtinu a tržní hodnota železničních akcií o 
více než jednu třetinu. Nejvíce postiženy byly akcie Rakouské národní banky, která byla poprvé od 
svého založení v roce 1816 přinucena zveřejnit bilanci a výsledky hospodaření, což odhalilo fatální 
nedostatek kovového krytí jí emitovaných bankovek (velká část bankovek byla kryta pouze 
pohledávkou vůči státu z jím dříve vydávaných státovek, podrobněji viz kapitola věnující se měnovým 
poměrům před rokem 1848). Tržní cena cenných papírů národní banky poklesla v důsledku těchto 
negativních informací během března 1848 o více než polovinu150. K dalšímu zásadnímu poklesu 

                                                 
148 Ve 40. letech 19. století sílila ve Francii nespokojenost s konstituční vládou krále Ludvíka Filipa. Opozice 
(liberálové, demokraté, socialisté) pořádala tzv. bankety, což byla de facto veřejná politická shromáždění 
uskutečňovaná formálně jako soukromé oslavy. Poté, co bylo konání jednoho z těchto banketů policejním 
ředitelstvím zakázáno, vypuklo 22. února 1848 v Paříži masové povstání, ke kterému se rovněž přidaly národní 
gardy. Ještě ten samý den podal král abdikaci a nově ustavená prozatímní vláda vyhlásila republiku. V novém 
státoprávním uspořádání se ovšem velmi brzy počaly projevovat fatální názorové rozdíly jednotlivých 
politických skupin, které do té doby stály v jednotné opozici proti monarchii. Ve dnech 23. – 26. června 1848v 
Paříži dokonce proběhlo dělnické povstání vedené socialisty, které bylo ovšem potlačeno armádou. Ve druhé 
polovině roku 1848 začaly posilovat strany prosazující omezení demokratických svobod. 10. prosince 1848 byl 
francouzským prezidentem zvolen vnuk Napoleona Bonaparte Ludvík Napoleon. Ten provedl 1. prosince 1851 
státní převrat vedoucí ke změně republikánského státoprávního uspořádání na monarchistické. Tato změna 
byla potvrzena 20. prosince 1851 celonárodním referendem, prezident Ludvík Napoleon se následně od 1. 
ledna 1852 ujal vlády jako císař Napoleon III.   
149 Revoluční události v rakouské monarchii začaly 3. března 1848, kdy Lajos Kossuth pronesl na uherském 
sněmu projev požadující konstituční uspořádání monarchie. 13. března 1848 vypukly na vídeňských 
předměstích dělnické demonstrace, které byly velmi rychle následovány protesty ve vnitřním městě. Již 15. 
března 1848 byl císař Ferdinand I. přinucen vyhlásit zrušení censury a přislíbit vydání ústavy. Vládní snaha o 
vydání oktrojované ústavy se značně okleštěnými právy a svobodami vyvolala v květnu 1848 tzv. druhou 
vídeňskou revoluci, během které Vídeň opustila takřka celá rakouská vláda a císařský dvůr. Na nové ústavě začal 
22. června 1848 pracovat nově zvolený ústavodárný říšský sněm. V návaznosti na uherskou protirakouskou 
revoluci, která pod vedením Lajose Kossutha začala 12. září 1848, vypukla 6. října ve Vídni třetí, tzv. říjnová 
revoluce (její rozbuškou byla mohutná demonstrace dělníků a studentů, kteří se snažili blokovat armádní 
jednotky odjíždějící z vídeňských nádraží do Uher). Třetí vídeňská revoluce ovšem byla spojenými českými a 
chorvatskými vojsky vedenými Alfredem Windischgrätzem a Josephem Jellačičem do konce října 1848 
poražena, přičemž tato událost znamenala zásadní obrat v revolučních událostech ve prospěch konzervativních 
sil. 2. prosince 1848 po abdikaci slabomyslného císaře Ferdinanda I. nastoupil na trůn jeho synovec František 
Josef I. Říšský sněm byl 22. listopadu 1848 nejprve přemístěn z Vídně do provinční Kroměříže a 7. března 1849 
za vojenské asistence zcela rozpuštěn. Stejného dne byla císařem vydána okrojovaná ústava, která zachovávala 
principy centralismu. Ani tento ústavní dokument ovšem nikdy nevstoupil ve všech svých ustanoveních 
v platnost, neboť byl o tři roky později zrušen tzv. Silvestrovskými patenty. Silvestrovské patenty představovaly 
legální základ rakouského neoabsolutismu. Jednalo se o soubory dvou patentů a jednoho kabinetního listu z 31. 
prosince 1851, jimiž František Josef I. odvolával oktrojovanou ústavu a zaváděl ústavu novou (jednalo se o tzv.. 
Zásady organického řízení korunních zemích Rakouského císařství). Silvestrovské patenty stvrzovaly občanskou 
rovnost před zákonem, zrušení poddanství (bylo na návrh říšského sněmu za náhradu zrušeno císařským 
patentem ze 7. září 1848), ochranu náboženství a stanovovaly politickosprávní strukturu monarchie.         
150 Tržní kurz akcií Rakouské národní banky se 23. února 1848, tedy bezprostředně před začátkem revolučních 
bouří ve Francii, pohyboval na úrovni 1 530 zlatých za jednu akcii v nominální hodnotě 1 100 zlatých (skutečná 
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kovového krytí emitovaných bankovek došlo v průběhu roku 1848, jak je zobrazeno v Tabulce č. 
2.5151. Rakouská vláda se na burzovní paniku snažila reagovat zvýšenou mírou regulace. Vstup na 
burzu byl povolen pouze na základě úřadem burzovního komisaře bezplatně vydávané „burzovní 
karty“ (Börsenkarte), veškerý obchod měl být realizován pouze prostřednictvím senzálů. Současně 
bylo zakázáno uzavírání veškerých termínových obchodů a opětovně jakékoli hlasité vyvolávání 
kurzů. Tato opatření samozřejmě stejně jako v roce 1810 vedla k masivnímu přesunu obchodů mimo 
burzovní parket na neorganizovaný trh. Snížení objemu obchodů na burze bylo natolik fatální, že 
vláda musela oficiálně existenci mimoburzovního trhu připustit a dokonce přistoupila na jeho 
částečnou legalizaci. Obchodování mimo burzovní parket bylo úředně prohlášeno za večerní burzovní 
seanci (Abenbörse) a postaveno pod dohled vídeňského policejního komisaře. Večerní burzovní 
seance byla zrušena až v roce 1860. V návaznosti na ní byla ovšem burzovními dohodci založena 
Společnost cenných papírů (Effektensozietät), která jako profesní spolek fungovala až do roku 1869.   
  
Tabulka č. 2.5 Kovové krytí emitovaných bankovek Rakouské národní banky v roce 1848 

Datum 
Zásoba stříbrné 

konvenční mince 
Objem emitovaných 

bankovek 

Kovové krytí 
emitovaných 

bankovek 

5. březen 1848 65 058 351 214 146 440 30,38% 

28. březen 1848 53 155 185 198 392 665 26,79% 

25. duben 1848 35 032 030 184 201 760 19,02% 

30. květen 1848 21 940 147 177 810 520 12,34% 

29. srpen 1848 32 236 099 202 790 153 15,90% 

26. září 1848 33 026 516 203 321 041 16,24% 

28. listopad 1848 30 817 555 217 219 604 14,19% 

31. prosinec 1848 30 425 945 222 916 504 13,65% 

Zdroj: Noback (1851) a vlastní výpočty 

          
Nepříznivá situace rakouské měny se stejně jako v prvním desetiletí 19. století projevila v tezauraci 
kovových mincí a brzkém nedostatku zejména drobného kovového oběživa. V místech, kde byl tento 
nedostatek pociťován zvláště akutně, sáhly orgány místní samosprávy k vydávání vlastních 
papírových peněz. V listopadu 1848 byly pražskou samosprávou emitovány deseti a 
dvacetikrejcarové papírové peníze v celkovém nominálním objemu 150 tisíc zlatých zaručené příjmy 
městského rozpočtu. Stejným způsobem byly na základě rozhodnutí městské rady z 21. listopadu 
1848 emitovány papírové peníze (tzv. litografické poukázky) v nominálních hodnotách 3, 5, 10, 15 a 
30 krejcarů také ve Lvově. Noback (1851) uvádí, že v listopadu 1848 bylo nutné na výměnu bankovky 

                                                                                                                                                         
splacená hodnota akcie ve stříbrných konvenční měny ovšem dosahovala pouze 600 zlatých, viz výše). Do konce 
března 1848 klesl kurz akcií cedulové banky na méně než polovinu únorové hodnoty (31. března 1848 se 
pohyboval na úrovni 720 zlatých za jednu akcii). Do konce roku 1848 se ovšem vývoj kurzu bankovních akcií 
stabilizoval (15. ledna 1849 se jedna akcie Rakouské národní banky pohybovala na úrovni 1 100 zlatých). 
Z uvedených údajů vidíme, že ani v nejkrizovějších okamžicích jara roku 1848 nepoklesl kurz akcií Rakouské 
národní banky pod svoji reálnou nominální hodnotu (600 zlatých v konvenční měně). 
151 Rakouská vláda se snažila zvýšit důvěryhodnost národní banky tím, že v průběhu dubna 1848 v její prospěch 
emitovala pětiprocentní obligace úročené ve stříbrné konvenční měně v celkové nominální hodnotě 32 milionů 
zlatých, které měly „splatit“ pohledávku národní banky vůči státu ze stažených státovek vídeňské měny a 
anticipačních poukázek. Důvěra veřejnosti v rakouskou měnu ovšem tímto krokem nemohla být posílena, neboť 
de facto došlo k nahrazení jedné pohledávky národní banky vůči státu (ze stažených státovek) pohledávkou 
jinou (z emitovaných dluhopisů).  
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v hodnotě 5 zlatých za drobou kovovou minci v pokladně Rakouské národní banky čekat nejméně 
jeden den a současně prokázat uhrazení posledních daňových povinností. Pro osoby, které vzhledem 
k výši svého majetku a příjmů žádné daně neplatily, tak byla konverze emitovaných bankovek do 
konvenčních peněz nerealizovatelná. Již 21. května 1848 byla vedením Rakouské národní banky 
omezena maximální nominální hodnota papírových bankovek, které bylo možné vyměnit za kovové 
mince, na 25 zlatých. Současně byla ohlášena a o několik dní později rovněž zahájena emise bankovek 
v nízkých nominálních hodnotách jednoho a dvou zlatých.    
 
Tabulka č. 2.6 Tržní kurzy soukromých obligací (15. leden 1849) 

Obligace 
Roční kuponová 

úroková míra 

Kurz (ve zlatých 
konvenční 

měny) 
Poznámka 

Zástavní listy haličského Credit-Anstaltu (haličské 
hypotéční obligace) 

4,00 % -- 
za 100 zlatých nominální 

hodnoty 

Esterházyho losy (nominální hodnota 40 zlatých) -- 53 
za 40 zlatých nominální 

hodnoty 

Esterházyho losy (nominální hodnota 20 zlatých) -- 20 
za 20 zlatých nominální 

hodnoty 

Windischgrätzovy losy -- 18 
za 20 zlatých nominální 

hodnoty 

Waldsteinovy losy -- 20 
za 20 zlatých nominální 

hodnoty 

Zdroj: Noback (1851)a vlastní výpočty  
 

Jako soukromé obligace byly v roce 1847 emitovány také tzv. komské důchodové listy (Como-
Rentenscheine, někdy rovněž označované jako milánsko – komské důchodové listy, Mailand-Como-
Rentenscheine) Jednalo se o dluhové cenné papíry vydávané na základě půjčky, kterou přijala 
společnost financující a posléze provozující železniční trať spojující italské Miláno s Monzou. Půjčka 
byla přijata u vídeňského bankovního domu Arnstein & Eskeles a byla spojena s roční splátkou ve výši 
232 000 italských lir, tj. 84 000 zlatých konvenční stříbrné měny152. Úvěrující bankovní dům emitoval 
na základě poskytnuté půjčky loterní obligace rozdělené do 40 sérií o 3 600 kusech (tj. celkem 
144 000 kusů dluhopisů). Emisní kurz jedné obligace byl stanoven na 14 zlatých konvenční stříbrné 
měny. Vydáním komských důchodových listů tak byl shromážděn kapitál v celkové výši 2 016 000 
zlatých, který měl být splacen v průběhu následujících 40 let částkou ve výši 3 360 000 zlatých. 
Komské důchodové listy tak podobně jako jiné loterní obligace neměly pevně stanovený kuponový 
úrok. Veškerý výnos z nich plynoucí byl dán pouze výší slosované výhry. Komské důchodové listy 
patřily na vídeňské burze mezi intenzivně poptávané soukromé cenné papíry, a to zejména pro svoji 
vysokou likviditu (emise byla rozdělena do nebývale vysokého počtu cenných papírů, které byly 
vzhledem k nízkému upisovacímu kurzu rozptýleny mezi široké investiční publikum) a vysokou 
pravděpodobnost výhry153.  
Komské důchodové listy byly posledním soukromým dluhovým cenným papírem, který byl vydán 
s nízkými individuálními nominálními hodnotami. Již 8. ledna 1847 byl formou oznámení ve Wiener 

                                                 
152 Doba splatnosti půjčky činila 40 let (tj. do roku 1888). Splacení bylo zajištěno zástavním právem věřitele 
k veškerému majetku železniční společnosti. 
153 Více než 2 000 kusů obligací bylo spojeno s poměrně vysokými částkami výher. Například 40 dluhopisů 
získalo výhru 20 000 zlatých (výnos 142 tisíc procent), 40 dluhopisů 5 000 zlatých (výnos 35 tisíc procent), 40 
dluhopisů 2 000 zlatých (výnos 14 tisíc procent) atd. První slosování se konalo 2. ledna 1848, další vždy jednou 
ročně ve stejný den. V rámci každého slosování bylo taženo 3 600 dluhopisů ze všech 40 sérií půjčky. S každým 
dalším slosováním se zmenšoval počet obíhajících, dosud netažených cenných papírů a tím progresivně rostla 
pravděpodobnost potenciální výhry. Výplata tažených výher se v souladu s rozhodnutím držitele obligace 
konala buď ve Vídni u bankovního domu Arnstein & Eskeles, nebo u filiálky této společnosti v Miláně, a to 
nejpozději dva měsíce po slosování. 
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Zeitung zveřejněn dekret dvorské komory z předchozího dne, který „do doby konečné úpravy emise 
soukromých půjček formou částečných obligací v zájmu zúčastněných věřitelů, k ochraně státních 
loterních půjček a za účelem souladu s § 1001 rakouského občanského zákoníku a § 13 patentu z 19. 
října 1843 o emise akcií“ a v návaznosti na patent z 19. ledna 1847 určoval nejnižší přípustnou výši 
jmenovité hodnoty soukromé obligace na 100 zlatých konvenční stříbrné měny. Současně bylo nutné 
všechny dluhopisy soukromých půjček emitovat na jméno, jakákoli emise dluhových cenných papírů 
na držitele privátními dlužníky byla přísně zapovězena. Z uvedeného ustanovení je více než zřejmá 
snaha rakouské vlády co nejvíce znevýhodnit emisi soukromých dluhových cenných papírů a tím 
uvolnit maximální možné množství volného kapitálu pro dluhové financování státního rozpočtu.  
 
Tabulka č. 2.7 Tržní kurzy akcií (15. leden 1849)154 

Akcie 
Kurz (ve zlatých 

konvenční měny) 
Poznámka 

Akcie Rakouské národní banky 1 100 za 600 zlatých nominální hodnoty 

Akcie Severní dráhy 102 za 100 zlatých nominální hodnoty 

Milánské železniční akcie 66 
za 300 lir (100 zlatých) nominální 

hodnoty 

Gloggnitzské železniční akcie 98 za 400 zlatých nominální hodnoty 

Pešťské železniční akcie 66 za 100 zlatých nominální hodnoty 

Gmündské železniční akcie 185 za 250 zlatých nominální hodnoty 

Livornské železniční akcie 13 
za 100 toskánských lir (20 zlatých) 

nominální hodnoty 

Akcie Dunajské paroplavební společnosti 495 za 500 zlatých nominální hodnoty 

Akcie Paroplavební společnosti rakouské firmy 
Lloyd v Terstu 

-- za 500 zlatých nominální hodnoty 

Komské důchodové listy 10 za 14 zlatých nominální hodnoty 

Akcie pešťského řetězového mostu -- za 100 zlatých nominální hodnoty 

Akcie benátských obchodních společností -- za 100 zlatých nominální hodnoty 

Zdroj: Noback (1851) a vlastní výpočty 

 
Poplatek za zprostředkování obchodu s akciemi (courtage) dosahoval před rokem 1848 na vídeňském 
burzovním parketu 1/20 procenta hodnoty transakce, do které byla započítávána pouze vlastní cena 
cenného papíru bez naběhlých úroků155. Courtage byla vždy hrazena kupujícím. Při obchodech se 
státními cennými papíry musela být vedle zprostředkovatelského poplatku odvedena stejná suma 

                                                 
154 V kurzovním listu vídeňské burzy byly počátkem roku 1849 zaznamenány rovněž některé další (zejména 
železniční) akcie, které ovšem nebyly obchodovány v příliš vysokých denních objemech. Jednalo se například o 
akcie toskánské centrální železnice, Livornsko – Grossetské železnice, tzv. apeninské železnice spojující města 
Lucca a Pisa a Neustadtsko – Ordenburgské železnice. 
155 V první polovině 19. století bylo běžné, že nejen dluhové, ale také majetkové cenné papíry byly spojeny 
s pevným zaručeným výnosem (dividendou). Příkladem mohou být akcie Rakouské národní banky, u kterých 
byla garantována pevná roční dividenda ve výši 30 zlatých na jednu akcii (jak již bylo uvedeno, mohla být tato 
dividenda doplněna mimořádnou dividendou, která se odvíjela od skutečné výše zisku banky). V kurzovním listu 
vídeňské burzy byly kurzy dluhových cenných papírů udávány bez naběhlého úrokového výnosu (při kalkulaci 
ceny transakce tak bylo nutné tuto hodnotu k ceně cenného papíru přičíst), zatímco kurzy majetkových cenných 
papírů byly udávány včetně naběhlých úroků (pevných dividend). 
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rovněž do zvláštního fondu používaného k financování vojenských výdajů (viz § 26 burzovního 
patentu z 1. srpna 1771, dekret dvorské komory z 15. října 1806 a nařízení ministerstva financí 
zveřejněné v úředním věstníku dolnorakouské vlády 1. listopadu 1825). Rakouská vláda se obávala 
mimoburzovních spekulací se státními dluhopisy. Z tohoto důvodu bylo obchodování se státními 
cennými papíry možné pouze na burzovním parketu. I přesto byly státní obligace mimo burzovní 
parket hojně obchodovány. Velmi častým způsobem bylo například uzavírání fiktivních smluv o 
prodeji realit a úhrada smluvené kupní ceny ve státních cenných papírech. Ve 40. letech 19. století 
bylo uvedené ustanovení zmírněno. Obchod se státními dluhopisy mimo burzu byl povolen, musel 
však být realizován bez ziskové přirážky a pouze v nominální hodnotě příslušného dluhopisu (viz 
novela § 5 burzovního patentu z 1. srpna 1771). Současně bylo nutné mimoburzovní transakci se 
státním cenným papírem provést prostřednictvím burzovního senzála (viz novela § 11 burzovního 
patentu z 1. srpna 1771)156. Je zřejmé, že ani tato omezující ustanovení nebyla v praxi respektována. 
Obchody se zahraničními cennými papíry byly na vídeňském burzovním parketu oficiálně zakázány. 
To ovšem nic neměnilo na tom, že cizí cenné papíry byly nejen mimo burzu, ale také přímo na burze 
otevřeně obchodovány a ve 40. letech 19. století dokonce běžně znamenány v kurzovním listu. Jak již 
bylo uvedeno, sledovala rakouská vláda obchody se zahraničními cennými papíry na vídeňské burze 
s velkou nelibostí, neboť podle jejího názoru způsobovaly odliv kapitálu potřebného k financování 
státního rozpočtu prostřednictvím dluhopisů. Z tohoto důvodu bylo 9. února 1844 vydáno nařízení 
prezidenta dvorské komory svobodného pána von Kübeck, které „přísně zapovídalo obchodování 
cenných papírů všech druhů jiných, než v úředním kurzovním listu znamenaných, a to zejména všech 
zahraničních cenných papírů, dále také akcií těch průmyslových podniků, kterým nebyl k jejich 
činnosti dán státní souhlas, a stejně tak veškeré akcie, které dosud nebyly plně splaceny.“157  
Revoluční roky 1848 a 1849 byly kritické rovněž pro růst státního zadlužení rakouské monarchie. 
V důsledku ztráty daňových výnosů z některých (italských a uherských) provincií, které vyhlásily 
nezávislost na centrální vládě, a mohutného růstu vojenských výdajů (vídeňská vláda vstoupila do 
války se sardinským královstvím usilujícím o sjednocení Itálie, současně se snažila o potlačení 
separatistických snah v severoitalských provinciích a Uhrách) byly celkové příjmy v roce 1848 
redukovány na 122,127 milionů zlatých (na cca. 75 % hodnoty z předchozího roku). Při výdajích ve 
výši 167,238 milionů zlatých tak bylo dosaženo deficitu ve výši 45,111 milionů zlatých. V roce 1849 
pak byl státní deficit ztrojnásoben na 121,906 milionů zlatých (při příjmech 153,770 a výdajích 
275,675 milionů zlatých).  
Krize rakouských státních financí byla provázena krizí důvěry veřejnosti v emisní politiku národní 
banky. Ta byla vlivem demokratických změn vrcholících vyhlášením ústavy v březnu roku 1848 poprvé 
za celou dobu své existence nucena zveřejnit údaje o svém hospodaření. Ukázala se její nedostatečná 
schopnost dostát svým závazkům zejména ve vztahu k potenciální směně emitovaných bankovek za 
stříbrné mince konvenční měny. Většina obíhajících bankovek byla kryta pouze pohledávkou vůči 
státu, která se od roku 1820 několikanásobně zvýšila. Státní závazek vůči národní bance vyplýval ze 
stahovaných státovek z oběhu a dále z přechodných půjček banky státu, které vznikly eskontem 
tříměsíčních státních pokladničních poukázek. Tyto poukázky ovšem většinou nebyly v době 
dospělosti splaceny, ale nahrazeny poukázkami novými, velmi často ve vyšším než spláceném 
nominálním objemu. Zatímco v roce 1820 činil závazek státu vůči Rakouské národní bance 6 milionů 
zlatých, v roce 1830 to již bylo 131,5 milionů zlatých. Publikování údajů o hospodaření národní banky 
logicky vedlo k mohutnému zvýšení poptávky po stříbrných penězích spojeném s jejich tezaurováním 
a odmítáním papírových bankovek. Rakouská vláda na tento vývoj nejprve reagovala zákazem vývozu 
stříbrných mincí ze země (březen 1848), poté omezení a následným zrušením povinnosti národní 

                                                 
156 Zprostředkovatelský poplatek za realizaci mimoburzovního obchodu se pohyboval na úrovni 1/3 až ½ 
procenta, byl tedy šestkrát až desetkrát vyšší než v případě burzovní transakce.  
157 Impulsem k vydání uvedeného nařízení byla mohutná spekulace s livornskými železničními akciemi, která na 
vídeňské burze proběhla počátkem roku 1844. Uvedené opatření ovšem nemělo žádoucí efekt, proto muselo 
být o pět let později (29. března 1849) obchodování s těmito akciemi na vídeňské burze znovu důsledně a 
jmenovitě zapovězeno. 
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banky směňovat emitované papírové peníze za stříbrné mince (císařský patent z 21. března 1848)158, 
a nakonec (ministerské nařízení z 22. května potvrzené císařským patentem z 2. června 1848) 
vyhlášením nuceného oběhu bankovek národní banky, ze kterých se tak de facto během několika 
měsíců staly státovky159. V rakouské monarchii se tak opět objevila papírová měna, která byla 
obchodována s disážiem oproti měně kovové (v roce 1850 činila průměrná hodnota disážia cca. 50 %, 
v roce 1851 pak cca. 26 %). Současně z oběhu v důsledku tezaurace prakticky vymizely stříbrné 
mince. 
Současně si vláda byla vědoma velmi nízké důvěry veřejnosti ve vlastní cenné papíry, proto v roce 
1848 přerušila jejich emisi a rozpočtový deficit kryla tiskem krátkodobých pokladničních poukázek 
(Kassenanweisungen, Central-Kassen-Anweisungen mit Verzinsung). Přestože se formálně jednalo o 
stejné cenné papíry, které byly emitovány již od roku 1842, měly pokladniční poukázky vydávané 
v letech 1848 a 1849 spíše charakter státovek, neboť některé emise byly vyhlášeny s nuceným 
kurzem, jiné emise byly dokonce monetizovány národní bankou. Stalo se tak již 16. března 1848, kdy 
byla Rakouská národní banka donucena ze svých prostředků amortizovat právě splatné tříprocentní 
pokladniční poukázky v celkové nominální hodnotě 10 900 000 zlatých emitované koncem roku 1847.  
Rakouská vláda se již v dubnu 1848 snažila národní bance poskytnout náhradu za nucenou 
monetizaci krátkodobého státního dluhu tím, že ve prospěch této instituce emitovala tříprocentní 
pokladniční poukázky v nominálním objemu 50 milionů zlatých160. I přes tuto kompenzaci je zřejmé, 
že úhrada státních pokladničních poukázek Rakouskou národní bankou spojená s emisí de facto 
nekrytých bankovek vedla k dalšímu podlomení důvěry veřejnosti v rakouskou měnu a bonitu 
rakouské státní pokladny. Dalším druhem státních krátkodobých cenných papírů emitovaných v roce 
1848 byly pětiprocentní pokladniční poukázky, jejichž emise byla oznámením ministerstva financí 
avizována 31. srpna 1848 a poprvé se uskutečnila o den později. Pětiprocentní státní pokladniční 
poukázky byly emitovány v nominálních hodnotách 30, 60, 120, 240, 480 a 960 zlatých konvenční 
měny a bylo je možné oproti složení hotových prostředků upsat na všech filiálkách státní finanční 
správy. Pětiprocentní pokladniční poukázky byly emitovány v celkovém nominálním objemu 14 
milionů zlatých a na základě dohody mezi vládou a Rakouskou národní bankou z 18. října 1848 
diskontovány cedulovou bankou. Nová emise tentokráte tříprocentních pokladničních poukázek, 
které měly krýt dočasné finanční potřeby rakouské vlády před emisí dlouhodobé půjčky, byla 
uskutečněna 19. února 1848 na základě patentu z 8. ledna 1849, který byl schválen usnesením 
Ústavodárného shromáždění z 13. ledna 1849. Nové pokladniční poukázky byly emitovány 
v nominálních hodnotách 50, 100, 500 a 1 000 zlatých, přičemž na základě žádosti mohla být 
realizována rovněž emise částečných pokladničních poukázek v nominálních hodnotách 10 a 25 
zlatých. Nové tříprocentní pokladniční poukázky byly emitovány s dobou splatnosti jednoho roku, po 
jehož uplynutí byly rovněž hrazeny naběhlé kuponové úroky. V případě poukázek o nominální 
hodnotě nejméně 50 zlatých a vyšší bylo možné o vyplacení poměrné části naběhlých úroků požádat 
již po půl roce. Tří procentní pokladniční poukázky z roku 1849 mohly být v době splatnosti použity 
k úpisu státních dluhopisů, nebo jako kauce ve vztahu ke státní daňové správě. Vedle výše uvedených 
byly v roce 1848 emitovány rovněž pokladniční poukázky na uherské daňové příjmy, císařské 
pokladniční poukázky nenesoucí úrok, mincovní pokladniční poukázky (mincovní pokladniční 
poukázky byly jedinými krátkodobými státními cennými papíry, které nebyly spojeny s nuceným 
oběhem) a především částečné hypotéční poukázky. Ty byly vydávány od dubna 1848 za účelem krytí 

                                                 
158 Rakouská národní banka byla patentem z 21. března 1848 zbavena povinnosti provádět konverze jí 
emitovaných bankovek do stříbrné konvenční měny. Tyto konverze ovšem na dobrovolném základě a ve značně 
omezeném množství probíhaly rovněž po březnu 1848. Například podle nařízení guvernéra národní banky z 21. 
května 1848 nesmělo být jednorázově směněno více než 25 zlatých nominální hodnoty bankovek.  
159 Císařský patent z 2. června 1848 deklaroval: „Nařizuje se, že jest každý povinen při všech platech přijímat 
bankovky Privilegované Rakouské Národní Banky v plné jejich hodnotě jmenovité.“  
160 Rakouská vláda se na jaře 1848 dále snažila zvýšit důvěru veřejnosti ve svou schopnost dostát splatným 
závazkům emisí čtyřprocentních pokladničních poukázek ve prospěch umořovacího fondu ke konvertovanému 
starému státnímu dluhu (v celkové nominální hodnotě 37 050 000 zlatých), respektive ve prospěch jeho 
depozitní pokladny v celkové nominální hodnotě 2 850 000 zlatých).  
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„mimořádných státních potřeb“ v celkové nominální hodnotě 30 milionů zlatých. Byly emitovány v 
různých jmenovitých hodnotách s roční kuponovou úrokovou sazbou ve výši 5, 5 ½ nebo 6 % a 
s dobou splatnosti 4, 8 nebo 12 měsíců. Jejich splacení bylo zajištěno příjmy ze státních solných dolů 
v rakouském Gmündu. Emitované solné pokladniční poukázky byly 20. dubna 1848 převzaty 
Rakouskou národní bankou, která je ručitelským způsobem umisťovala na peněžním trhu (od srpna 
1848 nejen ve Vídni, ale také v Praze, Brně, Štýrském Hradci, Linci, Innsbrucku, Terstu a Lvově). Ze 
získaných prostředků poskytla cedulová banka rakouské vládě krátkodobou půjčku se čtyřprocentním 
ročním úrokem. Je tedy zřejmé, že část úrokového výnosu finálních investorů ze solných 
pokladničních poukázek dotovala Rakouská národní banka z vlastních prostředků161. Přehled 
emitovaných pokladničních poukázek včetně kurzů, za které byly na nejvýznamnějších trzích 
obchodovány, je uveden v Tabulce č. 2.8162. Celkem byly tyto krátkodobé cenné papíry v roce 1848 
emitovány v objemu 76,717 milionů zlatých. Rakouská vláda řešila tíživou finanční situaci emisemi 
státovek až do roku 1853, přestože to bylo císařským patentem z roku 1816 výslovně zakázáno. 
Situaci Rakouské národní banky to ještě více zhoršilo, neboť byla nucena přijímat zcela nekryté 
státovky za stejných podmínek jako své bankovky. Vedle toho byly v letech 1848 a 1849 v Uhrách 
emitovány státovky Kossuthovy vlády, které ovšem po porážce uherské revoluce získaly v prosinci 
1849 nucený oběh v celé rakouské monarchii a staly se tak dalším závazkem národní banky163. 
Rakouská národní banka pro získání kovového oběživa v roce 1848 emitovala zbývajících 49 576 kusů 
akcií. Pro konsolidaci oběhu papírových peněz vydala bankovky o velmi nízké nominální hodnotě 1 a 

                                                 
161 Ve stejné době byly ovšem rakouskou vládou cedulové bance poskytnuty pětiprocentní hypotekární 
obligace. 
162 Z této tabulky je mimo jiné zřejmé, že investiční veřejnost preferovala spíše krátkodobé cenné papíry 
emitované rakouskou vládou. Kurzy státních pokladničních poukázek se na rozdíl od kurzů státních dluhopisů 
spíše rostly a již v lednu 1849 na většině trhů převyšovaly deklarovanou nominální hodnotu obchodovaného 
cenného papíru. 
163 Kossuthova vláda byla k emisi státovek v objemu nepřesahujícím 61 milionů zlatých zmocněna rozhodnutím 
nově ustaveného uherského sněmu 24. srpna 1848. Emitované papírové peníze měly být zaručeny státními 
příjmy a majetkem ve vlastnictví uherské vlády. Rychlost, s jakou byly nové uherské papírové peníze vydávány, 
byla obdivuhodná.  Již 25. srpna 1848 bylo uvedeno do provozu 14 tiskáren tisknoucích státovky v nominálních 
hodnotách 5, 10 a 50 zlatých. O týden později k nim přibylo dalších 7 tiskáren tisknoucích státovky ve 
jmenovitých hodnotách nejprve 100 a později jeden, dva a 500 zlatých. Do konce srpna 1848 tak byly do oběhu 
uvedeny státovky v celkové nominální hodnotě 12,5 milionů zlatých. Do konce roku 1848 byla takřka dosažena 
maximální hranice emise papírových peněz daná rozhodnutím uherského sněmu ve výši 61 milionů zlatých. 
Prakticky neřízená emise nekrytých papírových peněz nezůstala bez následků. Již v září 1848 poklesla reálná 
hodnota uherských státovek vyjádřená ve stříbrné konvenční měně na 50 krejcarů za jeden zlatý, v říjnu 1848 
pak na 30 krejcarů konvenční měny za jeden zlatý ve státovkách. V průběhu podzimu 1848 docházelo 
k mohutnému odlivu kovových peněz mimo uherské území, na což autonomní uherská vláda reagovala jednak 
přísnými postihy, jednak v prosinci 1848 zabavením veškerých soukromých sbírek mincí na uherském území, 
které měly být roztaveny a využity jako materiál k ražbě kovových mincí. Rakouská vláda se uherské státovky 
rozhodla akceptovat již v lednu 1849 při zahájení tažení spojených rakouských a ruských vojsk proti uherské 
autonomní vládě. Nejprve byly akceptovány a v rakouské bankovky konvertovány pouze jedno a dvou zlatkové 
bankovky. Později byla akceptace rozšířena rovněž na bankovky v nominální hodnotě 5 zlatých a v březnu 1848 
na veškeré emitované uherské státovky. Kníže Windischgrätz popisoval ve svém listě do Vídně z 23. ledna 1849 
situaci vzniklou nadměrnou emisí uherských státovek následujícím způsobem: „Uherská „bankovková 
záležitost“ vnáší nemalé zmatení do prováděných obchodů. Zejména v Pešti můžeme vidět mnoho z ní 
vyplývajících nesnází. Dlužníci požadují hradit své závazky v uherských bankovkách, zatímco věřitelé je odmítají 
přijímat. Dlužníci, kteří nechtějí čekat, deponují dlužnou částku v uherských bankovkách u soudů ve prospěch 
věřitelů.“ Vedle vlastních státovek emitovala uherská autonomní vláda již v květnu 1848 pětiprocentní 
pokladniční poukázky v individuálních nominálních hodnotách 50 a 100 zlatých konvenční měny a v celkovém 
objemu 2 miliony zlatých konvenční měny. Tyto krátkodobé cenné papíry se po porážce uherské revoluce staly 
součástí rakouského státního dluhu.        
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2 zlatých a v lednu 1849 dokonce povolila stříhání papírových jedno- a dvou zlatek na polovinu či 
čtvrtinu bankovky164.    
 
Tabulka č. 2.8 Rakouské pokladniční poukázky emitované v letech 1848 a 1849 

Obchodní místo Obvyklá splatnost 
Tržní kurz (v % nominální hodnoty) 

10. únor 1848 18. a 20. leden 1849 

Amsterdam 2 měsíce 139 1/3 157 ½ 

Augsburg 2 měsíce 100 1/2 112 ½ 

Berlín 2 měsíce -- -- 

Breslau 2 měsíce -- -- 

Bukurešť 31 dní 278 247 1/2 

Frankfurt nad Mohanem 3 měsíce 99 1/2 112 3/4 

Janov 2 měsíce 117 5/9 132 

Hamburg 2 měsíce 146 1/2 166 1/2 

Konstantinopol 31 dní -- -- 

Smyrna 31 dní -- -- 

Lipsko 2 měsíce -- -- 

Livorno 2 měsíce 97 7/8 108 1/4 

Londýn 3 měsíce 100  1/5  110 11/50 

Milano 2 měsíce 99 7/8 111 1/4 

Marseille 2 měsíce 118 133 

Paříž 2 měsíce 118 5/8 134 1/4 

Praha 2 měsíce 99 7/8 99 7/8 

Terst 1 až 2 měsíce 104 105 

Benátky 1 až 2 měsíce -- -- 

Zdroj: Noback (1851) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
164 Rakouská a uherská vláda ovšem nebyly jedinými institucemi, které v revolučních letech 1848 a 1849 
emitovaly papírové peníze. V Čechách se objevila celá řada různých nouzových papírových platidel (fakticky se 
jednalo o poukázky) emitovaných zejména v průmyslových oblastech velkými podniky a městy. Tyto poukázky 
se ovšem nesetkaly s příliš velkou důvěrou obyvatel ani obchodníků, což v situaci, kdy emitenti právně nebyli 
schopni nařídit jejich nucené přijímání, vedlo k jejich rychlému vytlačení z oběhu. 
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Tabulka č. 2.9 Tržní kurzy státních cenných papírů na vídeňské burze165 

Cenný papír 
Kuponová 

úroková míra  
(v %) 

Splatnost úrokového kuponu 

Tržní kurz (v % nominální hodnoty) 

13. leden 1848 15. leden 1849 

Metalliques 

5 různá 104 84 5/8 

4 různá 90 1/5 69 

3 1. červen a 1. prosinec 65 1/4 50 

2 1/5 1. únor a 1. srpen 51 3/4 44 1/4 

1 1. leden a 1. červenec 27 1/2 22     

Losy z roku 1834 -- -- 156 1/2 148 

Losy z roku 1839 -- -- 112 88 

Obligace dřívější 
Vídeňské městské banky 

2 1/2 různá 62 48 

2 1/4 různá 0 44 

2 různá 60 48 

Zdroj: Noback (1851) 

 
 

2.5. Náprava rakouských státních financí a měnových poměrů po roce 1848 
 
Rakouský státní dluh byl v letech 1848 – 49 celkem zvýšen na 1 194,403 milionů zlatých, které byly 
spojeny s ročními úrokovými platbami ve výši 49,798 milionů zlatých (v roce 1847 pouze 45,377 
milionů). V průběhu revolučních let byla ovšem přijata některá opatření, která zásadně reformovala 
příjmovou stránku rakouského rozpočtu. Před rokem 1848 byla většina příjmů státního rozpočtu 
generována v neuherských částech monarchie. Každý z rakouských panovníků se při korunovaci za 
uherského krále zavázal respektovat tzv. uherskou ústavu, která mimo jiné uherskou šlechtu 
osvobozovala od hrazení všech přímých daní a velké části daní nepřímých. Ačkoli tedy v Uhrách a 

                                                 
165 Vedle v Tabulce uvedených cenných papírů byly na vídeňské burze podle Nobacke (1851) kótovány 
následující veřejné obligace:  

1) Slosovatelné dluhopisy, dluhopisy nucené půjčky Krajiny a obligace Tyrolska, Voralberska a Salcburska 
s kuponovým úrokovým zhodnocením ve výši postupně 6, 5 4 ½, 4 a 3 % ročně. 

2) Obligace všeobecné a uherské dvorské komory, dluhopisy lombardské půjčky a cenné papíry půjček 
přijatých ve Florencii a Janově s kuponovými úrokovými mírami ve výši postupně 3, 2 ½, 2 ¼, 2 a 1 ¾ % 
ročně. 

3) Pětiprocentní rentové dluhopisy lombardsko – benátského vévodství. 
4) Dříve emitované státní dluhopisy s kuponovým úrokovým zhodnocením 2 ½ a 2 % ročně. 
5) Komunální obligace měst s obvyklým ročním kuponovým úrokovým zhodnocením ve výši 3, 2 ½ a 2 %. 
6) Obligace emitované na základě půjček rakouské vlády u bankovních domů Bethmann a Goll s ročním 

kuponovým úrokovým výnosem ve výši 5, 4 ½ a 4 %. 
7) Dlužní úpisy dolnorakouské vlády z roku 1809 s ročním kuponovým výnosem ve výši 3 %. 
8) Haličské obligace s kuponovým úročením ve výši 2 ½, 2 a 1 ¾ % ročně. 
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Transylvánii žila více než polovina obyvatel celé monarchie (v roce 1846 to bylo 14,542 milionů 
z celkového počtu 22,902 milionů), bylo z těchto oblastí generováno pouze 23,227 milionů zlatých 
příjmů státního rozpočtu (tj. méně než jedna sedmina)166. Stěžejní zátěž financování státních výdajů 
tedy ležela na pozdějších předlitavských zemích. V revolučním roce 1848 však došlo k porážce 
separatistických snah uherské šlechty (za pomoci ruských vojsk), což mimo jiné znamenalo, že od 
roku 1849 byl v Uhrách implementován daňový systém zcela shodný s ostatními částmi monarchie, tj. 
rušící daňová osvobození uherské šlechty. Tato skutečnost měla bezpochyby pozitivní ekonomické 
důsledky pro rakouskou státní pokladnu (například v roce 1851 vzrostly daňové příjmy generované 
přímým zdaněním oproti předchozímu roku o 11,5 milionů zlatých, v roce 1852 pak ve srovnání 
s rokem 1851 o 7,4 milionů zlatých), na druhé straně dopad na popularitu centrální vídeňské vlády 
v Uhrách byl více než zhoubný a vedl až k rakousko-uherskému vyrovnání a nastolení dualismu v roce 
1867.  
Dalším krokem, který stimuloval rakouské státní příjmy po roce 1848, byla změna struktury daňové 
soustavy. V první polovině 40. let 19. století byla velká část daňových příjmů získávána nepřímým 
zdaněním. Jednalo se například o daň z potravin, solnou daň, daň z tabáku, respektive výnos ze 
státního tabákového monopolu a různé druhy poplatků. V roce 1845 tvořilo nepřímé zdanění 
přibližně 70 % veškerých příjmů rakouského státního rozpočtu. Přímé zdanění pak zajišťovalo státní 
příjmy pouze z cca 30 %, přičemž svou roli jistě hrálo již uvedené osvobození uherské šlechty od 
veškerých přímých daní. Současně můžeme konstatovat, že správa nepřímých daní byla spojena 
s několikanásobně vyššími administrativními náklady, než tomu bylo v případě přímých daní. V roce 
1845 bylo na nepřímých daních vybráno 114,189 milionů zlatých při správních nákladech 4,622 
milionů zlatých (cca. 4,05 % čistého daňového příjmu). Ve stejném roce pak příjem státního rozpočtu 
z přímých daní dosahoval 48,197 milionů zlatých při administrativních nákladech ve výši 0,725 
milionů zlatých (cca. 1,5 % čistého daňového příjmu, tj. téměř třikrát méně než u nepřímého 
zdanění). Růst významu přímých daní rakouském státním rozpočtu byl spojen především se 
zavedením daně z příjmů (byla vyhlášena císařský patentem z 29. října 1849). Uvalení příjmové daně 
a současně rozšíření přímých daní do uherské části monarchie vedlo k tomu, že z přímého zdanění 
bylo v roce 1851 generováno již více než 50 % daňových příjmů (110,344 milionů zlatých), zatímco 
podíl nepřímých daní poklesl na 49,73 % (109,19 milionů zlatých), a to i přesto, že ve stejném roce byl 
s účinností od 1. března 1851 rozšířen státní tabákový monopol také do uherských částí rakouské 
monarchie. Je zřejmé, že největší efekt pro zvýšení státních příjmů měla zavedení příjmové daně 
v Uhrách, kde se doposud přímé zdanění uplatňovalo pouze v minimální míře (viz výše). Ovšem ani 
míry růstu daňových výnosů z přímých daní v neuherských částech monarchie nebyly zcela 
zanedbatelné. V roce 1851 vzrostl daňový výnos generovaný přímými daněmi ve srovnání 
s předchozím rokem o 2,5 milionů zlatých, v roce 1852 pak tento nárůst (ve srovnání s rokem 1851) 
přestavoval cca. 1,610 milionů zlatých. 
Třetím faktorem, který stál v pozadí zvýšení příjmů rakouského státního rozpočtu po roce 1848, bylo 
zrušení poddanství a s tím spojené odbourání příslušnosti osob na venkově k bývalým patrimoniálním 
(vrchnostenským) soudům. Veškeré úřední úkony tak začaly být řešeny před státními soudy, kde byly 
rovněž zpoplatňovány. Zatímco tedy v roce 1847 dosahoval výnos z prodeje kolků a úhrady poplatků 
za úřední úkony 6,744 milionů zlatých, v roce 1852 to již bylo 19,182 milionů zlatých167. 

                                                 
166 Průměrný daňový výnos na jednoho obyvatele dosahoval v Uhrách pouhých cca. 0,41 zlatých, v neuherské 
části monarchie to bylo 4,5 zlatých, tj. více než desetkrát tolik. 
167 Armbruster (1853) se v souvislosti s příjmy rakouského státního rozpočtu současně zamýšlí nad tím, zda 
daňové zatížení poplatníků v habsburské monarchii dosáhlo svého maxima (a další růst daňové sazby by vedl 
pouze ke stagnaci nebo dokonce poklesu daňových příjmů), nebo zda toto zatížení může být dále zvyšováno.  
Uvádí, že průměrná daňová platba připadající na jednoho obyvatele Rakouska dosahovala v roce 1852 necelých 
6 zlatých, zatímco ve srovnatelných evropských zemích byl tento ukazatel po přepočtu aktuálním kurzem vyšší 
(například v Prusku necelých 9 zlatých, v Belgii 10 zlatých, ve Francii 13 zlatých a ve Velké Británii dokonce 18 
zlatých). Současně však na základě meziročních měr růstu daňových výnosů po roce 1848 vyvozuje, že se 
daňové zatížení rakouské populace blíží svému maximu a nemůže být dále podstatně zvyšováno. 
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Současně s některými reformami na příjmové straně státního rozpočtu byly ovšem přijaty také změny 
na jeho výdajové straně, které vedly k tomu, že byl v roce 1850 při příjmech 196,253 milionů zlatých 
(o 42,484 milionů zlatých vyšších než v roce 1849) generován deficit ve výši 54,865 milionů zlatých 
(výdaje v roce 1850 dosahovaly 251,118 milionů zlatých, což bylo o 24,557 milionů zlatých méně než 
v roce 1849). Deficitní hospodaření se Rakousku nevyhnulo ani v následujících letech. Například 
v roce 1851 skončil státní rozpočet deficitem ve výši 62,224 milionů zlatých (při příjmech 219,504 a 
výdajích 281,729 milionů zlatých), v roce 1852  pak rovněž deficitem ve výši 53,447 milionů zlatých 
(při příjmech 226,037 a výdajích 279,812 milionů zlatých). Zůstává samozřejmě otázkou, z jakého 
důvodu končilo rakouské státní hospodaření pravidelnými (a stále rostoucími) deficity, přestože se 
příjmy státního rozpočtu v důsledku uvedených faktorů oproti předrevolučním letům zvýšily o cca. 40 
% (ze 161,738 na 226,037 milionů zlatých). Jako téměř ve všech dekádách 18. a 19. století byly hlavní 
příčinou tohoto stavu výdaje spojené s armádou. Obranná položka rakouského státního rozpočtu 
dosáhla v roce 1852 přibližně 110,843 milionů zlatých (tj. téměř 40 % veškerých výdajů) a oproti roku 
1847 vzrostla o 76 % (z 62,968 milionů zlatých na již uvedených 110,843 milionů zlatých). Nutnost 
omezení armádních výdajů si uvědomovala i sama rakouská administrativa. Císař František Josef I. 
například v souvislosti se státním rozpočtem na rok 1851 vydal nařízení přikazující maximální 
úspornost při nakládání se státními výdaji. Toto nařízení bylo zvláště zaměřeno právě na vojenský 
rozpočet, který se pod zvýšenou kontrolou v daném roce podařilo redukovat o 18,397 milionů zlatých 
na 105,576 milionů zlatých168. Již v následujícím roce ovšem vojenské výdaje v důsledku rostoucích 
cen potravin a účasti na intervencích v některých německých státech opět vzrostly. Podrobněji o 
struktuře rakouského armádního rozpočtu ve 40. a na počátku 50. let 19. století viz například 
Armbruster (1853)169. 
Po roce 1849 došlo nejen k postupné stabilizaci státních financí, ale také ke stabilizaci rakouské 
měny. Jak již bylo uvedeno, obíhaly před rokem 1848 v Rakousku jednak bankovky emitované 
národní bankou, které byly kdykoli v poměru 1 : 1 směnitelné za stříbrné mince konvenční měny, 
jednak státem před rokem 1820 vydané papírové peníze vídeňské a anticipační měny. Mezi 
bankovkami a státovkami se pak na základě úředně vyhlášeného a státem garantovaného směnného 
kurzu ustálil poměr 2,5 : 1 v neprospěch státovek. Objemově nejvýznamnějšími položkami v bilanci 
rakouské národní banky byly jednak emitované bankovky, dále pak zásoby stříbra a v neposlední řadě 
rovněž pohledávka vůči státu z jím emitovaných státovek, které byla národní banka povinna 
směňovat za státem garantovaný kurz za své bankovky. Tato pohledávka byla rozdělována na 
pohledávku zajištěnou prostředky ve všeobecném umořovacím fondu a pohledávku nezajištěnou. 
Vývoj uvedených položek v letech 1849 – 1851 ukazuje Tabulka č. 2.10. 
 
Tabulka č. 2.10 Vývoj hlavních položek bilance rakouské národní banky v letech 1849 – 1851 

Období 
Bankovky v oběhu  

(v mil. zlatých) 
Zásoba stříbra  
(v mil. zlatých) 

Pohledávka vůči státu 

zajištěná 
umořovacím 

fondem 
nezajištěná 

srpen 1849 260,00 27,50 78,50 142,50 

prosinec 1849 250,48 30,06 77,85 111,24 

prosinec 1850 255,64 32,30 75,22 75,18 

prosinec 1851 215,64 42,83 75,00 46,70 

Zdroj: Armbruster (1853) 

                                                 
168 K náznaku určité reformy rakouské armády došlo v císařském patentu z 9. října 1853, který krátil početní 
stavy 5 z celkových 14 armádních sborů.  
169 Armbruster (1853) v této souvislosti hovoří o tom, že zatímco před rokem 1848 bylo možné situaci v Evropě 
označit za tzv. neozbrojený mír (unarmed peace), tedy stav, kdy nebylo nutné udržovat příliš vysoké armádní 
stavy, lze poměr mezievropskými státy po roce 1848 označit spíše za ozbrojený mír (armed peace), tedy stav 
neustáleného napětí, který jednotlivé země nutí udržovat relativně vysoké početní stavy armád). Současně 
konstatuje, že dokud nebude ozbrojený mír zpětně transformován v neozbrojený, nebude možné nastolit 
v rakouském státním rozpočtu rovnováhu mezi příjmy a výdaji a zastavit tak zadlužování monarchie.  



79 

 

 
Z uvedené tabulky je zřejmé, že národní banka udržovala poměrně nízké krytí emitovaných bankovek 
zásobami stříbra (v roce 1849 se toto krytí pohybovalo mezi 10 a 12 % z celkového objemu 
emitovaných bankovek). Na druhé straně národní banka evidovala relativně vysokou pohledávku vůči 
státu z postupně umořované vídeňské měny. Rakouská vláda si byla vědoma svého závazku vůči 
cedulové bance a jako součást kroků vedoucích k postupné stabilizaci státního rozpočtu a zvýšení 
důvěryhodnosti státního hospodaření po opětovných emisích státovek s nuceným oběhem v letech 
1848 – 1849 se snažila tento závazek snižovat. Již v roce 1849 k tomu byly použity dva nástroje. 
Jednalo se jednak o nově vypsanou 4,5% půjčku, jejíž výnos byl částečně směřován právě na umoření 
pohledávky národní banky, jednak o tzv. sardinské válečné reparace170 hrazené ve stříbře, které bylo 
rovněž transferováno cedulové bance. V důsledku těchto opatření docházelo k postupnému snižování 
závazku státu (během let 1849 – 1851 na polovinu výchozí hodnoty) a současnému růstu stříbrných 
rezerv cedulové banky a s tím souvisejícímu zvyšujícímu se krytí emitovaných bankovek stříbrnými 
mincemi (nárůst z 10,6 % v roce 1849 na téměř 20 % v roce 1851). 
Jak již bylo uvedeno, byly od roku 1848 emitovány státní pokladniční poukázky, které měly de facto 
charakter státovek s nuceným oběhem. Do roku 1851 byly tyto papírové peníze emitovány 
v celkovém objemu 219,326 milionů zlatých. Stát se stejně jako po vyhlášení úpadku v roce 1811 
snažil postupně obnovit svoji kredibilitu mimo jiné tím, že emitované státovky postupně stahoval 
z oběhu. V roce 1850 byla emitována nová půjčka v dlouhodobých státních dluhopisech, která byla 
upisována oproti neúročeným císařským pokladničním poukázkám (viz výše). Úpis proběhl poměrně 
úspěšně a v roce 1853 byl objem těchto poukázek v oběhu redukován na bezvýznamné minimum. Ve 
vztahu k ostatním pokladničním poukázkám (státovkám) byl 15. května 1851 vydán císařský patent, 
ve kterém se stanovovala maximální hranice státovek v oběhu na 200 milionů zlatých, přičemž stát se 
současně zavazoval, že veškeré finanční potřeby, které by v budoucnu tuto hranici převyšovaly, 
budou kryty nikoli emisí neúročených státovek s nuceným oběhem, ale vydáním standardních 
úročených státních cenných papírů.  V září 1851 pak byla (zřejmě v návaznosti na dočasné snížení 
rozpočtového deficitu vyvolané snížením armádních výdajů, viz výše) emitována půjčka v nominálním 
objemu 80 milionů zlatých, jejímž úpisem měl být z oběhu stažen další podstatný objem papírových 
státovek. Státní pokladna do nové emise dluhopisů vkládala poměrně vysoké naděje, neboť 
v emisním prospektu stálo, že se jedná o půjčku výhradně zaměřenou na stahování státem 
emitovaných, ať již úročených nebo neúročených, peněz z oběhu, prostřednictvím které mají být 
umořeny a následně spáleny nejméně dvě třetiny obíhajících nekrytých papírových peněz. Emisní 
prospekt ovšem nebyl zcela právně bezvadný a současně poskytoval poměrně vysoké výhody těm, 
kteří půjčku upisovali ve stříbře a nikoli ve státních pokladničních poukázkách. Do konce roku 1852 se 
tak podařilo upsat pouze cca. 71,993 milionů zlatých nominální hodnoty. Do konce dubna se pak 
prostřednictvím této půjčky podařilo umořit více než 25 milionů zlatých ve státovkách, jejichž 
maximální povolené množství v oběhu bylo v návaznosti na to sníženo na 175 milionů zlatých. 
Současně byl tento limit vztažen nejenom na státovky s nuceným oběhem, ale na všechny přímo 
státem vydané peníze (tedy rovněž ty, které by bylo možné na požádání směnit za stříbrnou měnu – 
jak již bylo výše uvedeno, ze státních pokladničních poukázek emitovaných v letech 1848 – 1850 se 
jednalo pouze o tzv. mincovní pokladniční poukázky, které na konci dubna roku 1852 obíhaly 
v celkové nominální hodnotě 14,463 milionů zlatých - stát se tímto rozšířením působnosti 
maximálního povoleného množství státovek v oběhu snažil garantovat to, že v budoucnu bude emise 
papírových peněz opět ve výlučné kompetenci cedulové banky).  
V roce 1852 byl rovněž učiněn další krok v umořování papírových peněz státem emitovaných před 
rokem 1848. 23. února 1852 byla mezi státní administrativou a národní bankou učiněna dohoda, že 
tzv. zajištěný dluh státu (tedy dluh, který byl kryt zůstatkem všeobecného a lombardsko-benátského 
umořovacího fondu) dosahující k 27. lednu 1852 výše 72,260 milionů zlatých, bude v následujících 
letech udržován na stávající úrovni, respektive bude umořován podle pravidel stanovených před 

                                                 
170 Sardinské království se revolučních otřesů v letech 1848 – 1849 pokusilo využít ke sjednocení Itálie. Bylo však 
několikrát poraženo rakouskými vojsky a mírovými dohodami donuceno vítězi hradit válečné reparace. 
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rokem 1848 (po dosažení určité úrovně nominální hodnoty závazků krytých umořovacím fondem, 
měl být přebytek těchto závazků nad stanovenou úrovní uhrazen, podrobněji viz výše).  Tzv. 
nezajištěný státní dluh, který ve stejném období dosahoval nominální hodnoty 71,769 milionů 
zlatých, měl být po redukci na 70 milionů zlatých inkorporován v souhrnném závazku státu úročeném 
2 % p.a. a krytém příjmy plynoucími ze státem vlastněných solných dolů v Gmündenu, Aussee a 
Halleinu171. Stejnými příjmy pak byla kryta rovněž emise 5% státních obligací hypotečního charakteru 
v celkovém nominálním objemu 40 milionů zlatých. Stát se současně zavázal splatit nekrytý dluh vůči 
národní bance tak rychle, jak mu to dovolí rozpočtové příjmy, na druhé straně cedulová banka přijala 
závazek emitovat oproti stahovaným státovkám vlastní kryté bankovky. Po provedení těchto operací 
byl stav nejdůležitějších položek v bilanci národní banky následující: celková pohledávka vůči státu ve 
výši 140,606 milionů zlatých skládající se ze 70 milionů zlatých krytých příjmy ze státních solných dolů 
a 70,606 milionů zlatých krytých umořovacím fondem, zásoby stříbra a stříbrné měny ve výši 43,667 
milionů zlatých, bankovky v oběhu ve výši 199,409 milionů zlatých (spolu se státovkami, jejichž 
maximální objem byl stanoven na 175 milionů zlatých, tak v rakouské monarchii obíhaly papírové 
peníze v celkovém nominálním objemu 374,409 milionů zlatých). 
Na počátku 50. let 19. století inkasoval stát daňové příjmy převážně ve vlastních státovkách nebo 
bankovkách emitovaných cedulovou bankou. Na druhé straně ovšem pro krytí některých výdajů 
potřeboval stříbrné mince, které samozřejmě nemohl získat směnou za bankovky od národní banky. 
Z tohoto důvodu otevřel v květnu 1852 v Londýně a ve Frankfurtu zahraniční půjčku ve stříbře 
v celkovém nominálním objemu 35 milionů zlatých. Přes velmi nepříznivé analýzy uveřejňované ve 
stejné době v některých Rakousku nepříliš nakloněných ekonomických žurnálech byl zájem o úpis 
této půjčky velmi vysoký a všechny emitované obligace byly plně splaceny v horizontu několika málo 
měsíců. Tato skutečnost samozřejmě nemalou měrou přispěla k posílení mezinárodního kreditu 
Rakouska.  
Za určitou symbolickou tečku finančních obtíží Rakouska v letech 1848 – 1850 můžeme považovat 
deklaraci rakouského ministerstva financí uveřejněnou 8. června 1852 v úředním věstníku. Rakouská 
vláda se v ní opětovně (stejně jako v roce 1816) zavázala neemitovat půjčky s nuceným oběhem, 
nevypisovat mimořádné daně a neprovádět devalvaci papírových peněz. Dlužníci rakouského státu 
pak získali záruku, že jejich obligace vystavené na nominální hodnoty v papírové měně budou dříve 
nebo později konvertovány v dluhopisy denominované ve stříbře, a to v poměru 1 : 1.  
Příznivé situace ve státním rozpočtu (kde se v roce 1852 podařilo redukovat deficit na cca 53,5 
milionů zlatých) a zvýšené důvěry investičního publika se ministerstvo financí snažilo využít hned 
v roce 1852 vypsáním nové půjčky v celkovém nominálním objemu 80 milionů zlatých. Emisní 
prospekt půjčky zněl mnohem sebevědoměji než emisní prospekty předchozích emisí a poprvé 
detailně naznačoval účel, na který bude výnos z vydávaných dluhopisů použit. 15 milionů zlatých 
mělo být směřováno na úhradu dříve nezajištěného závazku státu vůči národní bance (nyní krytého 
příjmy ze státních solných dolů a úročeného 2 % p.a.), 25 milionů zlatých na další stahování státovek 
z oběhu, 20 milionů zlatých na podporu výstavby železnic a zbývajících 20 milionů zlatých na krytí 
běžných státních výdajů. O úpis této půjčky byl mezi investiční veřejností eminentní zájem. Od 9. do 
18. září 1852 zaznamenalo ministerstvo financí poptávku po úpisech ve výši 116,062 milionů zlatých, 
tedy o více než 36 milionů více, než bylo původně předpokládáno. Ve výsledku došlo k upsání pouze 
avizovaných 80 milionů zlatých nominální hodnoty obligací, přičemž požadavky investorů byly 
progresivně kráceny tak, aby byli nejméně „poškozeni“ investoři poptávající nejnižší úpisy a došlo tak 
k co největšímu rozptylu půjčky mezi investiční publikum. Částka ve výši 25 milionů zlatých byla 
skutečně použita k dalšímu stahování státovek z oběhu (stalo se tak v červenci 1853). Současně 
docházelo k pravidelným konverzím mincovních pokladničních poukázek na základě půjčky ze září 
1851. S účinností od 2. srpna 1853 bylo sníženo maximální povolené množství státovek v oběhu 
z původních 175 na 150 milionů zlatých. V důsledku výše uvedených opatření však v Rakousku ke 
stejnému dni reálně obíhalo pouze 139,867 milionů zlatých ve státem emitovaných papírových 
penězích (do srpna 1853 pak bylo z oběhu staženo celkem 50 milionů zlatých ve státovkách 

                                                 
171 Podle způsobu krytí se těmto cenným papírům říkalo salinky. 
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s nuceným oběhem a dalších 9,75 milionů zlatých v mincovních pokladničních poukázkách). Cílem 
rakouské státní administrativy současně bylo redukovat 5 druhů státovek emitovaných v letech 1848 
– 1850 (3 % pokladniční poukázky, 3% císařské pokladniční poukázky, neúročené císařské pokladniční 
poukázky, pokladniční poukázky na uherské daňové příjmy a mincovní pokladniční poukázky) na 2 
druhy (neúročené císařské pokladniční poukázky a mincovní pokladniční poukázky172). 
V návaznosti na deklaraci rakouského ministerstva financí o posílení kapitálu národní banky byly 
v roce 1853 nově upsány její dosud nevydané akcie. Patentem z 15. července 1817, kterým byla 
rakouská cedulová banka plně konstituována, bylo stanoveno, že její základní kapitál bude rozdělen 
do 100 000 akcií, přičemž každá z těchto akcií bude upisována oproti 1 000 zlatých vídeňské měny a 
100 zlatých stříbrné konvenční měny (připomeňme, že úpis akcií cedulové banky měl být jedním 
z nástrojů stahování papírových státovek z oběhu). Do 3. března 1820 bylo upsáno a splaceno pouze 
50 621 kusů akcií národní banky. Cedulová banka ve stejné době stahovala papírové státovky a 
prováděla některé další operace stabilizující rakouský peněžní oběh. V důsledku toho zisk, kterého na 
počátku 20. let 19. století dosahovala, nebyl příliš vysoký. Tato skutečnost pak vedla k obavám vedení 
banky, že postupným upisováním dalších bankovních akcií by se zvyšovaly tlaky na růst jejího zisku 
vedoucí k přiměřenému dividendovému uspokojení jednotlivých akcionářů. 3. března 1820 tak 
cedulová banka s ministerstvem financí uzavřela dohodu, že upisování zbývajících akcií bude dočasně 
přerušeno a opční právo na úpis těchto akcií v celkovém počtu 49 379 kusů za jednotkový kurz 610 
zlatých získá státní pokladna. Uvedené akcie pak byly označovány jako rezervované (byly rezervovány 
pro úpis státem). Ministerstvo financí však již 18. října 1821 uvedenou opci převedlo na samotnou 
cedulovou banku, která tak de facto získala právo emitovat vlastní akcie přímo do svého vlastnictví. 
Tento stav pak přetrval až do 9. května 1853, kdy mimořádné zasedání bankovní rady rozhodlo, že 
rezervované akcie budou emitovány a upsány do rukou soukromých subjektů. Za jednotný emisní 
kurz ve výši 800 zlatých za jednu akcii pak byly do konce roku 1854 investorům upsány veškeré 
zbývající majetkové cenné papíry cedulové banky. 
Úpisem rezervovaných akcií a platbami státu na zajištěný a nezajištěný dluh se podařilo zvýšit 
stříbrné zásoby cedulové banky na 44,741 milionů zlatých (v srpnu 1849 pouze 27,5 milionů zlatých). 
Státní dluh vůči národní bance k 3. květnu 1853 činil 124,694 milionů zlatých (67,694 dluh zajištěný 
zůstatkem v umořovacích fondech a 57 milionů původní nezajištěný dluh nyní krytý výnosy státních 
solných dolů, v srpnu roku 1849 dosahoval celkový státní dluh vůči národní bance 180,081 milionů 
zlatých). V rakouském peněžním oběhu se pak ke stejnému dni nacházely bankovky v nominální 
hodnotě 191,195 milionů zlatých a státovky v objemu 139,897 milionů zlatých (celkem tedy 
v Rakousku obíhalo 331,062 milionů zlatých)173.  
Pro ilustraci můžeme uvést srovnání státního zadlužení jednotlivých evropských států a USA 
připadajícího na jednoho obyvatele na konci roku 1852 (viz Tabulka č. 2.11). Z tohoto srovnání je 

                                                 
172 Je zřejmé, z jakého důvodu byly zvoleny právě tyto dva typy emitovaných státovek. Obíhající neúročené 
císařské pokladniční poukázky nepředstavovaly pro státní pokladnu žádný dodatečný úrokový náklad, rovněž 
neúročené mincovní pokladniční poukázky pak byly kdykoli směnitelné za konvenční směnu a měly tak de facto 
charakter bankovek emitovaných cedulovou bankou. 
173 Armbruster (1853) navrhoval jednorázové stažení rakouských státovek z oběhu a jejich nahrazení 
regulérními dluhopisy. Rakouský státní rozpočet byl v roce 1852 zatížen výdaji na dluhovou službu ve výši 
51,511 milionů zlatých. Současně se v oběhu nacházelo nejvýše 150 milionů zlatých státovek (maximální státem 
garantované množství), přičemž původní nezajištěný dluh státu vůči cedulové bance činil 57 milionů zlatých 
(zbytkový dluh byl zajištěn prostředky v umořovacích fondech a nemusel by tedy být konvertován). Dluh státu 
z jím emitovaných peněz ke konverzi tak činil 207 milionů zlatých, které by mohly být nahrazeny dluhopisy ve 
stejné nominální hodnotě úročené 5 % p.a. Dluhová služba státu by se tak zvýšila o 10,350 milionů zlatých (tj. 
asi o 20 %) na 61,861 milionů zlatých. Tvořila by tedy přibližně dvě sedminy rakouských rozpočtových výdajů. 
Armbruster (1853) dále předpokládá určité zvýšení rozpočtových (zejména daňových) příjmů, které by podíl 
dluhové služby na výdajích dále snížilo. Jak se ovšem v následujících letech ukázalo, bylo zlepšení rakouských 
daňových příjmů v 1. polovině 50. let 19. století jen dočasné. Rakouská vláda současně při zvýšené 
důvěryhodnosti jak v očích domácí tak zahraniční investiční veřejnosti neměla důvod k uvedené konverzi, která 
by z jejího pohledu zbytečně zatížila rozpočtové výdaje. 
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zřejmé, že rakouské státní finance nebyly zatíženy rostoucími dluhy a s tím spojenou dluhovou 
službou do té míry jako některé jiné evropské státy. Na druhé straně se ovšem rakouská státní 
pokladna musela potýkat s rozsáhlými vojenskými výdaji pohlcujícími takřka polovinu státního 
rozpočtu a poměrně nízkými daňovými příjmy na jednoho obyvatele (viz výše), které byly spojeny 
jednak s jen postupně odbourávanými daňovými osvobozeními šlechty a současně poměrně nízkou 
schopností státní administrativy zajistit efektivní výběr daní. 
 
Tabulka č. 2.11 Státní dluh některých zemí připadající na jednoho obyvatele na konci roku 1853 

Země 
Státní dluh na jednoho 

obyvatele (v amerických 
dolarech) 

Holandsko 220 

Velká Británie 187 

Španělsko 54 

Francie 40 

Dánsko 40 

Belgie 38 

Portugalsko 33 

Sardinské království 28 

Rakousko 19 

Neapolské království 14 

USA 13 

Prusko 10 

německé státy174 9 

Rusko 8 

Norsko 3 

Zdroj: Armbruster (1852) a vlastní výpočty 

     
 

2.6. Emise státních cenných papírů v 50. a 60. letech 19. století 
 
Jak bylo naznačeno v předchozím textu, byla největší část rakouských dluhů před rakousko-uherským 
vyrovnáním v roce 1867 generována po roce 1848. Tyto dluhy byly úrokovány buď v papírové měně 
(od roku 1858 se jednalo o tzv. rakouskou měnu), nebo ve stříbře. Jen několik málo půjček bylo 
úročeno ve zlatých  měnách (například librách). Současně byly všechny půjčky emitované před rokem 
1848 prohlášeny za dluhy v papírové měně, ve které byly rovněž úrokovány.  
Dluhy generované v letech 1848 – 1867 v papírové měně mohou být rozlišeny podle toho, zda se 
jednalo o dluhy se stanoveným konečným horizontem splacení (tedy splatitelné v určité době), nebo 
o půjčky s charakterem státní renty (tedy dluhy v určité době nevypověditelné a nesplatitelné). 
Přehled dluhopisů obou uvedených kategorií je uveden v tabulkách č. 2.12 a 2.13. 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
174 Jedná se o průměrnou hodnotu za německé státy, které nepodporovaly výstavbu železnic. U států alespoň 
částečně kryjících stavbu železniční sítě rozpočtovými prostředky dosahovalo průměrné zadlužení na jednoho 
obyvatele na konci roku 1852 20 amerických dolarů. Z těchto údajů je zřejmé, že podpora výstavby drah byla 
v polovině 19. století jedním z nejvýznamnějších stimulů růstu státních dluhů. 
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Tabulka č. 2.12 Nevypověditelné a nesplatitelné státní dluhy emitované v letech 1848 – 1867 úročené 
v papírové měně 

Rok emise 
Nominální objem 

emise (v milionech 
zlatých)175 

Kuponová 
úroková míra 

p.a. 

Emisní kurz (jako 
procento nominální 

hodnoty) 

Skutečný roční 
úrokový náklad 

1849176 71,23 4,50% 85,00% 5,29% 

1851 62,19 5,00% 95,00% 5,26% 

1852 77,92 5,00% 95,00% 5,26% 

1851 – 1852 28,44 2,50% 48,75% 5,13% 

1866177 84,30 5,00% 58,81% 8,50% 

Zdroj: Koloušek (1909) a vlastní výpočty 

 
 
 

                                                 
175 Zlatými se do roku 1858 rozumějí zlaté konvenční měny, od roku 1858 pak zlaté rakouské měny. 
176 Půjčka z roku 1849 reagovala na nutnost pokrytí schodků státního rozpočtu, které se jako důsledek výpadku 
daňových příjmů na straně jedné a zvýšených výdajů na straně druhé objevily v revolučním roce 1848. V tomto 
roce skončilo hospodaření rakouského státního rozpočtu schodkem ve výši 67 milionů zlatých. Pro rok 1849 byl 
připraven návrh státního rozpočtu se schodkem ve výši 61 835 398 zlatých. Skutečná výše rozpočtového 
schodku ovšem byla v důsledku zpětné integrace daňových příjmů z Itálie, Uher a Sedmihradska nižší. Již 21. 
srpna 1848 schválil ústavodárný říšský sněm přijetí státní půjčky k pokrytí chybějících daňových příjmů ve výši 
20 milionů zlatých. Tento úvěrový rámec ovšem nebyl do konce roku 1848 reálně využit. Již 5. prosince 1848 
přednesl rakouský ministr financí Kraus v ústavodárném říšském sněmu žádost o schválení státní půjčky ve výši 
80 milionů zlatých, jejíž část měla být monetizována Rakouskou národní bankou. Žádost byla k projednání 
předána finančnímu výboru rakouského parlamentu, který se snažil nalézt rovnováhu mezi akutními potřebami 
rakouského státního rozpočtu na straně jedné a zhoubným účinkem další emise nekrytých bankovek na straně 
druhé. Stanovisko finančního výboru bylo shrnuto v návrhu následujícího znění: 
„Vážené ústavodárný říšský sněm rozhoduje takto: 
Zaprvé. Ministerstvo financí je zmocněno v průběhu rozpočtového roku 1849 formou státní půjčky přijaté za co 
nejvýhodnějších podmínek získat prostředky v celkové výši 50 milionů zlatých. 
Zadruhé. Ministerstvo financí je zmocněno ke krytí uvedené státní půjčky 50 milionů zlatých emitovat státní 
pokladniční poukázky bez nebo s nuceným kurzem a dále státní dluhopisy. Ani jeden z uvedených cenných 
papírů nesmí být zajištěn hypotékou ve vztahu ke státnímu vlastnictví. 
Zatřetí. Úpis státních pokladničních poukázek a státních dluhopisů bude proveden ve spolupráci s tím, kdo 
nabídne nejvýhodnější podmínky, nebo se všemi, kteří splní předem definované podmínky nastavené státní 
finanční správou.   
Začtvrté. Příjmy získané emisí státních pokladničních poukázek a státních dluhopisů budou využity výhradně 
k financování běžných výdajů, které nemohou být pokryty standardními rozpočtovými příjmy.  
Zapáté. O způsobu plnění tohoto zmocnění a o výsledcích k tomu přijatých opatření jsou ministerstvem 
ústavodárnému říšskému sněmu předkládány doklady, a to v co možná nejkratší lhůtě po jejich provedení. 
Říšský sněm tak neschválil půjčku v požadovaném rozsahu 80 milionů zlatých. V květnu 1849 však byla tato 
zákonodárná instituce rozpuštěna a státní půjčka do konce roku 1849 emitována v celkovém nominálním 
objemu 71,23 milionů zlatých.    
177 Tato půjčka byla rakouskou státní pokladnou vypisována za značně nepříznivých podmínek v létě roku 1866 
bezprostředně po prohrané válce s Pruskem. Tato skutečnost samozřejmě projevila v emisním disážiu a z toho 
vyplývajícím efektivním úročení, které značně přesahovalo úrokový náklad všech půjček realizovaných od roku 
1848 (úrokový výnos půjčky byl rovněž osvobozen od aplikace srážkové daně). Situace Rakouska ovšem nebyla 
ve druhé polovině roku 1866 tak nepříznivá, jak by se mohlo zdát po prohraném střetnutí u Hradce Králové a 
pruské okupaci českých zemí. Prusko se smířilo se vzdáním se mocenského vlivu Rakouska v německých zemích 
a nepožadovalo po habsburské monarchii žádné územní ústupky ani válečné reparace (tento stav pak ostře 
kontrastoval se situací Francie, která válku s Pruskem prohrála o několik let později, v roce 1871, a byla nucena 
hradit válečné reparace ve výši 5 miliard franků ve zlatě). Prusko si zřejmě uvědomilo, že Rakousko, byť 
poražené, se v dalších letech a desetiletích může stát jeho blízkým spojencem v evropské politice. 
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Tabulka č. 2.13 Splatitelné státní dluhy emitované v letech 1848 – 1867 úročené v papírové měně 

Rok emise 
Nominální objem 

emise (v milionech 
zlatých) 

Kuponová 
úroková míra 

p.a. 

Emisní kurz (jako 
procento nominální 

hodnoty) 

Skutečný roční 
úrokový náklad178 

Charakter půjčky 

1854 50,00 4,00% 90,00% -- loterní 

1860 200,00 5,00% různý -- loterní 

1861 30,00 5,00% 88,00% 8,07% standardní 

1864 40,00 bezúročná 95,29% -- loterní 

1864 25,00 5,00% 87,00% 8,27% standardní 

Zdroj: Koloušek (1909) a vlastní výpočty 

  
Obdobně dluhy generované v letech 1848 – 1867 úročené ve stříbře byly emitovány buď jako státní 
renta, nebo jako půjčky splatitelné v určitém konečném horizontu. Všechny splatitelné dluhy (s 
výjimkou půjčky rakouského úvěrního ústavu pozemkového, viz dále) byly ovšem v roce 1868 
prohlášeny za nesplatitelné a dále z nich byl pouze vyplácen úrokový výnos bez realizace úmoru 
jistiny. Přehled jak splatitelných tak při emisi nesplatitelných státních půjček úročených ve stříbrné 
měně je uveden v tabulkách číslo 2.14 a 2.15. 
 
Tabulka č. 2.14 Nevypověditelné a nesplatitelné státní dluhy emitované v letech 1848 – 1867 úročené v kovové 
měně 

Rok emise 
Nominální objem 

emise (v milionech 
zlatých) 

Kuponová 
úroková míra 

p.a. 

Emisní kurz (jako 
procento nominální 

hodnoty) 

Skutečný roční 
úrokový náklad 

1849179 31,89 5,00% -- -- 

1851180 18,40 5,00% 82,00% 6,10% 

1854181 611,00 5,00% 95,00% 5,26% 

1854182 35,00 5,00% 71,50% 6,62% 

Zdroj: Koloušek (1909) a vlastní výpočty 

 
Vedle uvedených půjček byly v roce 1865 emitovány dluhopisy rakouského ústavu pro úvěr 
pozemkový183  zajištěné státem, ze kterých rovněž stát hradil úroky. Tato půjčka byla emitována 
v celkovém nominálním objemu 60 milionů zlatých (tj. 150 milionů franků) a byla spojena 
s kuponovou úrokovou mírou ve výši 5,5 % p.a. a úrokovými platbami hrazenými ve zlatě. Emisní kurz 
byl ovšem nastaven na úrovni 68,9 % z nominální hodnoty emitovaných obligací, stát tak efektivně 
platil úrok ve výši 8,55 % p.a. Při komparaci tohoto úrokového nákladu se zúročením ostatních 

                                                 
178 V případě loterních půjček není jejich efektivní úročení uvedeno, neboť se do doby splatnosti půjčky měnilo 
vlivem změn srážkové daně z kuponových výnosů a výherní daně. Srážková daň z kuponových výnosů byla 
zavedena v roce 1859 se sazbou ve výši 6 %. V roce 1862 pak byla zvýšena na 7 %. 
179 Půjčka byla emitována k pokrytí splatných úroků a výher z dříve vydaných státních dluhopisů. 
180 Půjčka byla upisována za papírovou měnu, a to tak, že obligace v nominální hodnotě 100 zlatých ve stříbrné 
měně mohla být upsána za 100 zlatých papírové měny. Z toho pak vyplýval uvedený emisní kurz na úrovni 82 % 
nominální hodnoty cenného papíru.  
181 Jednalo se o tzv. národní půjčku. Emisní kurz byl v pozdějších fázích upisování snížen na 70 % nominální 
hodnoty upisovaných cenných papírů, což zvýšilo efektivní úrokový náklad na 7,14 % p.a. Národní půjčka byla 
vypsána v době poměrně značných rozpočtových problémů Rakouska, které byly dále řešeny prodejem státních 
drah a části korunních statků. 
182 Emisní kurz byl v pozdějších fázích upisování snížen na 71,75 % nominální hodnoty upisovaných cenných 
papírů, což zvýšilo efektivní úrokový náklad na 6,97 % p.a.  
183 Jednalo se o jednu z prvních hypotečních bank ve střední Evropě. Blíže o tomto subjektu viz kapitola 
pojednávající o cenných papírech emitovaných bankami. 



85 

 

státních půjček emitovaných v letech 1848 – 1867 je zřejmé, že stát (pravděpodobně díky velmi 
úzkým vazbám představitelů úvěrního pozemkového ústavu na ministerstvo financí) poskytoval 
věřitelům této bankovní instituce relativně vysoké výhody. Dluhopisy úvěrního pozemkového ústavu 
byly také jediné, které nebyly v roce 1868 konvertovány na cenné papíry rentového charakteru (byl 
tedy zachován jejich splatitelný charakter)184 a u nichž byl úrokový výnos i nadále vyplácen v kovové 
měně bez aplikace srážkové daně. V případě dluhopisů úvěrního pozemkového ústavu se zcela 
projevila skutečnost, která byla pro rakouské státní půjčky typická po celá 60. léta 19. století. Nově 
emitované dluhopisy byly spojeny s relativně nízkým kuponovým úročením, kterým se státní 
pokladna zřejmě snažila dávat najevo to, že je schopná získat úvěrové prostředky s relativně nízkými 
úrokovými náklady. Trh však při úpisu státních půjček realisticky odhadl skutečnou situaci státního 
hospodaření a nízkou kuponovou výnosnost jednoduše kompenzoval nízkým emisním kurzem 
emitovaných obligací ve vztahu k jejich nominálním hodnotám (tedy poměrně vysokým emisním 
disážiem). Efektivní úrokové náklady tak byly pro stát o cca 50 % vyšší, než bylo deklarováno. Na první 
pohled se může zdát ekvivalentním stav, kdy stát hradí úrokové náklady přímo prostřednictvím 
kuponové výnosnosti, nebo nepřímo prostřednictvím nízkého emisního kurzu. Ve skutečnosti ovšem 
měla zvolená politika státní poklady při upisování nových půjček dalekosáhlé budoucí implikace. V 19. 
století bylo poměrně obvyklé, že půjčky emitované státem byly ze strany dlužníka vypověditelné a 
směnitelné do půjček nových. K této konverzi státy zpravidla přistupovaly v situaci příznivého vývoje 
úrokových sazeb, tedy tehdy, bylo-li možné konvertovat obligace s vyšší úrokovou mírou do 
dluhopisů s nižší úrokovou mírou. Konverzí pak samozřejmě docházelo ke snížení ročních úrokových 
nákladů. Konverze byly prováděny prostřednictvím trhů (burz) a byly možné de facto pouze tehdy, 
obchodovala-li se příslušná půjčka v pari, tedy za tržní kurz odpovídající nominální hodnotě. Tato 
situace ovšem nemohla takřka nikdy nastat u rakouských půjček, které byly již v okamžiku svého 
úpisu emitovány za kurzy hluboko pod svou nominální hodnotou. Rakouská státní pokladna se tak 
zcela nesmyslnou politikou udržování zdánlivě nízké kuponové výnosnosti dostala do situace, kdy 
byla po celou dobu trvání vypisovaných půjček nucena hradit vysoké efektivní úrokové náklady bez 
možnosti jakékoli konverze. 
 
Tabulka č. 2.15 Splatitelné státní dluhy emitované v letech 1848 – 1867 úročené v kovové měně 

Rok emise 
Nominální objem 

emise (v milionech 
zlatých) 

Kuponová 
úroková míra 

p.a. 

Emisní kurz (jako 
procento nominální 

hodnoty) 

Skutečný roční 
úrokový náklad 

Název půjčky 

1852185 35,00 5,00% 90,00% 5,56% anglická 

1859186 60,00 5,00% 67,56% 7,40% anglická 

1864 62,50 5,00% 77,10% 6,48% anglická 

1865 146,94 5,00% 61,25% 8,16% francouzská 

Zdroj: Koloušek (1909) a vlastní výpočty 

 
 
 
 
 

                                                 
184 Půjčka státu ve prospěch úvěrního pozemkového ústavu, ani nemohla být konvertována, neboť byla již při 
svém vypsání ze strany státu prohlášena za nevypověditelnou. Státní pokladna tak byla po celou dobu jejího 
splácení (až do roku 1912) nucena hradit roční úroky ve výši 8,55 % p.a., přestože se investory požadované 
kuponové zhodnocení státních půjček v 70. – 90. letech 19. století pohybovalo na mnohem nižší (takřka 
poloviční) úrovni. Nevýhodnost půjčky pro stát je zvýrazněna ještě skutečností, že se de facto jednalo o půjčku 
hypoteční, neboť byla zajištěna uherskými státními statky. 
185 Půjčka byla emitována v librách. Celková hodnota emise činila 3,5 milionů liber. 
186 Půjčka byla emitována v librách. Celková hodnota emise činila 6 milionů liber. 
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Vedle výše uvedených dluhů emitovaných v letech 1848 – 1867 bylo státní zadlužení dále tvořeno: 
 

1) Obligacemi starého státního dluhu, které byly postupně slosováním uváděny na původní 
úrokovou míru. V letech 1848 – 1867 byly takto na původní 5% úrokovou míru uvedeny 
dluhopisy v celkové nominální hodnotě 206 milionů zlatých.    
 

2) Vyvazovacími dluhy, pokud tyto šly na účet státu. Jednalo se o dluhopisy, které byly 
emitovány jako náhrada bývalé vrchnosti za ušlé příjmy v důsledku zrušení poddanství v roce 
1848. Většina dluhopisů tohoto charakteru byla emitována a vyplácena jednotlivými zeměmi, 
některé byly ovšem buď přímo vydávány centrální vládou (v roce 1867 se jednalo o obligace 
v celkové nominální hodnotě 69 milionů zlatých), nebo centrální vláda hradila část plateb 
spojenou s jejich úročením a úmorem (v tomto případě se jednalo především o haličské a 
bukovinské vyvazovací obligace)187.    
 

3) Železničními dluhopisy, které byly emitovány v souvislosti s dřívějším státním vlastnictvím 
některých železničních společností (jednalo se především o tzv. společnost státní dráhy a 
společnost státní severní dráhy). V roce 1868 bylo v oběhu pouze 2,5 milionů zlatých 
dluhopisů tohoto charakteru188. 
 

4) Neúročeným dluhem státu vůči cedulové bance (v roce 1868 ve výši 60 milionů zlatých), který 
po rakousko-uherském vyrovnání připadl pouze na vrub Předlitavska. 
 

5) Státem emitovanými papírovými penězi, které v roce 1868 obíhaly v objemu 412 milionů 
zlatých. 

 
Můžeme tedy konstatovat, že v letech 1848 – 1868 (tedy již po zohlednění konverze splatitelných 
dluhů vyplácených ve stříbře v dluhy nesplatitelné) byly generovány následující objemy státních 
dluhů (dle stavu z roku 1868): 

- nesplatitelné 
o ve stříbře 975 milionů zlatých 
o v papírových penězích 500 milionů zlatých 

- splatitelné  
o ve zlatě 58 milionů zlatých (rakouského úvěrního ústavu pozemkového) 
o v papírových penězích 440 milionů zlatých189 

 
Úrokové platby hrazené z těchto nových dluhů dosahovaly v roce 1868 40,97 milionů zlatých ve 
stříbře, 34 milionů zlatých v papírových penězích a 3,20 milionů zlatých ve zlatě. Celkové úrokové 
náklady spojené s obsluhou všech státních půjček (tedy rovněž těch, které byly generovány před 
rokem 1848) činily v roce 1868 61,2 milionů zlatých v papírových penězích, 41 milionů zlatých ve 
stříbře a 3,2 milionů zlatých ve zlatě. Z uvedených údajů je zřejmé, že více než čtyři pětiny úrokového 
zatížení státního rozpočtu pocházely z doby po roce 1848, kdy byly, jak bylo výše dokumentováno, 
přes relativně příznivý hospodářský vývoj rakouské monarchie generována větší část státního 
zadlužení, které bylo následně v roce 1868 předmětem rakousko-uherského vyrovnání a konverze, 

                                                 
187 Blíže o vyvazovacích obligacích viz kapitola pojednávající o dluzích (cenných papírech) království a zemí 
zastoupených v říšské radě. 
188 V pozdějších letech docházelo ve státní železniční politice k opačnému trendu. Původně soukromé železniční 
společnosti byly z různých důvodů přejímány do státního vlastnictví, což bylo spojeno s konverzí jimi 
emitovaných majetkových a dluhových cenných papírů do státních dluhopisů. Objem státem emitovaných 
železničních dluhopisů tak opět podstatně narostl. Blíže o státních dluhopisech viz kapitola zabývající se státem 
emitovanými cennými papíry.  
189 Mezi roky 1849 a 1859 bylo celkové státní zadlužení zvýšeno ze 1,2 na 2,3 miliardy zlatých. 
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jak bude uvedeno dále. Kulminující státní zadlužení vedlo koncem 50. let 19. století k založení komise 
pro kontrolu státního dluhu190, která byla vedle zástupců rakouské vlády tvořena zástupci Rakouské 
národní banky, vídeňské burzy a vídeňské obchodní komory. Komise se soustředila zejména na 
prověřování státního hospodaření ve výdajově náročných kapitolách rakouského státního rozpočtu. 
Její zjištění sice nebyla publikována, vedla ovšem k menším otřesům na mnoha rakouských státních 
úřadech191. Po roce 1860 byla rakouskou státní administrativou prováděna spíše restriktivní 
monetární a fiskální politika. Nový ministr financí Ignaz Edler von Plener192 prosazoval deflační 
politiku spojenou se snižováním množství bankovek v oběhu a redukcí stříbrného ážia. Po krátkém 
oživení se rakouská ekonomika po roce 1863 propadla do deprese spojené s poklesem spotřební a 
investiční poptávky, růstem daňového zatížení, zpomalením výstavby železniční sítě a útlumem 
klíčových průmyslových odvětví, tj. textilního a železářského průmyslu.  
 
 

2.7. Vývoj na rakouském kapitálovém trhu po roce 1848 a nový burzovní zákon 
 
Obchodování na vídeňské burze bylo v polovině 19. století stále regulováno císařským patentem 
z roku 1771 se změnami vyhlášenými patentem z roku 1810. Je zřejmé, že charakter státní regulace 
obchodování na burzovním parketu již zcela neodpovídal hospodářské realitě. Zmíněné patenty 
vycházely z toho, že dominujícím předmětem obchodů na vídeňské burze jsou státní cenné papíry a 
dále domácí nebo zahraniční směnky. Obchod se zahraničními směnkami se ovšem během prvního 
desetiletí 19. století takřka zcela přesunul na Terstskou burzu, eskont domácích směnek, který 
v poslední třetině představoval nejvýznamnější zdroj příjmů burzovních senzálů, se od počátku 19. 
století stále více stával výsadní činností cedulové banky, respektive nově vznikajících obchodních 
bankovních ústavů.  
K částečné novelizaci úpravy burzovního práva došlo výnosem ministerstva financí číslo 452/1850 
říšského zákoníku z 28. listopadu 1850. Tento výnos ovšem nepředstavoval zásadní změnu právního 
prostředí pro obchodování na organizovaném sekundárním trhu cenných papírů. Můžeme jej spíše 
považovat za určitý dozvuk bouřlivých událostí revolučního roku 1848, neboť jeho jádrem bylo 
potvrzení a bližší specifikace omezení, která byla v průběhu burzovních otřesů daného roku přijata. 
Záměr zvýšené regulace burzovního trhu inkorporovaný výnosem ministra financí byl zřejmý již 
z úvodního ustanovení, které deklarovalo: „Zjevení, která bylo možné v poslední době pozorovat na 
vídeňské burze, staví mimo vší pochybnost nutnost přijetí takových opatření, která by zabránila 
burzovní spekulaci a postavila překážky všem obchodníkům s nečestnými úmysly, jejichž jednání 
ohrožuje nejen majetek každého řádného státního občana, ale také důvěru ve stát a jeho instituce.“ 
§ 1 výnosu ministerstva financí opravňoval ke vstupu na burzu pouze obchodníky (Handelsleute) a 
průmyslníky (Fabrikanten), respektive jejich zástupce, kteří byli držiteli burzovní vstupenky vydávané 
bezplatně burzovním komisařem (přísežní burzovní dohodci byli samozřejmě ke vstupu oprávněni 
bez vstupenky). Burzovní vstupenka byla nepřenosná, tj. bylo zakázáno její užití jiným subjektem než 
oprávněným držitelem, kterému byla burzovním komisařem vydána. Ostatní osoby mohly na 
burzovní parket vstoupit, respektive na burze obchodovat pouze tehdy, pokud prokázali nutnost 
tohoto jednání a tato nutnost byla burzovním komisařem uznána za dostatečnou. Další ustanovení 
ministerského výnosu zapovídala jakékoli mimoburzovní shromáždění, na kterém by byly uzavírány 

                                                 
190 Tuto instituci nesmíme zaměňovat s pozdější parlamentní komisí pro kontrolu státního dluhu, která byla 
regulérním orgánem zákonodárného sboru složeným ze členů poslanecké a panské sněmovny. 
191

 Pochybení v zadávání armádních zakázek vedlo dokonce k odvolání a následné sebevraždě vrchního 
ekonomického ředitele rakouské armády Augusta von Eynatten. Stejným způsobem zakončil v dubnu 1860 svůj 
život ministr financí a jedna z klíčových postav neoabsolutismu 50. let 19. století Karl von Bruck. 
192 Ignaz Edler von Plener (1810 – 1908) byl jednou z čelných postav rakouského liberalismu. V rakouských 
vládách postupně zastával pozice ministra obchodu a financí. V lednu 1870 několik dnů (od 15. do 31. ledna) 
zastával úřad ministerského předsedy. Od 70. let 19. století byl stálým členem panské sněmovny (horní komory 
rakouského parlamentu). 



88 

 

nebo zprostředkovávány obchody burzovního charakteru. Veškeré transakce na burzovním parketu 
směly být uzavírány pouze prostřednictvím přísežných dohodců. Byl potvrzen zákaz hlasitého 
obchodování (podle § 4 ministerského výnosu by hlasité obchodování mohlo vést ke zmatku a 
následné panice na burzovním parketu) a uzavírání prémiových obchodů. § 7 ministerského výnosu 
deklaroval sankce za porušení uvedených omezení, které se podle míry závažnosti přestupku 
pohybovaly mezi 100 a 1 000 zlatými.   
Na počátku 50. let 19. století byly zvažovány dvě varianty nové úpravy rakouského burzovního práva. 
Část rakouských národohospodářů v zájmu zachování maximální kontinuity a konzistence s předchozí 
právní úpravou prosazovala pouhou rozsáhlou novelizaci císařského patentu z roku 1771. Tento 
přístup byl ovšem odmítnut prezidentem dvorské komory a předsedou říšské rady Karlem 
Friedrichem Kübeckem193, který následně zastřešil přípravu a prosazení nového burzovního zákona. 
Ten měl podle jeho mínění nově řešit zejména regulaci obchodování na komoditní burze, status 
burzovních zprostředkovatelů, ať již přísežných (senzálů) nebo nepřísežných (úředně funkcí dohodce 
nepověřených) a burzovních agentů. Nový burzovní zákon měl ovšem především vést ke zřízení 
samosprávného orgánu burzy, burzovní komory. Při jednáních o nové zákonné úpravě ovšem nebyla 
prosazena jednotná regulace peněžní a komoditní burzy, které se bránil především ministr financí 
Andreas von Baumgartner194. Sjednocení regulace bylo odmítáno z důvodu dosavadní neexistence 
plnohodnotné komoditní burzy na rakouském území a z – pro rakouskou byrokracii 50. let 19. století 
poněkud typického - důvodu odlišné kompetenční příslušnosti peněžní a komoditní burzy různým 
ministerstvům (zatímco peněžní burza spadala pod jurisdikci ministerstva financí, které nový zákon 
připravovalo, byly komoditní obchody v kompetenci ministerstva obchodu, řemesel a veřejné 
výstavby). 
Nová zákonná úprava rakouského organizovaného sekundárního trhu cenných papírů byla vyhlášena 
císařským patentem o vídeňské peněžní burze číslo 200/1854 z 11. července 1854, který vstoupil 
v účinnost 1. ledna 1855. Císařský patent je možné rozdělit na úvodní ustanovení a tři části (tzv. 
odstavce): 

 
1) Úvodní část deklarovala neudržitelnost stávající právní úpravy z roku 1771 a nutnost její 

změny. Explicitně bylo řečeno, že nový zákon ruší a nahrazuje veškerou dosavadní regulaci 
obchodování na burze a dále rovněž působnost ustanovení provizorního zákona z 18. března 
1850 o obchodních a řemeslných komorách na burzovní shromáždění. Burzovní samospráva 
měla podléhat nikoli obecné, ale speciální zákonné regulaci. 
 

2) První odstavec se týkal burzy samotné a burzovních obchodů. Tento odstavec byl rozdělen do 
dvou částí. Jednalo se o obecná ustanovení pojednávající o vídeňské peněžní burze a jejím 
zřízení (§§ 1 – 8) a ustanovení o burzovních obchodech (§§ 9 – 15). 
 

3) Druhý odstavec reguloval činnost burzovních senzálů a agentů. Tento odstavec byl rozdělen 
do dvou písmen, písmene A zahrnujícího úpravu postavení přísežných burzovních dohodců 
(§§ 17 – 58) a písmene B upravujícího aktivitu burzovních agentů (§§ 59 – 64). 
 

                                                 
193Karl Friedrich Kübeck (1780 – 1855) se narodil v rodině krejčovského mistra v Jihlavě. Své celoživotní 
působení v rakouském úřednickém aparátu završil v roce 1840, kdy se stal prezidentem dvorské komory (de 
facto ministrem financí). Po roce 1848 byl spolu s hrabětem Stadionem architektem rakouského politického 
neoabsolutismu (v letech 1851 – 1855 zastával funkci prezidenta říšské rady, která byla v tomto období 
poradním sborem císaře). Významně se zasloužil zejména o rozvoj rakouské železniční sítě, která byla za jeho 
působení na ministerstvu financí předmětem rozsáhlé státní podpory.  
194 Andreas von Baumgartner (1793 – 1865) byl profesorem matematiky, fyziky a filosofie. Univerzitní prostředí 
opustil až v roce 1833 kvůli onemocnění hlasivek, kdy se stal ředitelem porcelánky. Politickou kariéru zahájil 
v roce 1848 jako ministr veřejných prací a výstavby. V letech 1851 – 1855 byl rakouským ministrem financí. Od 
roku 1851 až do své smrti v roce 1865 stál v čele rakouské akademie věd. 
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4) Třetí odstavec upravoval tzv. úřady ve věcech burzovních (§§ 65 – 91). Jednalos e o instituce, 
které byly na určité kompetenční úrovni oprávněné zasahovat do chodu burzy (nově 
vytvořená burzovní komora, dolnorakouské místodržitelství a ministerstvo financí). 

 
Nový burzovní zákon potvrzoval, že obchodů na burze jsou oprávněny účastnit se pouze osoby 
mužského pohlaví dosahující určité majetkové bonity. Z burzovních obchodů byly vyloučeny osoby 
nacházející se v úpadku (do doby než se burzovní komoře prokázaly úředním potvrzením o svém 
úplném oddlužení), osoby, které v minulosti nesplnily některý ze svých burzovních závazků, 
respektive pravomocně odsouzené za podvod, zpronevěru nebo pašeráctví (po dobu, na kterou jim 
bylo v souvislosti s těmito činy odebráno oprávnění k obchodní nebo řemeslné činnosti, § 3)195. Byl 
rovněž zachován princip přístupu na burzovní parket pouze na základě vstupenky vystavované za 
úplatu burzovním komisařem. Bez vstupenky mělo být obchodování dočasně povoleno pouze tomu, 
kdo prokázal nutnost takového jednání, a tato nutnost byla burzovním komisařem uznána za 
dostatečnou.  
Přes rostoucí objem akciových obchodů nebyl pojem akcie v textu nového burzovního zákona ani 
jednou zmíněn, zatímco dluhové cenné papíry, respektive obchodování s nimi byly uváděny 
v několika různých souvislostech. Tento rozpor si nelze vysvětlit ničím jiným než přetrvávající 
neochotou státu připustit, že likvidita na burze může být investována rovněž do jiných než státem 
emitovaných cenných papírů. Burzovní zákon z roku 1854 ovšem jako první právní úprava v Rakousku 
obsahoval definici burzovního obchodu (§ 9), kterým se rozuměly nákupy a prodeje měn a směnek a 
dále nákupy, prodeje nebo zástavy rakouských veřejně obchodovaných dluhopisů a jiných cenných 
papírů, které vzhledem ke své povaze smějí být zaznamenány na úředním kurzovním lístku. Poprvé 
došlo rovněž k zákonnému odlišení spotových a termínových obchodů, což mimo jiné implicitně 
znamenalo zrušení dřívějšího zákazu uzavírat prémiové obchody (§ 13). Za spotové (denní, 
Tagesgeschäfte) obchody byly považovány ty obchody, které byly stranami určeny vypořádání ve 
stejný den, kdy byly uzavřeny. Termínové obchody (obchody na dodání, Lieferungsgeschäfte) pak 
byly obchody, které byly určeny k vypořádání v den odlišný ode dne sjednání. Pokud nastala 
pochybnost, zda se v případě některého z obchodů jedná o obchod denní nebo k vypořádání, byl 
tento obchod považován za spotový. Stanovení doby obchodování na burze bylo v pravomoci 
ministerstva financí. Doba pro uzavírání obchodů a jejich následné vypořádání byla následně 
stanovena mezi půl jedenáctou a půl jednou dopolední. 
Druhá část nového burzovního zákona zpřísnila regulaci burzovních zprostředkovatelů. Ti byli 
rozděleni na tzv. přísežné dohodce (senzály) a burzovní agenty. Tvůrci nové burzovní regulace si byli 
velmi dobře vědomi toho, že velká část problémů, se kterými se burza zejména v kritických letech 
politické a hospodářské nestability prvního desetiletí 19. století a následně období roků 1848 a 1849 
potýkala, úzce souvisela s relativně nízkým a neflexibilním počtem burzovních zprostředkovatelů a 
z toho plynoucí výlučností jejich postavení, se kterou byl spojen tlak různých hospodářských skupin 
prosadit do úřadu burzovního senzála svého zástupce. Z tohoto důvodu byly stanoveny přesné 
personální a kvalifikační požadavky spojené s výkonem funkce burzovního zprostředkovatele, 
respektive explicitně nastaven proces jeho jmenování. Burzovním senzálem se mohl stát plnoletý 
muž (tj. muž starší 24 let), který prokázal svoji bezúhonnost a obchodní praxi a který složil odbornou 
zkoušku. Určitá osoba musela být v úřadě senzála potvrzena společným souhlasným rozhodnutím 
burzovní komory, dolnorakouského místodržitelství a ministerstva financí. Úřad přísežného dohodce 

                                                 
195 Císař František Josef I. podle Schmita (2003) při tvorbě nového burzovního zákona velmi silně prosazoval 
vyloučení osob židovského původu z obchodování na burze. Rakouští národohospodáři v čele s Karlem 
Friedrichem Kübeckem si byli ovšem velmi dobře vědomi významu „židovského“ kapitálu pro rakouskou 
ekonomiku (vlastníci většiny rozhodujících rakouských a německých privátních bankovních domů v 1. polovině 
19. století byly rodiny minimálně s židovskými předky) a podařilo se jim prosazení příslušného ustanovení do 
nového zákona zabránit. Čemu bylo zabráněno v Rakousku, bylo ovšem realitou v sousedním Rusku. V ruském 
carství byly burzovní vstupenky vydávány – s výjimkou v roce 1796 založené burzy v Oděse – pouze osobám 
ruské národnosti a křesťanského vyznání. 
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byl doživotní a byl spojen s titulem Císařský a královský dohodce (K. und k. Sensale). S úřadem 
senzála bylo rovněž spojeno povinné členství v tzv. grémiu (Gremium), které bylo určitou formou 
samosprávné organizace s prvoinstanční pravomocí k řešení sporů a uvalování sankcí. Pružnost 
obchodního systému vídeňské burzy měla být zvýšena tím, že burzovní komora byla oprávněna na 
základě hospodářské potřeby vedle přísežných burzovních dohodců jmenovat tzv. burzovní agenty. 
Výkon úřadu burzovního agenta byl spojen se stejnými kvalifikačními požadavky jako v případě 
přísežného dohodce. Zásadní rozdíly nebylo možné vysledovat ani v charakteru a objemu obchodů, 
které byli oprávněni zprostředkovávat. Jediným významnějším rozdílem tak bylo to, že burzovní 
agent byl jmenován na dobu čtyř let (s možností opětovného jmenování) a nebyl členem 
samosprávného orgánu přísežných dohodců. Dočasné jmenování burzovních agentů tak mělo sloužit 
k pokrytí potenciálních výkyvů v poptávce po službách burzovních zprostředkovatelů. 
Burzovní zákon z roku 1854 poprvé ustanovoval samosprávný burzovní orgán, burzovní komoru. 
Burzovní komora měla převzít administrativní a soudní činnosti, které do 1. poloviny 50. let 19. století 
vykonávalo ministerstvo financí spolu s dolnorakouským obchodním a směnečným soudem. Subjekty 
účastnící se obchodování na burze byly nespokojeny s rychlostí a kvalitou rozhodování rakouských 
obchodních soudů, ke kterým byly velmi často zvány jako bezúplatně se účastnící přísedící. Z tohoto 
důvodu byla burzovní komora přivítána zejména jako orgán rozhodčího soudu, který spolu 
s burzovním komisařem v první instanci nahradil dosavadní soudní orgány a významně tak urychlil 
projednávání a řešení sporů vzniklých při obchodování na burze. V druhé instanci mělo o burzovních 
sporech rozhodovat dolnorakouské místodržitelství a v třetí instanci ministerstvo financí. Rozhodnutí 
všech uvedených orgánů byla přezkoumatelná soudně. Burzovní komora se skládala z 18 členů, kteří 
byli vždy po jedné třetině jmenováni rakouskou obchodní komorou, grémiem velkoobchodníků a tzv. 
občanským obchodním stavem (jednalo se o subjekty účastnící se obchodování na burze, které 
nebyly členy ani grémia velkoobchodníků, ani rakouské obchodní komory). 
Právní autonomie vídeňské burzy byla relativně rychle následována autonomií finanční. Náklady 
spojené s činností burzy byly až do roku 1860 financovány z rozpočtové kapitoly ministerstva financí. 
Současně se ovšem burzovní komoře podařilo generovat nemalý fond peněžních prostředků. Tento 
fond byl od roku 1854 vytvářen zejména z úplat za vydané roční burzovní vstupenky. Například v roce 
1860 bylo vydáno celkem 928 burzovních vstupenek, z toho 30 pro přísežné dohodce a 120 pro 
burzovní agenty, přičemž výdej každé z těchto vstupenek byl zpoplatněn sumou 30 zlatých. Na 
základě žádosti burzovní komory povolilo ministerstvo financí 24. září 1860 hradit část výdajů 
spojených s burzovním obchodováním z vlastních prostředků burzy. 
Nový burzovní zákon vznikl v polovině 50. let 19. století v poměrně pozoruhodné rakouské realitě 
kombinující politický absolutismus a hospodářský liberalismus. Ten je možné považovat za takřka 
jediný, ale o to významnější požadavek revolučního roku 1848, který nebyl v letech porevoluční 
„normalizace“ politických poměrů odmítnut196.    
Nová burzovní regulace vedla ke zvýšenému zájmu o burzovní obchodování a spolu se zakladatelskou 
vlnou obchodních a průmyslových podniků umocněnou vyhlášením „živnostenské svobody“ v roce 
1860197 stimulovala nabídku nových majetkových cenných papírů na vídeňské burze. Tato nabídka 
samozřejmě vedla k dalšímu odčerpání likvidity, která by za jiných okolností byla s největší 
pravděpodobností alokována do státních cenných papírů. Další posun vídeňské burzy od trhu 
převážně státních dluhopisů k trhu s diverzifikovanější strukturou obchodovaných cenných papírů 

                                                 
196 Velmi významným stimulem hospodářského růstu v Rakousku bylo zejména zrušení poddanství. Již v roce 
1781 byla císařem Josefem II. zrušena absolutní vázanost rolníků na půdu a vrchnostenskou šlechtu (zrušení tzv. 
nevolnictví), realizaci dalších reforem ovšem zabránil odpor pozemkové šlechty a války proti republikánské a 
napoleonské Francii. Zrušením poddanství rozhodnutím říšského sněmu v září 1848 (potvrzeno oktrojovanou 
ústavou v březnu 1849 a silvestrovskými patenty v prosinci 1851) byl mimo jiné umožněn rozsáhlý transfer 
venkovského obyvatelstva do měst, který byl významným stimulem jejich industrializace. 
197 Císařským patentem číslo 227/1859 říšského zákoníku z 20. prosince 1859, který vstoupil v účinnost 1. 
května 1860 (jednalo se o tzv. jednotný živnostenský řád), byl definitivně odstraněn cechovní způsob 
organizace řemeslné výroby. 
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zastihnul rakouskou státní správu velmi nepřipravenou. Rakouské ministerstvo financí na ni naprosto 
nesystematicky reagovalo politikou střídající benevolentní připouštění takřka jakékoli primární emise 
k veřejnému obchodování na straně jedné s velmi přísným posuzováním nových emisí na straně 
druhé. Nastavení státní regulace bylo zřejmě ovlivněno aktuální potřebou státního dluhového 
financování. Rakouské státní finance byly stále velmi silně zatěžovány vojenskými výdaji. Jejich 
průměrná roční výše dosahovala v 50. letech 19. století 111 milionů zlatých (průměrná výše výdajů 
ministerstva vnitra byla cca. 11 milionů zlatých, ministerstva kultu a osvěty pouze 5,5 milionů 
zlatých). Ačkoli vlivem hospodářského růstu a změny daňové struktury rakouské státní příjmy ve 
stejném období dosahovaly až 350 milionů zlatých ročně, vykazoval rozpočet státu každoroční 
deficity. Ty byly zásadně prohloubeny v letech 1854 a 1855 za tzv. ozbrojené neutrality během 
krymské války198, jejíž náklady byly později vyčísleny na 611 milionů zlatých. Rostoucí státní deficity 
vedly rakouskou vládu k rozhodnutí privatizovat státní podíly v železničních společnostech, které byly 
do státního vlastnictví získány převážně kapitalizací pohledávek generovaných jako výsledek státní 
pomoci během otřesů na kapitálových trzích v roce 1846. Prodej státních podílů v železničních 
společnostech vyvrcholil privatizací nejstarší a nejvýznamnější železniční tratě, Severní státní dráhy. 
Někteří členové rakouské vlády se velmi bránili tomu, aby byla tato železniční společnost prodána 
jiné než kapitálově rakouské společnosti. Tlak státních rozpočtových deficitů byl ovšem natolik silný, 
že bylo rozhodnuto jednat se zástupci francouzského kapitálu. Jednání skončila v prosinci 1854 
podepsáním smlouvy o prodeji Severní státní dráhy nově utvořené Rakouské železniční společnosti 
ovládané francouzskými bankovními domy. Prodej státem majoritně vlastněných drah do rukou 
soukromého kapitálu byl nejen vítanou posilou státního rozpočtu, ale umožnil také další rozvoj 
železničních společností. Státní dráhy spadaly do kompetence ministerstva obchodu, jehož rozpočet 
sice nebyl ve srovnání s většinou ostatních rezortů malý (v 50. letech 19. století cca. 30 milionů 
zlatých ročně), nedosahoval však ani zdaleka výše výdajů, které byly každoročně alokovány do 
výzbroje, výstroje a provozu rakouské armády a ani zdaleka nestačil krýt rozsáhlé investiční akce, 
které byly se železniční výstavbou spojeny. Opětovný příchod majoritního privátního kapitálu do 
železničního podnikání tak byl spojen se znovuobnovením investiční výstavby a pokračováním 
v budování rakouské železniční sítě, které bylo po roce 1846 de facto zastaveno. Stát se dále 
v železničním podnikání angažoval pouze nepřímo, a to poskytováním garancí za úvěry přijímané 
železničními společnostmi za účelem financování výstavby nových tratí, respektive formou dotace 
zisků železničních společností garantující určitou míru minimální výnosnosti akcionáři investovaného 
kapitálu.       
V 50. letech 19. století byla velmi silně pociťována potřeba vzniku finančních institucí, které by 
prováděly eskont směnek a tím dodávaly obchodním a průmyslovým podnikům potřebnou 
krátkodobou likviditu. Eskont směnek byl až do poloviny 50. let 19. století prováděn téměř výhradně 
pobočkami Rakouské národní banky, které ovšem jen velmi pomalu vznikaly mimo velká finanční a 
hospodářská centra rakouské monarchie. Určitým mezistupněm mezi obchodními a průmyslovými 
podniky na straně jedné a cedulovou bankou na straně druhé byly jednak privátní bankovní domy, 
jednak nově vznikající úvěrní spolky, které prováděly směnečný eskont v první fázi, a až ve fázi druhé 
takto získané směnky reeskontovaly na Rakouskou národní banku. Ta tak byla ochotna akceptovat 
mnohem širší okruh eskontovaných směnek, neboť její kreditní riziko bylo snižováno právě 
mezistupněm privátního bankovního domu, respektive úvěrního spolku, které vůči cedulové bance 
vystupovaly jako směnečný dlužník na řad. V první polovině 50. let 19. století dochází ke vzniku dvou 
bankovních společností, které se stávají směnečnými konkurenty Rakouské národní banky a 
privátních bankovních domů. V roce 1853 byla založena na směnečný eskont a krátkodobé 

                                                 
198 Krymská válka (1853 – 1856) začala konfliktem mezi Ruskem a osmanskou říší, kterým vyvrcholili takřka sto 
let trvající spory těchto dvou zemí o vliv na Balkáně a v oblasti Černého moře. Západoevropské státy se obávaly 
snadného ruského vítězství nad „nemocným mužem na Bosporu“ a zásadního nárůstu ruského vlivu 
v uvedených oblastech. Velká Británie, Francie a Sardinské království s politickou podporou Rakouska a Pruska 
se proto postavily na stranu osmanské říše. Válka skončila v březnu 1856 faktickým potvrzením předválečného 
statu quo. 
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financování zcela se orientující Dolnorakouská eskontní společnost (Niederösterreichische 
Escomptegesellschaft), která byla určitým kompromisem mezi družstevní finanční institucí a akciovou 
společností. V roce 1855 pak vznikl zcela akciový Úvěrní ústav pro obchod a průmysl (Credit-Anstalt 
für Handel und Gewerbe). Jednalo se o instituci kombinující krátkodobé financování převážně formou 
směnečného eskontu s dlouhodobými zakladatelskými obchody. Jeho základní kapitál dosahoval 
velmi vysoké sumy 60 milionů zlatých, která byla ovšem ze tří čtvrtin soukromě upsána několika 
majoritními zakladateli, mezi které patřili Johann Adolf von Schwarzenberg, Vinzenz Carl von 
Auersperg, Otto Graf Chotek, Salomon von Rothschild, Luis von Haber a Robert Lämel. Zbývajících 15 
milionů zlatých nominální hodnoty emitovaných akcií bylo téměř zcela upsáno ještě před jejich 
uvedením na burzu. Pouze cca. 2,5 % této částky (tj. asi 375 tisíc zlatých nominální hodnoty) bylo 
upsáno přímým prodejem na burze. Akcie Credit-Anstaltu se následně staly jedním z nejvíce 
obchodovaných a nejvíce poptávaných majetkových cenných papírů na vídeňské burze. V 50. letech 
19. století byl růst jejich kurzu stimulován celosvětovou poptávkou po burzovně obchodovaných 
cenných papírech a znovuoživením železniční výstavby spojené s dalšími emisemi akcií železničních 
společností. Jen mezi 31. lednem a 30. červnem 1856 vzrostla tržní cena akcií Credit-Anstaltu na 
vídeňské burze z 276 na 393 zlatých. Credit-Anstalt si byl velmi dobře vědom svojí tržní síly. Již v první 
burzovní veřejnosti předložené výroční zprávě za rok 1855 bylo deklarováno: „Pokud bude burza 
prostřednictvím odbytu a umísťování nově vydávaných cenných papírů působit jako zprostředkovatel 
kapitálu pro obchod a průmysl, zavazujeme se ji v této bohulibé činnosti účinně podporovat. To 
budeme uskutečňovat zejména tím způsobem, že budeme povzbuzovat a podporovat každou 
poctivou snahu o vydání cenných papírů a každou solidní spekulaci s nimi prováděnou. V dobách krize 
se budeme snažit přispět zvýšenou nabídkou volných finančních prostředků ke zmírnění jejich 
dopadů tak, aby byly obchod a průmysl jejím působením co nejméně postiženy.“ Již v roce 1857 se 
ukázalo, že závazek vlastními zdroji stabilizovat tržní kurzy obchodovaných cenných papírů přesahuje 
reálnou finanční sílu Credit-Anstaltu. I přesto se ovšem tato instituce stala jedním z kapitálově 
nejsilnějších a ve středoevropském prostoru nejvlivnějších bankovních subjektů.       
Významným impulsem pro rakouský kapitálový trh byly emise vyvazovacích obligací realizované na 
přelomu 40. a 50. let 19. století na základě císařského patentu číslo 152/1849 říšského zákoníku z 4. 
března 1849 a navazujícího ministerského ustanovení z 27. června 1849. Tento patent byl součástí 
skupiny právních norem, kterými byla vyhlášena oktrojovaná ústava. Patent potvrzoval platnost 
zákona přijatého říšským sněmem 7. září 1848, kterým se rušila poddanská vázanost venkovského 
obyvatelstva na půdu. Zrušení poddanství bylo realizováno za náhradu, která měla být poskytnuta 
osobám do roku 1848 využívajícím poddanskou práci. Poddanské břemeno vážící se ke každému 
jednotlivému hospodářství bylo kapitalizováno, tj. byla vyčíslena jeho aktuální peněžní hodnota. 
Suma všech poddanských břemen na území celého Rakouska byla odhadnuta na téměř 600 milionů 
zlatých199. Kapitalizované poddanské břemeno bylo rozděleno na tři části. Jedna třetina byla zrušena 
bez náhrady. Vycházelo se z předpokladu, že zrušení poddanství neznamená pouze redukci výnosů 
pozemkové šlechty a církve, ale také významnou úsporu nákladů, které byly do roku 1848 spojeny 
s částečným výkonem státní správy a jurisdikce. Po roce 1848 byla veškerá aktivity zajišťované 
v tomto směru šlechtou a církví převzaty úřady zřizovanými a financovanými státem, respektive 
civilními soudy200. Zbývající dvě třetiny kapitalizovaného poddanského břemena měly být pozemkové 
šlechtě a církvi kompenzovány, a to tak, že jedna třetina měla být uhrazena přímo bývalými 
poddanými, druhá třetina pak zemskými pokladnami. Na základě císařského patentu číslo 374/1850 
říšského zákoníku z 25. září 1850 byly v jednotlivých zemích konstituovány tzv. vyvazovací fondy. Tyto 

                                                 
199 Činnost vykonávaná poddanými v rámci roboty nebyla ani zdaleka tak efektivní jako hospodaření na jejich 
vlastních pozemcích. Podle Schmita (2003) činil ve 30. letech 18. století roční výnos vrchnostenské půdy, na 
které byla vykonávána robota, cca. 4 % její hodnoty, zatímco na vlastních pozemcích poddaných více než 10 %.  
200 Činnost zajišťovaná poddanskou vrchností byla samozřejmě různá v různých dobách a na různých místech 
rakouské monarchie. V 1. polovině 19. století mezi běžné aktivity zajišťované šlechtou a církví patřil výkon 
státní správy, soudní činnost, činnost policejního charakteru, vojenská správa, stavba silnic, kostelů a škol, 
obstarávání osiva při neúrodě, výplata učitelů, ranhojičů a knězů atd.   
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fondy emitovaly od listopadu 1851 vyvazovací obligace, ve kterých byly inkorporovány jak náhrady za 
zrušené poddanské povinnosti hrazené jednotlivými zeměmi, tak náhrady, ke kterým byli povinni 
bývalí poddaní. Příjem vyvazovacích fondů měl být tvořen příspěvky tzv. povinných osob (poddaní 
tedy vyvazovací závazky nehradili přímo bývalé vrchnosti, ale fondům, které na jejich základě 
emitovaly část vyvazovacích obligací), výpůjčkami od státu a přirážkami k daním a poplatkům. 
Náhrady pozemkové šlechtě a církvi tak nebyly vypláceny v hotovosti, ale formou slosovatelných 
obligací umořitelných ve lhůtě 40 let (plán slosování byl upraven císařským patentem číslo 83/1851 
říšského zákoníku z 11. dubna 1851). Tyto obligace byly veřejně obchodovatelné, požívaly sirotčí 
jistoty a mohly být cedulové bance předloženy k lombardu. V rakouské polovině monarchie 
dosahovala kapitalizovaná hodnota poddanských břemen výše přibližně 290 milionů zlatých, 
v Uhrách cca. 304 milionů zlatých. Většinová část pohledávky za zrušenou robotní povinnost náležela 
v neuherské části monarchie pozemkové šlechtě (226 milionů zlatých), zbývající část pak církvi (35 
milionů zlatých), respektive obcím a korporacím (29 milionů zlatých). V rakouské části monarchie 
bylo v roce 1848 v pozemkových deskách evidováno cca. 10 000 různých panství. Průměrná hodnota 
kapitalizovaného poddanského břemene připadajícího na jedno panství tak dosahovala přibližně 22 
tisíc zlatých201. Celková nominální hodnota vyvazovacích obligací dosahovala cca. 400 milionů zlatých, 
které buď v rámci prodeje na trhu, nebo v okamžiku slosování inkasovala bývalá poddanská vrchnost. 
Z uvedených údajů je zřejmé, že zrušení poddanství pro dosavadní vrchnost paradoxně znamenalo 
výraznou finanční injekci. Zejména v rakouské části monarchie došlo v 50. a 60. letech 19. století 
k rozsáhlé transformaci původní pozemkové šlechty ve šlechtu profitující z nově uskutečňovaných 
podnikatelských aktivit. Podle Schmita (2003) byla většina vyrovnávacími obligacemi získaných 
finančních prostředků investována do nově vznikajícího cukrovarnického průmyslu a jiných 
potravinářských podniků.  
Již od 20. let 19. století byly mimo burzovní parket neoficiálně obchodovány losy emitované 
některými příslušníky šlechty. Jednalo se o neúročené obligace, jejichž výnos byl dán pravidelně 
taženými výhrami. Po roce 1838 byl výnos emitovaných losů nejčastěji využíván k tzv. arondaci 
(vyrovnání nevhodných hranic polních, lesních či stavebních pozemků záměnou pozemků dvou 
sousedních vlastníků, jednalo se o předstupeň ve 2. polovině 19. století intenzivně aplikovaného 
scelování pozemků), dále pak k investicím do nově vznikajících průmyslových podniků a v neposlední 
řadě k úhradě splatných závazků. Rozhodnutím burzovního komisaře z 2. listopadu 1858 byly losy 
šlechty připuštěny k obchodování na burzovním parketu. Soukromé losy se tak vedle akcií a státem 
emitovaných obligací staly dalším cenným papírem, do kterého bylo možné investovat.            
 
 

2.8. Krize na finančních trzích v roce 1857 
 
Období mezi politickými otřesy v roce 1848 spojenými s ekonomickou depresí na straně jedné a 
začátkem americké občanské války v roce 1860 na straně druhé bylo dobou poměrně razantního 
ekonomického rozvoje, který se nejintenzivněji projevil v britském průmyslu a zámořském obchodě. 
Britský hospodářský růst byl v 50. letech 19. století stimulován více než dvojnásobným růstem 
exportu202, novými zdroji surovin, intenzivním zemědělstvím, úspěšnou širokou aplikací lodního 

                                                 
201 Schmit (2003) uvádí, že nejvyšší nominální hodnotu vyvazovacích obligací mezi šlechtou inkasovaly 
šlechtické rody Schwarzenbergů (1 870 tisíc zlatých) a Lichtenštejnů (1 519 tisíc zlatých). V církevních kruzích 
byl favoritem klášter ve štýrském Admontu, který získal vyvazovací obligace v nominální hodnotě 690 tisíc 
zlatých. 
202 Hughes (1956) uvádí rámcové údaje o vývoji britského exportu v 19. století. Objem britského vývozu se mezi 
lety 1815 a 1845 zvýšil spíše nepatrně z 51,6 na 60,1 milionů liber ročně. V roce 1848 dokonce v důsledku 
politické a hospodářské nestability v kontinentální Evropě britský export pokles na 52,8 milionů liber. Do roku 
1857 se ovšem hodnota britského vývozu více než zdvojnásobila a činila 122 milionů liber ročně. Přes mírný 
pokles v důsledku finanční krize v roce 1858 (na 115,8 milionů liber) se objem britského exportu zvyšoval až do 
roku 1860, kdy dosáhl hodnoty 136 milionů liber.  Britský export se v 50. letech 19. století vyvíjel v cyklech. Po 
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šroubu v komerční paroplavbě, rozsáhlou výstavbou železničních tratí a rozvojem telegrafní sítě203. 
Obdobné faktory kladně působily na ekonomický vývoj také v zemích kontinentální Evropy. Pozitivní 
vývoj v reálné ekonomice byl podpořen příznivou situací na finančních trzích. V 50. letech 19. století 
můžeme zaznamenat růst těžby zlata vedoucí ke stabilizaci velké části evropských měn, nízkou 
úroveň úrokových sazeb a zvýšenou míru přeshraničního transferu kapitálu. Impulsem ke zvýšení 
těžby zlata bylo nalezení nových ložisek tohoto drahého kovu v Kalifornii v roce 1848 a v Austrálii 
v roce 1851. Hughes (1956) uvádí, že v letech 1848 – 1857 došlo k nárůstu světové nabídky zlata o 
více než 30 %. Úrokové sazby dosahovaly velmi nízkých úrovní zejména na počátku 50. let 19. století. 
Diskontní sazba Bank of England se na úrovni nepřesahující 3 % p.a. udržela po celých 239 týdnů mezi 
listopadem 1848 a červnem 1853. V roce 1852 se tato úroková sazba dokonce pohybovala na úrovni 
2 % p.a., tržní úrokové sazby byly v tomto období natolik nízké, že londýnské bankovní domy 
odmítaly akceptovat 1,5% depozita jako nepřiměřeně nákladná. Po roce 1850 dochází k mohutnému 
transferu britského a francouzského majetkového a dluhového kapitálu do ostatních zemí, v tomto 
období tak poprvé můžeme hovořit o relativně významných objemech přímých zahraničních a 
portfoliových investic ovlivňujících platební bilanci jednotlivých evropských zemí. Britský a 
francouzský kapitál směřoval především do výstavby železnic, textilního a hutního průmyslu. 
Nejčastějšími příjemci byly indické kolonie, Spojené státy, Kanada, Belgie, Španělsko, italské a 
německé státy, Rusko a Rakousko.   
V hospodářské konjunktuře Velké Británie v 50. letech 19. století byla současně skryta příčina 
finanční krize roku 1857. Klíčovým sektorem britské ekonomiky byl v polovině 19. století reexportně 
orientovaný zpracovatelský průmysl. Jakýkoli růst poptávky po domácím exportu tedy byl vždy velmi 
úzce spojen s růstem domácí poptávky po importu primárních surovin. Britská ekonomika byla v 50. 
letech 19. století jak ve vztahu k exportu, tak ve vztahu k importu tzv. price-takerem, tj. 
hospodářstvím, které přes svůj nepochybně vysoký celosvětový význam akceptovalo světové ceny 
vyvážené produkce, respektive dovážených surovin. 50. léta 19. století byla současně spojena se 
zhoršováním britských zahraničních směnných relací. Hughes (1956) uvádí, že mezi roky 1850 a 1860 
došlo ke zhoršení poměru indexu britských exportních cen ku indexu cen importních z 111,1 na 94,9 
(základ 100 % tvoří úroveň britských zahraničních směnných relací v roce 1888). Hospodářská 
konjunktura, exportní boom a zejména deficit obchodní bilance vyvolaný rostoucími cenami 

                                                                                                                                                         
útlumu koncem 40. let 19. století došlo k určitému ozdravení britského vývozu v letech 1850-1852. Toto 
ozdravení bylo způsobeno růstem poptávky po britském zboží ve Spojených státech a Austrálii a vyvrcholilo 
v roce 1853. Koncem roku 1853 se ovšem začaly projevovat příznaky přesycení amerického a australského trhu 
britským exportem, které vyvrcholily v následujícím roce poklesem americké a australské poptávky spojeným 
s nedostatkem peněž na londýnském peněžním trhu. Propad britského exportu v letech 1854 a 1855 byl dále 
prohlouben krymskou válkou, která znamenala dočasnou ztrátu ruského trhu, a neúrodou v roce 1853 
spojenou se zvýšeným importem potravin ze Spojených států. K opětovnému ozdravení britského exportu došlo 
v letech 1856 a 1857. Britský vývoz byl v tomto období stimulován především poptávkou kontinentální Evropy. 
Na konci 50. let 19. století se hlavním zahraničním odbytištěm britského zboží znovu stávají Spojené státy spolu 
s nově se rozvíjejícími indickými a čínskými trhy. 
203 Hughes (1956) uvádí údaje dokumentující růst britské ekonomiky v 50. letech 19. století. Produkce surového 
železa vzrostla z 2,25 milionů tun v roce 1850 na 3,83 milionů tun v roce 1860. Ve stejném období vzrostl objem 
roční těžby uhlí z 51 na 84 milionů tun. Celková délka britské železniční sítě se mezi roky 1850 a 1860 zvýšila 
z 6 621 na 10 443 kilometrů. Mohutný rozvoj britské ekonomiky v 50. letech 19. století byl rovněž stimulován 
rozsáhlou migrací evropského obyvatelstva do Spojených států a Austrálie ve 40. letech 19. století (toto období 
bylo na rozdíl od let padesátých obdobím útlumu zemědělské a průmyslové produkce, jen ze samotné Velké 
Británie emigrovalo v letech 1845 – 1850 více než 1,3 milionů lidí), která v následujícím období generovala 
rozsáhlou poptávku po britském exportu, a dále pokračující interní migrací obyvatelstva z venkova do měst, 
která zvyšovala rezervoár pracovní síly využitelný v průmyslové produkci. V únoru 1853 byla dokonce 
dobrovolně rozpuštěna britská Národní asociace pro ochranu domácího průmyslu s tím, že změněné podmínky 
v britském exportu a na světových trzích činí její další existenci zbytečnou. Obdobné (i když poněkud méně 
intenzivně působící) faktory stály na pozadí hospodářského rozvoje států kontinentální Evropy. 
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importovaných výrobních vstupů204 tak byly spojeny s odlivem měnového kovu z Velké Británie (mezi 
roky 1850 a 1859 se roční export měnového zlata zvýšil z 6,9 na 35,7 milionů liber). Ačkoli byla v 50. 
letech 19. století většina světové produkce měnového zlata směřována právě na britské ostrovy, bylo 
období mezi roky 1853 a 1857 poznamenáno vzrůstajícím nedostatkem tohoto drahého kovu. Pokles 
zásoby zlata můžeme nejlépe demonstrovat vývojem zlatých rezerv Bank of England. Mezi roky 1850 
a 1857 poklesly zásoby zlata britské cedulové banky z 17 na 10 milionů liber při současném poklesu 
množství peněz v oběhu (obíhající bankovky byly kryty měnovým zlatem)205. To vše za situace 
rostoucích objemů produkce a exportu, které byly spojeny se zvyšující se poptávkou po penězích a 
z toho vyplývajícím tlakem na růst úrokových sazeb206. Postupný nárůst úrokových sazeb zpočátku 
nevedl k redukci objemu směnek předkládaných k diskontu, respektive bankovních depozit. Objem 
exportu dále rostl, bylo emitováno více směnek a poskytovány vyšší objemy úvěrů. Současně 
docházelo k nárůstu objemu importu, růstu cen dovážených surovin a poklesu zásob měnového zlata. 
Až v roce 1857 tato stále napjatější struktura britské ekonomiky vyústila v bankovní a finanční paniku 
spojenou s razantním růstem diskontní úrokové sazby (až na 10 % p.a.) a dalším zásadním poklesem 
objemu měnového kovu v držení cedulové banky. 
Stále intenzivnější růst úrokových sazeb začal po roce 1855 negativně ovlivňovat objem realizovaných 
investic207. Hughes (1956) uvádí, že objem tonáže nově postavených a registrovaných lodí poklesl 
mezi roky 1855 a 1857 z 323 na 250 tisíc tun. Ve stejném období pokles počet nově otevřených 
uhelných dolů z 200 na 76 (v roce 1858 bylo nově otevřeno pouze 8 nových uhelných dolů) a počet 
nově vystavěných vysokých pecí z 106 (v období 1853 – 1855) na 70 (1856 – 1858). Britský průmysl 
50. let 19. století můžeme rozdělit do dvou skupin. První skupina byla tvořena odvětvími těžkého 
průmyslu (těžební a hutní průmysl, výstavba lodí), který získával výrobní vstupy převážně na 
domácím území (těžba uhlí a železné rudy). Do druhé skupiny náležela odvětví lehkého průmyslu 
(například textilní a kožedělný průmysl), jehož výrobní vstupy byly do Velké Británie převážně 
importovány. Po roce 1853 došlo v souvislosti s krymskou válkou k razantnímu růstu cen produkce 
těžkého průmyslu (cenový index vzrostl mezi roky 1853 a 1854 o 20 %), který byl následován 
zvýšenou investiční výstavbou. Bezprostředně po skončení krymské války ovšem ceny produkce 
těžkého průmyslu opět podstatně klesly (mezi roky 1853 a 1857 o více než 30 %)208. Ve stejném 
období dochází v důsledku zvyšující se domácí a zahraniční poptávky k nárůstu cen produkce lehkého 
průmyslu při současném rychlejším růstu cen importovaných vstupů209. Před rokem 1857 tak klesala 
rentabilita všech odvětví britského průmyslu. V případě těžkých odvětví byl pokles rentability dán 

                                                 
204 Deficit obchodní bilance Velké Británie se mezi roky 1855 a 1857 prohloubil z 26,8 na 41,6 milionů liber. Ve 
stejném období vzrostl objem importu výrobních vstupů textilního průmyslu z 37,2 na 57,5 milionů liber, tj. o 
více než 20 milionů liber (z toho nárůst ve výši 13,4 milionů liber byl způsoben růstem cen importů, nikoli 
růstem objemu dovozu).  
205 Současně s poklesem zásoby zlata a bankovek v oběhu docházelo k nárůstu objemu diskontovaných směnek 
(růst z 2,5 milionů liber v roce 1850 na 14 milionů liber v roce 1857) a lombardovaných cenných papírů (růst 
z 11 milionů liber v roce 1850 na 26 milionů liber v roce 1857). 
206 Hughes (1956) uvádí, že mezi roky 1850 a 1857 vzrostl objem depozit u osmi největších londýnských 
akciových bank z 12 na 40 milionů liber. Ve stejném období došlo k nárůstu objemu směnek z 66 na 200 milionů 
liber. 
207 Hughes (1956) dělí 50. léta 19. století z hlediska převažujících investičních trendů na několik období. V letech 
1850 – 1853 docházelo k mohutné investiční výstavbě takřka ve všech odvětvích britského průmyslu. V letech 
1854 – 1855 byla investiční výstavba silně ovlivněna probíhající krymskou válkou – na jedné straně rostl objem 
investic v těžebním, hutním a lodním průmyslu, na druhé straně stagnovala nebo klesala hodnota investiční 
výstavby v lehkých průmyslových odvětvích. V letech 1856 – 1857 v návaznosti na růst úrokových sazeb 
stagnoval objem investic takřka ve všech odvětvích britské ekonomiky.  
208 Ceny produkce těžkého průmyslu klesaly rovněž během krize v roce 1857. Hughes (1956) uvádí, že zatímco 
na jaře 1857 byla průměrná cena surového železa 88 šilinků za tunu, došlo do listopadu 1857 k jejímu poklesu 
až na úroveň 52 šilinků za tunu. 
209 V letech 1855 – 1857 se ceny surové bavlny, vlny a hedvábí  zvýšily postupně o 47, 57 a 50 %, zatímco ceny 
produkce odpovídajícího průmyslového odvětví vzrostly pouze o 4, 8 a 5 %.  
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poklesem cen výstupu a sníženou mírou využívání výrobních kapacit, v lehkých odvětvích pak 
nadproporcionálním růstem cen vstupů.  
Snižující se rentabilita britského průmyslu se samozřejmě projevila v redukci dosahovaných zisků a 
vyplácených dividend. Nepříznivý ekonomický vývoj spojený s odlivem drahého kovu ze země (v 
dubnu 1857 činila zásoba měnového zlata držená Bank of England pouze 9,1 milionů liber, což byla 
nejnižší hodnota od listopadu 1847) a snižujícími se tempy růstu exportu se promítal do dalšího růstu 
úrokových sazeb a postupného poklesu cen akcií průmyslových podniků. V dubnu 1857 byla diskontní 
úroková sazba cedulové banky zvýšena o půl procentního bodu na 6,5 % p.a. Současně byly zpřísněny 
podmínky pro přijímání směnek k eskontu. Eskontní úvěry měly být dále poskytovány na nejvýše 30 
dní v případě prvotřídních směnek, respektive na nejvýše 14 dní v případě ostatních směnek. Již od 
dubna 1856 docházelo k postupnému poklesu cen akciových instrumentů na burze v Paříži210. 
V květnu 1857 se vlna výprodejů akcií přesunula na londýnskou burzu a v červnu 1857 na trh státních 
dluhopisů. Byly zaznamenány významné poklesy tržních kurzů takřka všech obchodovaných titulů 
včetně do té doby velmi stabilních akcií francouzské zakladatelské banky Crédit Mobilier, britské 
investiční banky Barings Brothers & Co a železniční společnosti Imperial Russian Railway211. 
Negativní nálada na burzovním parketu byla značně posílena 10. června 1857, kdy do Londýna 
dorazily zprávy o protibritském povstání v Indii212. Razantní růst cen výrobních vstupů se některé 
(zejména textilní) průmyslové podniky snažily řešit dočasným omezením nebo úplným pozastavením 
produkce, které mělo vytvářet tlak na dodavatele. Podobné snahy ovšem neměly příliš velký význam. 
Ve svém důsledku spíše vedly k růstu nezaměstnanosti213, zvýšení nervozity a nestability na 
kapitálových trzích a dalšímu poklesu tržních kurzů průmyslových akcií. Obdobným způsobem 
vyvrcholila v létě 1857 krize těžkého průmyslu, který se dlouhodobě potýkal s pádem cen finální 
produkce a neschopností plného využití výrobních kapacit vyvolanou razantním poklesem poptávky 
po skončení krymské války.   
Finanční krize na londýnském peněžním trhu se prohloubila na podzim roku 1857. 12. října 1857 byla 
diskontní sazba britské cedulové banky zvýšena na 7 % p.a. a 9. listopadu 1857 dokonce na 10 % p.a. 
Ani takto razantní růst diskontní úrokové sazby ve velmi krátkém období neomezil objem směnek 
předkládaných k eskontu. Hughes (1956) uvádí, že jen během tří dnů následujících po zvýšení 
diskontní sazby na úroveň 10 % p.a. byly k eskontu předloženy směnky o nominální hodnotě 
převyšující 4 miliony liber. Současně s tím docházelo k dalšímu poklesu zlatých rezerv (v listopadu 
1857 činily pouze 7,2 milionu zlatých) a zásoby bankovek cedulové banky (ta v polovině listopadu 
1857 dosahovala pouze 130 630 liber, což byla suma kryjící pouze jednodenní objem nominální 
hodnoty směnek předkládaných v tomto období k eskontu). V návaznosti na tento vývoj britská vláda 
12. listopadu 1857 dočasně pozastavila platnost některých ustanovení zákona o cedulové bance, 
zejména těch, která limitovala objem emise nekrytých bankovek. Bank of England tak bylo umožněno 
odolat tlaku poptávky po eskontu směnek, aniž by byla nucena provádění těchto operací zastavit 

                                                 
210 Mezi květnem 1856 a květnem 1857 poklesly ceny akcií na pařížské burze v průměru o více než 40 %. Kurz 
akcií přední francouzské zakladatelské banky Crédit Mobilier poklesl v tomto období z 1 980 na 1 300 franků, 
kurz akcií Darmstädter Creditbank se snížil z 420 na 270 franků a cena akcií Franz Joseph Orientbahn spadla 
z 180 na 61 franků.  
211 Tržní kurz akcií této železniční společnosti poklesl mezi 1. lednem a 10. srpnem 1857 z 70 na 56 liber. 
212 Protibritské povstání v Indii začalo 10. května 1857 jako vzpoura vojáků indické národnosti pracujících ve 
službách britské Východoindické společnosti. Velmi rychle se rozšířilo do všech oblastí centrální Indie, na 
mnoha místech dokonce vznikaly nezávislé indické státy (povstání roku 1857 bývá označováno jako první 
indická válka za nezávislost). Povstání se podařilo zcela potlačit až v červnu 1858. 
212 Z nejvýznamnějších uveďme například Krausův plán (1849), Baumgartnerovy dohody (1852 a 1864) a další. 
Blíže o jednáních mezi rakouskou vládou a národní bankou v 50. letech 19. století pojednává například Silin 
(1920). 
213 V průmyslových podnicích bylo v 50. letech 19. století ve Velké Británii zaměstnáno cca. 2,2 milionů 
pracovníků. Z toho přibližně 900 tisíc dělníků pracovalo v textilních podnicích. Je zřejmé, že omezování nebo 
úplné zastavení výroby spojené s propouštěním pracovní síly silně redukovalo disponibilní příjmy těchto skupin 
obyvatel a prostřednictvím snížení spotřebitelské poptávky zasáhlo takřka všechna odvětví ekonomiky.  
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(objem nekrytých bankovek v oběhu ovšem koncem listopadu 1857 převyšoval zákonem stanovený 
limit o téměř 1 milion liber).  
Finanční krize roku 1857 se projevila nejen v kovových rezervách cedulové banky a poklesem cen 
titulů obchodovaných na burze, ale také pádem několika velkých britských bank a obchodních 
společností. Již 27. října 1857 vyhlásila úpadek anglická Borough Bank of Liverpool (se záporným 
vlastním kapitálem na úrovni 1 milionů liber). 4. listopadu 1857 ji následovala železářská společnost 
Naylor Vickers & Co a 8. listopadu 1857 obchodní společnost Denistoun & Cross (se záporný vlastním 
kapitálem převyšujícím 2 miliony liber). Vyhlášení úpadku Western Bank of Scotland 9. listopadu 
1857 vyvolalo run na další skotské bankovní domy, na jejichž ochranu musela být povolána armáda. 
Dalším úpadkům zabránila pouze pomoc Bank of England realizovaná prostřednictvím zvýhodněných 
eskontů a půjček. V posledních třech měsících roku 1857 dosáhly hodnoty eskontů a půjček britské 
cedulové banky 35,8 milionů liber (za celý rok 1857 to bylo 79,4 milionů liber), přičemž největší 
objem byl alokován mezi obchodní společnosti (18 milionů liber) a eskontní domy (9,4 milionů liber). 
Anglické a skotské banky obdržely 8,4 milionů liber. Hughes (1956) uvádí, že během roku 1857 
vyhlásilo úpadek celkem 267 britských bank (z toho 102 bankovních domů se sídlem v Londýně) 
s celkovými závazky ve výši 50 milionů liber. 
Krize roku 1857 je označována za první světovou finanční krizi, neboť zasáhla všechna významná 
finanční centra západního světa. Ve Spojených státech byl spouštěcím mechanismem krize pád ceny 
pšenice na komoditní burze v New Yorku vyvolaný nadúrodou v létě 1857. Razantní pokles cen 
zemědělských komodit velmi slně zasáhl importní firmy sídlící v Hamburgu, které se specializovaly na 
dovoz americké pšenice do Evropy. Většina velkých hamburských obchodních společností byla 
zachráněna jen díky úvěru ve výši 10 milionů rakouských zlatých, který v prosinci 1857 přijal 
hamburský senát od Rakouské národní banky. Americká komoditní krize spojená s nervozitou na 
burzovním parketu a negativními očekáváními vyvrcholila 13. října 1857 runem vkladatelů a 
obchodníků na newyorské banky. Do večera tohoto dne bylo 13 bankovních domů nuceno vyhlásit 
úpadek pro nedostatek likvidity k výplatě vkladů. Během října 1857 vyhlásilo úpadek 32 z celkového 
počtu 33 newyorských bank. Turbulence v bankovním sektoru byly spojeny s pádem tržních kurzů 
akcií železničních společností a společností zabývajících se obchodem s nemovitostmi na newyorské 
burze. Obdobný vývoj byl zaznamenán na pařížské burze, kde cena některých akciových titulů klesla 
během jednoho obchodního dne až o 80 %.  
Finanční krize, která ve většině západoevropských zemí a ve Spojených státech měla svůj původ 
v úvěrové expanzi předchozího období a dále v nerealistickém očekávání ohledně budoucího růstu 
akciových kurzů, se v Rakousku projevila relativně slabě, v Rusku pak téměř vůbec. Jednou z příčin 
byla zřejmě stále ještě nedokončená industrializace obou zemí a s ní spojený nižší význam průmyslu a 
úvěrového financování v ekonomice. Přesto byly některé rakouské bankovní domy nuceny vyhlásit 
úpadek. Z nejvýznamnějších můžeme uvést privátní bankovní dům Arnstein & Eskeles, který patřil 
k vedoucím rakouským finančním institucím první poloviny 19. století. Tlak na pokles kurzů 
rakouských cenných papírů byl podporován nucenými výprodeji zahraničních společností, které z 
rakouského trhu stahovaly likviditu potřebnou ke stabilizaci mateřských společností v domácích 
zemích214. Silně byl krizí postižen bankovní dům Credit-Anstalt, který se v rakouském prostředí 
relativně nejintenzivněji podílel na zakladatelských obchodech v průmyslu. Credit-Anstalt byl zasažen 
celosvětovým výprodejem akcií zakladatelských bank, přičemž ke stabilizaci kurzů vlastních cenných 
papírů nepomohly ani intenzivní vlastní nákupy (kurz akcií Credit-Anstaltu poklesl mezi 17. zářím 
1856 a 30. květnem 1857 z 329 na 237 zlatých). Situaci banky stabilizoval až úvěr od Rakouské 
národní banky ve výši 5 milionů zlatých. Tento úvěr ovšem měl být použit nejen na doplnění vlastní 
likvidity banky, ale také k financování intervenčních nákupů významných akciových titulů na vídeňské 
burze. Je zřejmé, že Credit-Anstalt neměl a ani nemohl mít natolik silnou pozici a tak velké množství 

                                                 
214 Nucené prodeje cenných papírů zahraničními investory byly samozřejmě spojeny s odlivem finančních 
prostředků z rakouské ekonomiky. Tento odliv dosáhl takového rozsahu, že byla Rakouská národní banka 28. 
dubna 1859 nucena dočasně pozastavit směnu emitovaných bankovek za stříbro. Tento krok samozřejmě vedl 
k růstu do roku 1858 relativně stabilizovaného stříbrného ážia papírových peněz, a to až na 53 %. 
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finančních zdrojů, aby byl schopen obrátit převládající burzovní trend, respektive změnit převažující 
náladu burzovního publika. Ve srovnání s ostatními zeměmi nevelké projevy finanční krize na 
rakouské burze ovšem byly v dalším období rakouským ministerstvem financí interpretovány jako 
jednoznačná zásluha Credit-Anstaltu a byla jimi zdůvodňována preference tohoto bankovního domu 
při umisťování emisí státních cenných papírů. Odbornou veřejností byla ovšem v souvislosti 
s relativně malými projevy finanční krize roku 1857 na rakouském trhu cenných papírů zmiňována 
spíše okrajová poloha rakouské burzy a stále nízký podíl obchodovaných průmyslových titulů.     
 
 

2.9. Rakouská měnová politika v 50. a 60. letech 19. století 
 
Před rokem 1848 docházelo k postupnému nárůstu závazku státu vůči Rakouské národní bance. 
Národní banka na základě dohody s vládou z roku 1820 dobrovolně stahovala z oběhu dříve 
emitované státovky, za které konverzí v pari získávala státní 2,5% dluhopisy. Místo stahovaných 
státovek emitovala v úředně schváleném a státem garantovaném poměru vlastní bankovky. Tyto 
bankovky ovšem nebyly kryty kovovou měnou, jak bylo avizováno v několika patentech zřizujících 
národní banku v letech 1816 a 1817, ale neustále rostoucí pohledávkou vůči státu. Tato pohledávka 
dále narostla v roce 1848 a v letech následujících, kdy se státní pokladna ve finanční tísni revolučního 
období znovu uchýlila k emisi nekrytých státovek s nuceným oběhem. V důsledku odtajnění 
hospodaření národní banky následovanému masivním odklonem veřejnosti od dobrovolné akceptace 
jí emitovaných papírových peněz, byl nucený oběh přikázán rovněž u bankovek Rakouské národní 
banky.  
Bylo zřejmé, že náprava rakouského peněžního oběhu musí být v prvé řadě spojena s umořením 
státního závazku vůči národní bance. Konsolidování státního dluhu a jeho postupné budoucí splácení 
bylo v první polovině 50. let 19. století předmětem několika neúspěšných dohod banky se státem215. 
Jednu z úspěšnějších dohod, která ovšem nevedla k zamýšlenému ozdravění rakouské měny, uzavřel 
s národní bankou v roce 1855 tehdejší ministr financí Karl Ludwig Brück. Dohoda spočívala v zajištění 
závazku státu nemovitostmi ve státním vlastnictví. Emitované bankovky a státovky tak již neměly mít 
pouze dluhovou podstatu, ale měly být podloženy hmotnými aktivy. Dohoda měla být podpořena 
císařským patentem z 12. října 1855, který měnil statut národní banky z roku 1841 tím, že zrušil zákaz 
provádění hypotéčních obchodů. V rámci Rakouské národní banky bylo zřízeno Hypotéční oddělení, 
které se postupně stalo jedním z nejvýznamnějších finančních institutů poskytujících hypotéční 
zápůjčky a emitujících hypotéční zástavní listy. Přes veškerou snahu vlády ovšem bylo více než 
zřejmé, že k úplnému ozdravění měnových poměrů nemůže dojít dříve, než bude zcela vyřešena 
otázka závazku státní pokladny vůči národní bance, respektive než bude do oběhu uvedena kovem 
plně krytá a za kov volně směnitelná papírová měna bez nuceného oběhu. Rakouská vláda usilovala o 
ozdravění domácího peněžního oběhu nejen z vnitřních hospodářských důvodů. Pouze Rakousko se 
stabilní a v zahraničí poptávanou měnou se mohlo stát ekonomicky a politicky dominující zemí ve 
sjednocujícím se německém prostoru.  
Rakouská vláda se v 1. polovině 50. let 19. století několikrát pokusila stát se členem Německého 
celního spolku. Všechny pokusy ovšem skončily neúspěchem zejména v důsledku diplomatické 
agitace pruské vlády, která v Rakousku viděla přirozeného soupeře v zápasu o dominanci 
v německém prostoru. Rakouská vláda se tedy alespoň snažila novými smlouvami sjednotit 
rakouskou a německou měnu a změnit základ společné mincovní soustavy pro středoevropský 
prostor ze stříbrného na zlatý monometalismus nebo na bimetalismus. I tyto rakouské návrhy ovšem 
narazily u německých států na odpor. Mincovní smlouva mezi Rakouskem, Lichtenštejnskem a státy 
německé celní jednoty podepsaná 24. ledna 1857 (v rakouském právním řádu jako zákon číslo 
101/1857 říšského zákoníku) zachovávala stříbrný monometalismus. Mincovní dohodou se Rakousko 

                                                 
215 Z nejvýznamnějších uveďme například Krausův plán (1849), Baumgartnerovy dohody (1852 a 1864) a další. 
Blíže o jednáních mezi rakouskou vládou a národní bankou v 50. letech 19. století pojednává například Silin 
(1920). 
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současně zavázalo, že stáhne z oběhu veškeré státovky. V § 22 dohody bylo deklarováno: „Žádný ze 
smluvních států nemá právo vydávat papírové peníze s nuceným oběhem ani povolovat jejich 
vydávání, pokud se neučiní opatření, aby tyto kdykoli na požádání toho, kdo je přinese, byly 
směňovány za stříbrné mince. Dosud stávající výjimky toho rázu musí být odstraněny nejdéle do 1. 
ledna 1859.“  
Nová měna, nazvaná rakouskou měnou, byla zakotvena císařským patentem číslo 169/1857 říšského 
zákoníku z 19. září 1857. Následný patent číslo 63/1858 říšského zákoníku z 27. dubna 1858 upravil 
oběh mincí a obsah kovu v jednotlivých mincích. Tento patent fakticky obnovil směnitelnost 
bankovek za kov, což bylo konkrétně specifikováno navazujícím nařízením číslo 64/1858 říšského 
zákoníku z téhož dne. Toto nařízení rovněž nařizovalo stažení zbytků papírových peněz vídeňské a 
anticipační měny a státovek z let 1848 – 1853 z oběhu. Ve vztahu k Rakouské národní bance mělo 
zásadní význam císařské nařízení číslo 131/1858 říšského zákoníku z 30. srpna 1858, které národní 
bance nařizovalo emitovat pouze bankovky znějící na novou rakouskou měnu. Současně poprvé 
v rakouských dějinách stanovovalo minimální kovové krytí vydávaných bankovek na úrovni jedné 
třetiny emitovaného nominálního objemu. Kovové krytí mělo být primárně realizováno stříbrem, po 
schválení ministrem financí rovněž zlatem. Zbývající dvě třetiny vydávaných bankovek měly být kryty 
eskontovanými nebo lombardovanými krátkodobými cennými papíry. Jak již bylo uvedeno, byla 
obnovena směnitelnost bankovek za kov, která se ovšem vztahovala pouze k papírovým penězům 
znějícím na vyšší nominální hodnoty. Bankovky v hodnotě 1, 2 a 5 zlatých rakouské měny si uchovaly 
charakter nesměnitelného a nekrytého oběživa.  
V roce 1858 byla rovněž přesně kvantifikována pohledávka Rakouské národní banky vůči státní 
pokladně z emitovaných státovek. Stát se zavázal tento dluh splatit, stejně jako ve 20. letech 19. 
století se tak ovšem dělo prostřednictvím dlouhodobých cenných papírů nebo vinkulacemi příjmů 
z některých státních aktiv ve prospěch národní banky spíše než alokováním plnohodnotných peněz. 
Státní dluh vůči národní bance z emitovaných papírových peněz tak byl většinou pouze 
transformován do dlouhodobých cenných papírů bankou držených. Výše státního zadlužení, 
nedostatečné splácení státního dluhu vůči národní bance a nízká zásoba měnového kovu vedly 
k tomu, že se plnou směnitelnost bankovek podařilo udržet pouze v období od 6. září do 29. dubna 
1859.  
Koncem 50. let vyjadřovala nespokojenost s měnovou a obchodní politikou Rakouské národní banky 
nejen zainteresovaná veřejnost, ale také představitelé rakouské vlády. Národní banka byla 
obviňována z omezené a protekční úvěrové politiky a zneužívání emisního monopolu ke zvyšování 
bankovních zisků a dividend bez ohledu na reálné potřeby ekonomiky. V roce 1860 nově jmenovaný 
ministr financí Ignatz von Plener navrhl změnu bankovních stanov, bankovního řádu a uzavření nové 
dohody mezi státem a Rakouskou národní bankou o výkonu emisního monopolu. Von Plener při 
konstrukci nového vztahu mezi státem a národní bankou vycházel z maximálního kovového krytí 
emitovaných bankovek, omezení oběhu nekrytých bankovek a odstranění dlužnického poměru státní 
pokladny vůči bance. Inspiraci nacházel v anglickém zákoně Bank Charter Act z roku 1844 upravujícím 
postavení a činnost Bank of England216. Von Plenerův postoj vycházel z kvantitativní peněžní teorie a 
reálně se odrazil ve stanovení tzv. kontingentování emise bankovek. Kontingentování bylo přesně 
určeným objemem bankovek emitovaných nad kovové a obchodní krytí. Rakouská národní banka tak 
sice mohla vydávat bankovky, které nebyly kryty stříbrem (zlatem), respektive eskontovanými nebo 
lombardovanými krátkodobými cennými papíry, ale tento objem nekryté emise měl být striktně 
limitován.     
Říjnovým diplomem z roku 1860 obnovený konstituční život umožnil na rozdíl od předchozích úprav 
vztahu státu k národní bance rozsáhlou veřejnou a parlamentní debatu nad předloženým návrhem. 

                                                 
216 Jednalo se o tzv. Peelův zákon. Britský ministerský předseda Robert Peel prosadil v roce 1844 právní normu, 
která nařizovala, že všechny další emise Bank of England musejí mít 100% kovové krytí. Současně nesměla být 
zřízena další emisní banka a byla silně regulována emisní oprávnění jednotlivých zemských bank. Peelův zákon 
ovšem ve Velké Británii nefungoval absolutně. Systém zlatého standardu byl do první světové války v době 
měnových krizí několikrát pozastaven (stalo se rak například v letech 1847, 1857, 1866, 1914). 
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Tato debata se ovšem spíše koncentrovala na diskusi způsobu měnové úhrady, rozsah obchodů 
prováděných bankou, výši úrokových sazeb, úročení státního dluhu vůči bance apod. Objevily se 
názory, že by stát výměnou za propůjčení emisního monopolu měl mít určitý podíl na zisku národní 
banky. Na druhé straně ovšem bylo nutné vyřešit úročení a splácení státního dluhu vůči bance. 
Určitým kompromisem pak byla dohoda, že zisk banky bude i nadále náležet výhradně jejím 
akcionářům, pohledávka banky vůči státu ovšem současně bude mít neúročený charakter.  
Změna statutu, bankovního řádu a nová dohoda mezi národní bankou a státem o výkonu emisního 
monopolu byly zákonodárným sborem schváleny v prosinci 1862 a vyhlášeny jako zákon číslo 2/1863 
říšského zákoníku z 14. ledna 1863. Pro tento zákon se vžilo označení rakouské bankovní (von 
Plenerovy) akty. Základem nové právní úpravy bylo na straně státu potvrzení bankovního emisního 
privilegia na další období. Stát současně deklaroval závazek ke splacení svého dluhu vůči národní 
bance a ke zvýšení její rozhodovací autonomie. Rakouská národní banka se naopak zavázala k prodeji 
zastavených státních cenných papírů, k obezřetnosti při budoucích obchodech se státní pokladnou, 
k obezřetné emisi nových bankovek při dodržování emisního kontingentu, ke zvýšení základního 
kapitálu a stažení určitého množství dříve emitovaných bankovek z oběhu (mělo se jednat o 
bankovky emitované bez „hospodářského základu“ pouze za účelem zvýšení zisku národní banky). 
Důvěru veřejnosti v měnu měl obnovit závazek banky k opětovné budoucí volné směnitelnosti 
bankovek za kov do roku 1867. Kontingent emise bankovek byl stanoven na úrovni 200 milionů 
zlatých rakouské měny. Nejméně třetina této částky musela být kryta kovem, zbývající část pak 
kvalitními eskontovanými nebo lombardovanými cennými papíry charakterově určenými stanovami 
národní banky. Do výše kontingentu se rovněž započítávaly dvěma třetinami své nominální hodnoty 
bankou emitované hypotéční zástavní listy. Současně bylo stanoveno, že celková nominální hodnota 
vydaných zástavních listů nesmí překročit 20 milionů zlatých rakouské měny. Emise bankovek 
přesahující úroveň stanoveného kontingentu musela mít plné kovové krytí. 
Bankovní řád a dohoda státu s bankou měly spíše technický charakter. Obsahovaly harmonogram 
splácení státního dluhu vůči bance a stahování určitého typu a množství bankovek. Jejich součástí 
byla dále opatření proti spekulaci se státními cennými papíry, výše kovové úhrady emitovaných 
bankovek a přiznání práva emitovat hypotéční zástavní listy. 
Nová úprava fungování Rakouské národní banky z roku 1863 jí poskytovala více rozhodovací 
autonomie než předchozí úprava z roku 1841. Byla zrušena funkce druhého vládního komisaře, který 
dohlížel nad úvěrovými obchody banky. Dřívější rozsáhlé kompetence prvního vládního komisaře byly 
omezeny na dozor nad zachováváním stanov a bankovního řádu. Ředitelé již dále neměli být 
jmenováni panovníkem, ale voleni valnou hromadou akcionářů s volebním právem. Tato valná 
hromada de facto přebírala kompetence předchozího Stálého výboru. Mohli se jí účastnit všichni 
akcionáři, kteří k rozhodnému dni vlastnili více než 20 akcií banky. Stálý výbor akcionářů byl 
redukován na orgán o 12 členech rovněž volených valnou hromadou. Výbor se svými pravomocemi 
přiblížil dozorčí radě standardní akciové společnosti. Stejně tak valná hromada získala kompetence, 
které jí příslušely v jakékoli jiné společnosti akciového typu. Jednalo se například o schvalování zpráv, 
účetních závěrek, již zmíněnou volbu ředitelů, usnášení se o návrzích změn stanov, návrhu na 
prodloužení emisního privilegia či na vstup společnosti do likvidace. Ustanovení o jmenování 
guvernéra, jeho náměstka a cenzurní komise zůstalo bez faktických změn (guvernéra a jeho náměstka 
dále jmenoval panovník na návrh výboru, censurní komise byla volena Ředitelstvím národní banky). 
V letech 1862 – 1865 byly jak závazky ze strany vlády, tak ze strany národní banky plněny, měna 
nebyla znehodnocována a rakouská ekonomika dočasně dokonce prošla deflačním vývojem. 
V průběhu 19. století se prokázalo, že stříbro není nejvhodnějším kovem, na který by mohly být 
navázány emitované bankovky. Ve 2. polovině 19. století se stalo zdrojem mnoha cenových výkyvů 
jak ve vztahu ke zlatu, tak ve vztahu k bankovkám. V 50. letech 19. století ážio stříbra vůči bankovkám 
neustále kolísalo na relativně vysokých hodnotách. Ke změně tohoto stavu došlo po určité stabilizaci 
vztahů mezi státem a národní bankou v letech 1863 – 1866, kdy se ážio stříbra vůči bankovkám snížilo 
z 119,5 v lednu 1864 na 102,6 v prosinci 1866217. Události v polovině roku 1866 způsobily opětovný 

                                                 
217 Hodnota 119,5 znamená, že 100 zlatých ve stříbře se směňovalo za 119,5 zlatých v bankovkách. 
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nárůst ážia stříbra provázený znehodnocováním bankovek, který pokračoval až do počátku 70. let 19. 
století. Relativně příznivý měnový vývoj v polovině 60. let 19. století byl ovšem doprovázen 
nepříznivým vývojem fiskálním. Von Plenerovi se nepodařilo dodržet říšskou radou přijatý rozpočet, 
neuváženými půjčkami a prodejem státního majetku ztratil důvěru a v nové Belcrediho vládě 
jmenované v červenci 1865 již funkcí ministra financí pověřen nebyl. Ovšem ani Belcrediho vláda 
nevyvolávala v domácích a zahraničních finančních kruzích příliš vysokou důvěru. Ještě v roce 1865 
byla pozastavena účinnost únorové ústavy z roku 1861 a činnost parlamentu. Finanční katastrofou 
pro rakouskou státní pokladnu pak byla prusko-rakouská válka na jaře a v létě roku 1866. Nejprve byl 
5. června 1866 vydán zákon, který umožnil vydávat tzv. úvěrní cedule na sumu menší než 10 zlatých 
rakouské měny. V oběhu se tak stejně jako v letech 1848 – 1853 objevily krátkodobé státní cenné 
papíry emitované na nízké nominální hodnoty, které plnily funkci oběživa, i když tentokráte bez 
nuceného oběhu. Současně byly bankovky v hodnotách 1, 2 a 5 zlatých rakouské měny prohlášeny za 
majetek státu a tím de facto změněny ve státovky. Vláda je nadále mohla vydávat ve vysokém 
nekrytém objemu, neboť se na ně nevztahoval kontingenční limit. Dne 13. června 1867 navíc 
Rakousko vystoupilo z mincovní unie s německými státy (zákon číslo 92/1867 říšského zákoníku), 
čímž se zbavilo mezinárodního závazku emitovat pouze plně krytou papírovou měnu. Bezprostředně 
po prohrané bitvě u Sadové byl 7. července 1866 vydán zákon, kterým byla pozastavena některá 
oprávněné Rakouské národní banky, zrušena kontingence emise bankovek a jejich kovové krytí. 
Současně byla vypsána nucená státní půjčka, jejíž konečná výše měla být určena „dle potřeby“. Vláda 
si tak otevřela prostor pro další neomezenou emisi nekrytých státovek. Tím byla nejen porušena 
dohoda národní banky se státem (viz zákon číslo 2/1863 říšského zákoníku), ale opět úplně rozvrácen 
rakouský peněžní oběh. Kromě toho Rakouská národní banka přišla o takřka veškeré zásoby měnové 
stříbra, které si vláda „vypůjčila“ na úhradu válečných výdajů. 
K částečné stabilizaci situace došlo až po demisi Belcrediho vlády na jaře roku 1867. Nová 
Auersperkova vláda (ve které mj. vykonával funkci ministra obchodu bývalý ministr financí von 
Plener) předložila říšské radě (znovu zasedající od 20. května 1867) návrhy zákonů, které měly 
národní bance nahradit škodu utrpěnou předchozím jednáním rakouského státu. Odškodnění banky 
za porušení jejího emisního privilegia bylo definitivně provedeno zákony z 30. června a 13. listopadu 
1868 a změnou jejího statutu. Bance bylo povoleno snížit základní kapitál na 90 milionů zlatých, snížit 
výši dotací do rezervního fondu, rozšířit úvěrní obchody, začít úročit žirové účty a přijímat úročené 
vklady, eskontovat směnky o nominálních hodnotách nižších než 100 zlatých a přijímat k zástavě 
prakticky jakékoli druhy cenných papírů na základě vlastního posouzení jejich kvality.       
 
 

2.10. Rakousko-uherské vyrovnání a vznik sjednocené renty 
 
K zásadní restrukturalizaci státního dluhu došlo v souvislosti s rakousko-uherským vyrovnáním v roce 
1867218. Dluh rakouské monarchie byl v tomto roce z velké většiny tvořen půjčkami generovanými po 

                                                 
218 Rakousko-uherské vyrovnání z února 1867 znamenalo rozdělení rakouského císařství podle principu 
dualismu na Rakousko (Předlitavsko) a Uhersko (Zalitavsko). Od vyrovnání byl stát nazýván Rakousko-Uhersko. 
Ve styku se zahraničím se používal název „Rakousko-uherská monarchie“ nebo „Rakousko-uherská říše“. 
Společné úřady pak byly označovány jako „císařské a královské“ (c. a k.), kdežto úřady v Uhrách byly „královské“ 
a v ostatních zemích pak „císařsko-královské“ (c. k.). Vyrovnání bylo důsledkem prohrané prusko-rakouské války 
a selhání předchozí státní reformy realizované průběžně od vydání Únorové ústavy v roce 1861. České země se 
staly součástí Předlitavska, kdežto území Slovenska připadlo k Zalitavsku. Právní normy provádějící rakousko-
uherské vyrovnání rozdělily všechny záležitosti týkající se výkonů státní moci do tří skupin. První z nich byla 
tvořena záležitostmi, které měly být spravovány společně. Jednalo se o zahraniční záležitosti včetně 
diplomatického a obchodního zastoupení, obranu a společné finanční záležitosti (ty se ovšem z 95 % týkaly 
financování armády). Do druhé skupiny spadaly záležitosti, které měly být regulovány podle společných zásad, 
na nichž se měly rakouská a uherská vláda dohodnout. Jednalo se o celní zákonodárství, nepřímé daně, měnové 
otázky a rozhodování o významných železničních tratích. Předpokládalo se, že tyto záležitosti budou v určitých 
časových intervalech (v praxi se tak stávalo přibližně jednou za 10 let) upravovány obchodní a celní úmluvou. 
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roce 1848, tedy mimo jiné po porážce uherské revoluce219. Uherský sněm se také z tohoto důvodu 
v klíčovém zákoně číslo XII/1867 vyslovil proti tomu, aby bylo stávající zadlužení považováno za dluhy 
veškeré monarchie, neboť bylo realizováno bez zákonného svolení země (rozuměj uherské části 
monarchie, viz § 53 uvedeného zákona)220.  Uhry však byly za určitých okolností ochotny přistoupit na 
určité podílení se na úhradě tohoto dluhu, jak to bylo vyjádřeno v následujících ustanoveních zákona 
číslo XII/1867. „Avšak tento říšský sněm již prohlásil, že jest ochoten, bude-li co nejdříve uskutečněn 
opravdový ústavní režim v naší vlasti i v ostatních zemích Jeho Veličenstva, jít z důvodu slušnosti i 
politických ohledů i přes meze svých právních závazků a učinit vše, co není v rozporu s neodvislostí a 
ústavou země, aby blahobyt ostatních zemí Jeho Veličenstva a s nimi i Uher nebyl podryt těžkými 
břemeny nahromaděnými za absolutistického režimu a aby byly odčiněny neblahé důsledky 
minulosti“ (§ 54 uvedeného zákona). „Z těchto důvodů a jedině na tomto základě jsou Uhry ochotny 
převzít část břemene státního dluhu a uzavřít o tom po předběžném vyjednání s ostatními zeměmi 
Jeho Veličenstva dohodu jako svobodný národ se svobodným národem“ (§ 55 uvedeného zákona).  
Z uvedených spíše deklaratorních zákonných ustanovení je naprosto zřejmé, že Uhry odmítaly 
jakoukoli politickou odpovědnost za společné zadlužení rakouské monarchie, které se mělo podle 
jejich názoru stát pouze zadlužením budoucího Předlitavska, byly ovšem ochotny přistoupit na 
částečnou úhradu závazků plynoucích z tohoto zadlužení, ovšem pouze výměnou za další ústupek 
vídeňského dvora ve vztahu k jejich politické a ekonomické samostatnosti221. 
Jednání rakouské a uherské delegace ohledně podílu jednotlivých částí monarchie na společném 
státním dluhu bylo zahájeno v srpnu roku 1867. Zásadním problémem těchto jednání byla uváděná 
neochota uherských zástupců přistoupit na jakoukoli dohodu, která by zakotvovala více než 
symbolický podíl Zalitavska na společném zadlužení a jeho amortizaci. Odlišný postoj obou delegací 
byl dán rovněž jejich rozdílným právním zázemím. Rakouská delegace byla do společných jednání 
vyslána na základě spíše obecně formulovaného zákona číslo 97 říšského zákoníku z 16. července 
1867, který pouze zmocňoval říšskou radu, případně jí vytvořené orgány k jednáním se zástupci Uher 
bez jakýchkoli předběžných požadavků, respektive stanovení mantinelů, ve kterých by se vyjednávání 
mělo pohybovat. Uherská delegace byla naproti tomu vázána již citovaným zákonem číslo XII/1867, 
který de facto nepřipouštěl jiný výsledek jednání než ten, který spočíval v přesunu veškerých závazků 
státu na Předlitavsko. Rakouská delegace vycházela z přesvědčení, že by podíl obou částí monarchie 
na úhradě nákladů spojených se společným státním dluhem měl vycházet z jejich podílu na úhradě 

                                                                                                                                                         
Vše ostatní náleželo do výlučné kompetence rakouské, respektive uherské vlády. Funkce legislativního orgánu 
pro společné záležitosti byla svěřena delegacím předlitavského a zalitavského parlamentu. Klíčovým bodem 
jednání vždy bývaly otázky společného rozpočtu. Jeho výdaje měly být teoreticky kryty čistými příjmy z cel. 
V praxi ovšem většinu výdajů musely hradit obě části monarchie podle dohodnutých kvót. Tyto kvóty byly 
nejprve stanoveny na úrovni 70 : 30, později 65,5 : 34,5, v obou případech v neprospěch Předlitavska.  
219 Mezi roky 1848 a 1867 vzrostla sluhová služba rakouské monarchie téměř trojnásobně. Po 30 letech 
relativně zdravé měny měly bankovky od roku 1848 opět nucený kurz a stát opět emitoval státovky. Stříbrné 
mince měly v určitých obdobích až 50% ážio (v roce 1867 se toto ážio pohybovalo na úrovni 18,75 – 30 %). 
220 Již v roce 1848 byl proveden pokus o rozdělení celkového dluhu rakouské monarchie mezi rakouskou a 
uherskou část. Poté, co bylo v březnu 1848 v Pešti zřízeno samostatné ministerstvo financí, které převzalo 
správu veškerých uherských daňových příjmů, bylo rakouským ministerstvem financí ve Vídni požadováno také 
převzetí části společného dluhu monarchie. Císař Ferdinand I. ve veřejném kabinetním listě ze 7. dubna 1848 
požadoval, aby uherská vláda deklarovala svůj podíl na společném dluhu monarchie a jeho výši. Současně bylo 
požadováno, aby přijatý uherský podíl na tomto dluhu představoval nejméně jednu čtvrtinu celkové výše a aby 
se uherská vláda zavázala přispívat na úhradu úrokových plateb částkou ve výši nejméně 10 milionů zlatých 
ročně. Uherská vláda ovšem podíl na společném rakouském dluhu odmítla se stejným argumentem jako v roce 
1867: dluh byl generován bez svolení uherského sněmu, není tedy pro uherskou část monarchie závazný. 
Vzhledem k porážce maďarské revoluce na jaře 1849 se dělení rakouského státního dluhu na rakouskou a 
uherskou část stalo na dalších 18 let bezpředmětým.     
221 Jeden z mála závazků, které byly Uhry ochotny uznat za zcela vlastní, byly uherské vyvazovací dluhy (tedy 
obligace emitované za účelem financování náhrad za zrušení roboty uherské pozemkové šlechtě). 
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společných záležitostí222. Tento podíl pak měl být odvozen od jejich platební schopnosti, která měla 
být pro první období (v návrhu nebylo přesně časově vymezeno) odvozena z podílu jednotlivých částí 
monarchie na výnosech z přímých daní v letech 1860 – 1865. Poté, co uherská delegace vyslovila 
s tímto klíčem zásadní nesouhlas (podíl Uher na přímém zdanění byl v důsledku již uvedeného 
zavedení daní z příjmů v uherském království po roce 1848 relativně vysoký), byl návrh modifikován 
tak, aby platební schopnost byla odvozována rovněž na základě výnosu cel a některých nepřímých 
daní (daně z lihu a cukru) v uvedeném období roků 1860 – 1865. Uherská delegace však a priori 
odmítala jakékoli spojování podílu na úhradách nákladů spojených se státním zadlužením s podílem 
na výdajích na společných záležitostech. Požadovala naopak, aby byl podíl Zalitavska na úhradě úroků 
a amortizaci státního dluhu trvale zafixován pevnou částkou. V polovině září 1867 byl dohodnut 
kompromis, který de facto znamenal téměř úplné přistoupení vídeňské vlády na uherské požadavky 
(podobným způsobem bylo uzavřeno rovněž vyjednávání o celé řadě dalších záležitostí spojených 
s rakousko-uherským vyrovnáním). Financování společných záležitostí mělo být mezi Předlitavsko a 
Zalitavsko pro první období rakousko-uherského soustátí (1868 – 1877) rozděleno v poměru 70 : 30 a 
v dalších obdobích pravidelně přehodnocováno. Na druhé straně podíl obou zemí na úhradě nákladů 
spojených se státním dluhem měl být ve výši 70 : 30 aplikován jen pro ty úhrady, které přesahovaly 
25 milionů zlatých rakouské měny ročně, přičemž tato pevná částka měla být plně hrazena rakouskou 
částí monarchie223.     
Definitivní úprava příspěvku zemí uherské koruny na náklady všeobecného státního dluhu byla 
schválena rakouským zákonem číslo 3 z 24. prosince 1867 (v říšském zákoníku byla tato právní úprava 
vyhlášena 3. ledna 1868) a uherským zákonem číslo XV/1867224. Uhry měly počínaje rokem 1867 
přispívat na dluhovou službu ze starého státního dluhu ročně 11,776 miliony zlatých ve stříbře a 
17,412 miliony zlatých v papírových penězích (tedy celkem 29,188 miliony zlatých, viz § 1 rakouského 
zákona)225. Dluhopisy starého státního dluhu, které nebyly vhodné ke konverzi, měly být splaceny 
kapitálem rovněž získaným emisemi obligací sjednocené renty. Současně bylo stanoveno, že 
Zalitavsko bude přispívat na amortizaci všeobecného státního dluhu roční částkou ve výši 1 milion 
zlatých v papírových penězích a 150 tisíci zlatých ve stříbře (dohromady tedy 1,15 miliony zlatých)226. 
Celková platba Zalitavska spojená s úhradou úroků a mytizací všeobecného státního dluhu tak 
dosahovala 30,338 milionů zlatých ročně. Roční úrokový náklad na obsluhu dluhu přitom v roce 1868 
ve stříbře i v papírových penězích (před započtením srážkové daně) činil 127,718 milionů zlatých. Je 

                                                 
222 Jak již bylo uvedeno, společnými záležitostmi obou částí monarchie (de facto konfederace dvou téměř 
samostatných států) se rozuměla společná osoba panovníka a jeho dvora, společná zahraniční politika, finanční 
správa a vojenské záležitosti. Zbývající činnosti státu byly ve výlučné kompetenci jednotlivých zemí a jak 
v Rakousku, tak v Uhrách byly řešeny odlišným způsobem. 
223 Podíl Uher na úhradě nákladů spojených se státním zadlužením generovaným před rokem 1867 tak ve 
skutečnosti dosahoval pouze 23,86 %. 
224 Současně byla v prosinci 1867 vydána nová ústava (resp. rada ústavních zákonů číslo 141 až číslo 145 a 
zákona číslo 146/1867 říšského zákoníku). V postavení panovníka se stále odvolávala k Pragmatické sankci 
vydané již v roce 1713, v organizaci a legitimitě říšské rady a zakotvení občanských práv navazovala formálně na 
Ústavu z roku 1861. 
225 Tento příspěvek měl být Zalitavskem hrazen každoročně nebo mohl být v kapitalizované výši uhrazen 
jednorázově (což se ovšem nestalo). Pro tento případ bylo stanoveno kapitalizační procento na úrovni 4,35 %, 
které bylo později zvýšeno na 4,2 %. Pokud by se tedy uherské království chtělo navždy osvobodit od hrazení 
příspěvků na platby úroků ze všeobecného státního dluhu, muselo by Předlitavsku jednorázově vyplatit 29,188 
/ 4,35 % = 671 milionů zlatých. Později by tato částka dosahovala 695 milionů zlatých. 
226 Částka 150 tisíc zlatých ve stříbře byla vyhrazena na úhradu státního závazku vůči rakouskému 
pozemkovému ústavu. Již bylo uvedeno, že státní pokladna přijala od této bankovní instituce v 60. letech 
hypoteční úvěr zajištěný zástavou některých státních statků (úvěrní pozemkový ústav pak tento úvěr kryl emisí 
hypotečních zástavních listů). Půjčka byla zúročena 5,5 % ročně a byla splatná v 91 pololetních splátkách. 
Uherský příspěvek na jejich úhradu ve výši 150 tisíc zlatých ve stříbře měl být hrazen po dobu trvání zástavy 
státních statků umístěných na uherském území. Současně měl být uherský příspěvek na úhradu úroků ze 
všeobecného státního dluhu v celkové výši 29,188 milionů zlatých po splacení závazku vůči pozemkovému 
ústavu snížen o částku připadající na úhradu úroků z této půjčky (viz § 3 uvedeného rakouského zákona). 
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tedy zřejmé, že naprostá většina dluhové služby vyplývající z půjček generovaných před rokem 1868 
připadla na vrub Předlitavska. To tak muselo po započtení srážkové daně nést roční úrokový náklad 
takřka 100 milionů zlatých. Pro Rakousko nebyl příznivý ani právní stav spojený se všeobecným 
státním dluhem po rakousko-uherském vyrovnání. Jediným dlužníkem, kterému vyplývaly závazky 
vůči držitelům obligací sjednocené renty, bylo Předlitavsko, zatímco Zalitavsko nebylo vůči těmto 
subjektům v žádném (tedy ani dlužnickém) postavení. Uherské království tak pouze na základě 
dohody mezi oběma státy konfederace přispívalo na úhradu úroků a úmoru z dluhopisů všeobecného 
státního dluhu, aniž by ovšem na něm ze strany věřitelů mohl být tento příspěvek požadován.  
Již zákony, kterými bylo prováděno stanovení uherského příspěvku ke všeobecnému státnímu dluhu, 
předpokládaly, že tento dluh bude určitým způsobem unifikován tak, aby byla zjednodušena jeho 
správa a zejména sníženy roční úrokové náklady ve spojitosti s ním hrazené. Tato unifikace (de facto 
další konverze) byla realizována zákonem číslo 66 říšského zákoníku z 20. června 1868 v několika 
krocích227: 

1) Státní půjčky emitované před rokem 1868 byly (s níže uvedenými výjimkami)228 bez ohledu 
na své dosavadní kuponové úročení převedeny na jednotnou úrokovou sazbu ve výši 5 % p.a. 
S tímto sjednocením kuponového úročení byla samozřejmě spojena konverze nominálních 
hodnot jednotlivých obligací tak, aby z nich byl vyplácen stále stejný roční úrokový výnos (že 
tomu tak ne vždy bylo, bude dokumentováno dále)229. Sjednocením byly dále všechny typy 
půjček, kterých se tato operace týkala, bez ohledu na svůj dřívější splatitelný nebo 
nesplatitelný charakter převedeny na obligace státní renty, tedy na nesplatitelné cenné 
papíry. Stanovený kupon byl z dluhopisů sjednocené renty vyplácen buď ve stříbře (jednalo 
se o dluhopisy tzv. stříbrné renty), nebo v papírových penězích (jednalo se o dluhopisy tzv. 
papírové renty) podle toho, v jaké měně byl vyplácen výnos z konvertovaných obligací. 
Konverzní poměry pro jednotlivé obligace vstupující do státní renty byly blíže upraveny 
vyhláškou ministerstva financí číslo 158 říšského zákoníku z 28. prosince 1868 a dále 
vyhláškou ředitelství státního dluhu z 2. ledna 1869 (příloha k číslu 1 Věstníku ministerstva 
financí). Aplikované konverzní poměry jsou uvedeny v Tabulce č. 2.16. 
 

2) Sjednocení se netýkalo některých druhů cenných papírů, mezi které patřily zejména loterní 
půjčky (z roku 1839, 1854, 1860 a 1864), půjčka úvěrního pozemkového ústavu, zbytkové 
cenné papíry stále ještě úročené ve vídeňské měně, pohledávka národní banky vůči státu a 
další (podrobný výčet viz § 2 zákona číslo 66 říšského zákoníku z 20. června 1868)230 

                                                 
227 Větší část unifikace státního dluhu byla provedena již v roce 1868. Jen velmi malá část původních obligací 
byla postupně konvertována v následujících lezech a desetiletích. V roce 1907 například k unifikaci zbývalo ještě 
1,601 milionů zlatých v papírových penězích a 0,247 milionů zlatých ve stříbře. 
228 Podle údajů ředitelství státního dluhu bylo do konverze zahrnuto 49 různých půjček. Konverze tak 
představovala značné snížení administrativní zátěže spojené s obsluhou státního dluhu. Snížení administrativní 
zátěže rovněž vyplývalo z toho, že veškeré, ať již splatitelné nebo nesplatitelné obligace, byly konvertovány 
do dluhopisů rentového charakteru, ze kterých byl pouze vyplácen úrokový výnos bez nutnosti jejich slosování 
a výplaty dlužného kapitálu. 
229 Unifikace státního dluhu tak byla částečně spojena s určitou redukcí kapitálu. Například půjčky na konvenční 
měnu byly konvertovány v poměru 100 zlatých konvenční měny (tedy 105 zlatých rakouské měny) za 100 
zlatých rakouské měny. Konverzní poměr tak tedy v tomto případě dosahoval 95,24 % v neprospěch držitele 
obligací. Dřívější půjčky na rakouskou měnu pak byly konvertovány v poměru 95 % v neprospěch majitelů 
dluhopisů. Redukce kapitálu měla být kompenzována vyšším kuponovým úrokovým zhodnocením. 
230 Ještě v posledních předválečných výkazech všeobecného státního dluhu se objevovaly závazky státu, které 
nebyly součástí unifikace (tj. nebyly zahrnuty do sjednocené státní renty). Jednalo se o:  

1) Dluhy na vídeňskou měnu (položky 1 – 4 výkazu parlamentní komise pro kontrolu státního dluhu). 
Unifikační zákon sliboval zvláštní konverzi těchto státních obligací mimo vlastní kreaci sjednocené 
renty. Jelikož byly tyto dluhy převážně inkorporovány v dluhopisech na jméno, předpokládala se 
pravděpodobně individuální jednání s jednotlivými držiteli, ke kterým ovšem do roku 1918 nikdy 
nedošlo. 
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Tabulka č. 2.16 Převod starších obligací do dluhopisů sjednocené státní renty 

Původní půjčka 

Nominální 
hodnota 

před 
konverzí 

Měna emise 
Kuponová 

úroková míra 
před konverzí 

Nominální hodnota 
po konverzi (ve 

zlatých rakouské 
měny) 

Charakter 
sjednocené 

renty 

métalliques 100 
konvenční 

měna 
5,00% 100 papírová 

métalliques 100 
konvenční 

měna 
4,50% 90 papírová 

métalliques 100 
konvenční 

měna 
4,00% 80 papírová 

métalliques 100 
konvenční 

měna 
3,50% 70 papírová 

papírová půjčka z roku 
1866 

100 rakouská měna různá 102,5231 papírová 

ostatní papírové 
půjčky po roce 1848 

100 rakouská měna 5,00% 95 papírová 

národní půjčka z roku 
1854 (stříbrná) 

100 
konvenční 

měna 
5,00% 100 stříbrná 

anglická půjčka z roku 
1864 (stříbrná) 

100 rakouská měna 5,00% 110 stříbrná 

ostatní stříbrné půjčky 
po roce 1848 

100 
konvenční nebo 
rakouská měna 

různá 115 stříbrná 

Zdroj: Zákon č. 66 říšského zákoníku z 20. června 1868 a vlastní výpočty 

 
3) Srážková daň aplikovaná na úrokové výnosy plynoucí z obligací sjednoceného státního dluhu 

byla zvýšena ze 7 % (na této úrovni byla od roku 1862) na 16 %. Efektivní úrokový výnos 
sjednocené státní renty tak byl vlivem tohoto daňového zatížení redukován z 5 na 4,2 % p.a. 
Současně bylo stanoveno, že srážková daň nebude v budoucnu zvyšována a pro převod 
úrokové platby z dluhopisů denominovaných ve francouzských francích do zlatých rakouské 
měny bude využíván úřední směnný kurz na úrovni 20 franků za 8 zlatých (§ 1 uvedeného 
zákona). Zvýšením kuponové daně a v některých případech redukcí nominální hodnoty byla 
dosažena nemalá úspora nákladů spojených s obsluhou státního dluhu, což ovšem na druhé 
straně znamenalo zkrácení úrokových výnosů držitelů státních obligací. Při parlamentním 
projednávání unifikačního zákona se vedla poměrně ostrá debata o tom, zda má být 

                                                                                                                                                         
2) 5% loterní půjčka z roku 1860 v původní jmenovité hodnotě 200 milionů zlatých rakouské měny zcela 

slosovaná v roce 1917 a bezúročná loterní půjčka z roku 1864 v původní nominální hodnotě 40 milionů 
zlatých rakouské měny zcela slosovaná v roce 1918 (položky 39 – 51 výkazu parlamentní komise). 

3) Kamerální pasivní kapitály z období před rokem 1867 (položky 33 – 36), kauce a depozita z téže doby 
(položky 52 – 54), nevyzvednuté kapitály splatných státních půjček a nevyzvednuté výhry (položky 39 – 
51). 

4) Odškodňovací renty za zrušené spotřební dávky, tj. renty, které byly přiznány při zavedení všeobecné 
potravní daně patentem z 25. března 1829 dosavadním oprávněným (položky 55 – 58). 

5) Platy Bavorsku (položka 59), tj. náhrada za příjmy ze dvou bádenských okresů, které Rakousko slíbilo 
mnichovskou smlouvou z 14. dubna 1816 opatřit Bavorsku, nepodařilo-li by se dosáhnout územního 
spojení nového bavorského území s jeho starým teritoriem.  

231 Půjčka z roku 1866 byla jako jediná papírová půjčka konvertována za vyšší nominální hodnotu, než by 
odpovídalo původním dluhopisům. Důvodem pro to bylo to, že původní půjčka byla nezdaněná, zatímco 
kuponový výnos sjednocené renty byl, jak bylo uvedeno, zatížen 16% srážkovou daní. 
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sjednocená státní renta spojena se zdaňovaným úrokem ve výši 5 % p.a., nebo s od daně 
osvobozeným úrokem ve výši 4,2 % p.a. Ačkoli se většina se zpočátku většina říšské rady 
vyslovovala pro druhou variantu, podařilo se vládě nakonec prosadit variantu první, která 
měla podle jejího názoru více konzistentní charakter (zdanění kuponových výnosů již existuje, 
pouze bude zvýšeno, daň může být při příznivém vývoji státního hospodaření zcela zrušena, 
zatímco případné navýšení úrokového výnosu by bylo nutné spojit s další nákladnou 
konverzí)232. Zvýšení kuponové daně a redukce nominálních hodnot dluhopisů se ovšem i 
přesto setkaly s poměrně bouřlivým odporem investorů. Například londýnská burza na 
určitou dobu zcela vyškrtla rakouské státní cenné papíry z kurzovního lístku233. Uherská vláda 
byla naproti tomu nucena před další emisí státních dluhopisů odškodnit „poškozené“ držitele 
konvertovaných obligací státní renty tak, aby byla vůbec schopna tuto novou emisi na trhu 
upsat234. Celkový úrokový náklad rakouské státní poklady z unifikovaného dluhu dosahoval 85 
milionů zlatých ročně. Byla tak realizována roční úroková úspora ve výši cca 14 – 15 milionů 
zlatých. 
 

4) Výnosy z loterních půjček včetně vyplácených výher byly zatíženy 20% daní (§ 4 uvedeného 
zákona). 

 
Bylo uvedeno, že konverze státních dluhů do sjednocené renty v roce 1868 byla provedena z důvodu 
snížení úrokového zatížení státního (nyní již pouze předlitavského) rozpočtu. Následující tabulka 
ukazuje, že tomu tak ve všech případech konvertovaných obligací skutečně bylo, respektive, že 
snížení úrokového důchodu bylo mezi držitele jednotlivých konvertovaných obligací poměrně 
nerovnoměrně rozloženo235. 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
232 Koloušek (1913) za správnější považuje návrh tehdejšího uherského ministra financí Lónyayho, který 
doporučoval konverzi všech cenných papírů (včetně loterních) do 6% obligací prostých od veškerých budoucích 
daní. Konverze měla být provedena nikoli administrativní výměnou, ale odkupem na burze za skutečnou tržní 
cenu státních cenných papírů s malým příplatkem (prémií) pro věřitele. Pokud by věřitelé nepřivolili ke konverzi 
(tj. neprodali by prostřednictvím burzy státní pokladně konvertované cenné papíry), mělo jim být důrazně 
naznačeno zdanění veškerého výnosu plynoucího ze státních dluhopisů převyšujícího 6 % ročně. Tržní cena 
starého státního dluhu dosahovala na počátku roku 1868 při 6% úročení hodnoty 1 640 milionů zlatých. Pokud 
by tedy byly emitovány nové obligace v nominální hodnotě 1 700 milionů zlatých, byla by státní pokladna 
zatížena úrokovými platbami ve výši 102 milionů zlatých ročně (místo skutečně dosažených 85 milionů). 
V úrokově příznivějších časech pak měla být provedena konverze půjčky na nižší kuponovou sazbu.   
233 Takřka hysterie, která zavládla na zahraničních trzích vůči rakouským státním cenným papírům, byla 
neopodstatněná. Jako příklad můžeme uvést anglickou půjčku z roku 1859. Její dosud nezdaňovaný výnos byl 
sice zatížen 16% daní, na druhé straně se ovšem její dluhopisy konvertovaly v poměru 100 zlatých původní 
nominální hodnoty za 115 zlatých sjednocené renty. Daní snížení výnos e tak počítal z vyššího základu. Před 
konverzí dosahoval roční kupon z původně investované částky ve výši 100 zlatých 5 zlatých osvobozených od 
daně, po konverzi to bylo 4,83 zlatých po zdanění. Investor tak ztratil pouhých 17 krejcarů. 
234 I přesto ovšem byla uherská vláda před úpisem nové emise dluhopisů nucena věřitelům uhradit část 
budoucích úroků. 
235 Z uvedené tabulky je mimo jiné zřejmé, že nejvíce byly kráceny úrokové důchody u obligací, které byly 
převážně v držení domácích subjektů. Na druhé straně půjčky emitované v cizích měnách a upisované rovněž 
v zahraničí (např. anglické nebo francouzské půjčky) byly redukovány relativně méně. Rakouské vládě zřejmě 
více záleželo na zachování dobrého obrazu v očích zahraničních investorů, než v očích domácího investičního 
publika. 
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Tabulka č. 2.17 Redukce čistého úrokového výnosu státních obligací po konverzi v roce 1868 

Půjčka 
Nominální suma ve 

sjednocené rentě (ve 
zlatých rakouské měny) 

Nezdaněný kuponový 
úrok před konverzí  

(z obligace v nominální 
hodnotě 100 zlatých) 

Zdaněný 
kuponový úrok 
před konverzí 

Redukce 
úrokového 
výnosu po 
konverzi236 

5% métalliques a 5% 
národní půjčka z roku 

1854 

stejný obnos v rakouské 
měně jako před konverzí 

v konvenční měně 

5,25 zlatých v rakouské 
měně (v papírové měně 

nebo ve stříbře) 

4,8825 zlatých v 
rakouské měně  

(v papírové měně 
nebo ve stříbře) 

13,98% 

5% obligace 
denominované v 
rakouské měně 

nižší o 5 % než před 
konverzí 

5 zlatých v rakouské 
měně (v papírech) 

4,65 zlatých v 
rakouské měně  

(v papírech) 
14,19% 

půjčka z roku 1866 
vyšší o 2,5 % než před 

konverzí 
5 zlatých v rakouské 
měně (v papírech) 

-- 13,90% 

půjčky z roku 1849, 
1851, 1852 a 1854 
denominované ve 

stříbře 

vyšší o 15 % v rakouské 
měně než před konverzí 

v konvenční měně 

5,25 zlatých v rakouské 
měně (ve stříbře) 

-- 8,00% 

půjčky z roku 1859 a 
1865 denominované ve 

stříbře 

vyšší o 15 % v rakouské 
měně než před konverzí 

v konvenční měně 

5 zlatých v rakouské 
měně (ve stříbře) 

-- 3,40% 

půjčka z roku 1864 
denominovaná ve stříbře 

vyšší o 10 % v rakouské 
měně než před konverzí 

v rakouské měně 

5 zlatých v rakouské 
měně (ve stříbře) 

-- 7,60% 

Zdroj: Koloušek (1909) a vlastní výpočty  

 
 

2.11. Další emise sjednocené renty 
 
Objem dluhopisů sjednocené renty měl být fixován na úrovni roku 1868. Deficitní hospodaření 
rakouského státního rozpočtu ovšem způsobilo, že až do roku 1881 byly obligace sjednocené renty 
emitovány rovněž za účelem krytí běžných schodků rakouského státního rozpočtu. Jednalo se o 
cenné papíry označované jako deficitní renta (Defizitrente), kterých bylo emitováno celkem 208 
milionů korun nominální hodnot. Dluhopisy sjednocené (převážně papírové) renty byly dále vydávány 
ke krytí úmoru obligací všeobecného státního dluhu nezahrnutých do sjednocené renty. Na základě 
zákona číslo 74 říšského zákoníku z 6. června 1868 byla emise této tzv. umořovací renty 

                                                 
236 Redukce úrokového výnosu po konverzi byla vypočtena následujícím způsobem. Obligace stříbrné půjčky 
z roku 1864 v nominální hodnotě 100 zlatých nesla před konverzí kuponový úrokový výnos ve výši 5 zlatých 
rakouské měny ve stříbře. V roce 1868 byl tento dluhopis konvertován v obligaci sjednocené státní renty o 
nominální hodnotě 110 zlatých rakouské měny nesoucí úrok po zdanění ve výši 4,2 % p.a., tj. 4,62 zlatých 
rakouské měny ve stříbře. Úrok z konvertované obligace tak byl o 0,38 zlatých rakouské měny ve stříbře nižší 
než úrok původně vyplácený, což představovalo redukci o 7,6 %. Výpočet u ostatních typů konvertovaných 
státních obligací by byl obdobný.     
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(Tilgungsrente) povolena pouze v takovém objemu, aby úrokový náklad spojený s nově emitovanými 
rentovými dluhopisy nepřesahoval úrokový náklad umořovaných obligací všeobecného státního 
dluhu a nebylo tak zvyšováno celkové úrokové zatížení státní pokladny. Poněvadž ovšem byly 
umořované obligace všeobecného státního dluhu spláceny ve svých jmenovitých hodnotách, zatímco 
dluhopisy sjednocené renty emitovány v hodnotě pod pari, musel být úmor splácených obligací při 
respektování uvedeného pravidla částečně hrazen rovněž z běžných rozpočtových prostředků, což 
ovšem vedlo k dalšímu nárůstu běžných deficitů. Z tohoto důvodu byl zmíněný zákon číslo 74 
novelizován zákonem číslo 147 říšského zákoníku z 22. prosince 1874, který rakouskou vládu 
opravňoval k emisím umořovací renty v takovém rozsahu, aby jimi byly zcela pokryty splátky úroků a 
úmor stávajících obligací všeobecného státního dluhu včetně výher vyplácených z loterních obligací. 
Postupně tak byly veškeré dluhopisy všeobecného státního dluhu přeměňovány do obligací 
sjednocené státní renty, což bylo ovšem spojeno s nominálním růstem státního zadlužení a dluhové 
služby. Některé z emisí umořovací renty jsou uvedeny v Tabulce č. 2.18. 
 
Tabulka č. 2.18 Některé emise umořovací renty 

Rok emise 
Nominální objem emise 

(v milionech zlatých 
rakouské měny) 

Kuponová 
úroková míra p.a. 

(po zdanění) 

Emisní kurz (jako 
procento nominální 

hodnoty) 

Skutečný 
roční 

úrokový 
náklad 

1882 14,17 4,20% 76,75% 5,47% 

1883 14,08 4,20% 79,75% 5,27% 

1884 13,87 4,20% 81,04% 5,18% 

1885 10,08 4,20% 82,48% 5,09% 

1886 9,97 4,20% 85,14% 4,93% 

1887 11,52 4,20% 76,63% 5,48% 

1888 11,31 4,20% 79,71% 5,27% 

Zdroj: Koloušek (1909) a vlastní výpočty 

 
Srovnáme-li skutečné úrokové náklady spojené s emisí formálně 4,2% umořovací renty s emisními 
náklady spojenými s 5% papírovou rakouskou rentou (viz dále), zjistíme, že vlivem již diskutované 
politiky rakouského ministerstva financí stanovovat kuponové úrokové sazby emitovaných obligací co 
nejníže, a to i na úkor vysokého emisního disážia, byla 5% renta pro rakouskou státní pokladnu 
paradoxně spojena s nižšími úrokovými platbami ve vztahu k upsanému kapitálu než renta 
umořovací. 
V roce 1902 (tj. poslední rok před novou konverzí, viz dále) obíhalo v Rakousku-Uhersku cca. 1 505 
milionů nominální hodnoty obligací sjednocené renty vyplácené ve stříbře a 1 009 milionů zlatých 
nominální hodnoty obligací sjednocené renty vyplácené v papírových penězích. Jelikož od roku 1879 
neexistoval žádný faktický rozdíl mezi stříbrnou a papírovou rentou, neboť zlatý ve stříbře měl 
stejnou hodnotu jako zlatý papírové měny, můžeme konstatovat, že v roce 1902 v Rakousku-Uhersku 
obíhalo 2 513 milionů zlatých (tj. 5 026 milionů korun) nominální hodnoty dluhopisů sjednocené 
renty. Při konverzi v roce 1868 bylo generováno 1 056 milionů zlatých sjednocené renty v papírových 
penězích a 975,5 milionů zlatých sjednocené renty ve stříbře. Z těchto údajů je zřejmé, že po roce 
1868 byl objem dluhopisů sjednocené renty navýšen o cca 25 %, tj. že bylo emitováno cca. 449 
milionů zlatých umořovací renty v papírových penězích a cca. 33 milionů zlatých umořovací renty ve 
stříbře. 
Již od roku 1895 rakouské ministerstvo financí uvažovalo o provedení nové konverze sjednocené 
renty tak, aby bylo dále sníženo úrokové zatížení nesené státní pokladnou. V roce 1895 se sice 
dluhopisy sjednocené renty poprvé po většinu roku na burzách obchodovaly nad pari, provedení 
konverze však bránily parlamentní poměry nepříznivé jakékoli další operaci týkající se již dostatečně 
stabilizovaného všeobecného státního dluhu a zejména nesouhlas uherské strany, která se 
odvolávala na úmluvu mezi oběma zeměmi o uherském příspěvku na úhradu úroků a amortizaci 
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všeobecného státního dluhu z roku 1867. Tato dohoda – poněkud nelogicky vzhledem k tomu, že 
veškerý všeobecný dluh byl z právního hlediska de facto považován pouze za dluh rakouský – dávala 
oběma zemím právo snížit příspěvek na úhradu úroků z tohoto dluhu vykoupením dluhopisů nebo 
zaplacením kapitálu. Příspěvek k úhradě úroků všeobecného státního dluhu pak mohl být snížen 
v míře odpovídající úročení amortizovaných obligací (§ 6 zákona číslo 3 říšské sbírky zákonů z 24. 
prosince 1867). V návaznosti na toto ustanovení upíraly Uhry Rakousku právo provést konverzi 
sjednocené renty jako celku, tedy i té části dluhopisů, která odpovídala uherskému příspěvku237.  
Nová (a poslední) konverze sjednocené státní renty se tak týkala pouze tzv. rakouského bloku 
rentových obligací. Zákonem číslo 37 říšské sbírky zákonů z 16. února 1903 byla rakouská vláda 
(jmenovitě ministr financí) zmocněna provést konverzi obligací sjednocené státní renty tak, aby vedla 
ke snížení úrokového zatížení státní pokladny (§ 1 uvedeného zákona). Konkrétní postup, kterým 
mělo být snížení úrokového zatížení pro státní pokladnu dosaženo, tento poměrně stručný (pouze o 
čtyřech paragrafech) zákon nezmiňoval. V zákoně rovněž nebylo zmíněno, zda se má konverze 
vztahovat na všechny dluhopisy sjednocené renty, respektive zda mají být z této operace vynechány 
obligace uherského bloku. Následně tedy byla ministerstvem financí vydána vyhláška (číslo 38 říšské 
sbírky zákonů z 18. února 1903), kterou byly ke konverzi vybrány pouze obligace původní papírové 
renty, jejichž kuponový výnos se vyplácel v v termínech květen a listopad (z dluhopisů papírové renty 
s výnosem vypláceným v termínech únor a srpen pak pouze ty obligace, jejichž nominální hodnota 
byla vyšší než 20 tisíc zlatých), a dále obligace původní stříbrné renty, jejichž výnos byl vyplácen 
v termínech leden a červenec. Všechny tyto dluhopisy, které se de facto kryly s rakouským blokem 
sjednocené renty,  byly státem vypovězeny a jejich držitelé se mohli přihlásit buď k jejich konverzi 
v nové 4% od srážkové daně osvobozené dluhopisy denominované v korunách (efektivní úrokový 
výnos tak byl snížen ze 4,2 % p.a. na 4 % p.a.), nebo k jejich úplnému splacení. Celkem byly takto 
konvertovány obligace v nominální hodnotě 1 802 milionů zlatých (tedy asi 72 % dluhopisů 
sjednocené renty), přičemž k úplnému splacení bylo přihlášeno pouze 623 tisíc zlatých papírové renty 
na majitele a 777 tisíc zlatých papírové renty na jméno, respektive 1 708 tisíc zlatých stříbrné renty 
na majitele a 82 tisíc zlatých stříbrné renty na jméno (tedy celkem cca. 3 190 tisíc zlatých, tj. asi 0,177 
% konvertované sumy). Celkem byly emitovány dluhopisy konvertované sjednocené renty v úhrnném 
nominálním objemu 3 621 milionů korun. 
Po realizaci konverze zůstalo v oběhu pouze cca. 1 406 milionů korun původní sjednocené renty 
s efektivním kuponovým úrokem na úrovni 4,2 % p.a., což pro státní pokladnu znamenalo roční 
úrokový náklad 18,61 milionů zlatých v papírech a 10,91 milionů zlatých ve stříbře. Tento náklad 
mohl být zcela pokryt ročním příspěvkem Zalitavska k úrokovým nákladům všeobecného státního 
dluhu (viz zákon číslo 2 z 24. prosince 1867 uvedený výše). 
Novou dodatečnou úmluvou mezi Předlitavskem a Zalitavskem z roku 1907 schválenou v Rakousku 
zákonem číslo 278 říšské sbírky zákonů z 30. prosince 1907 a v Uhrách zákonným článkem číslo 
XVI/1867 byl jednak přesněji vymezen uherský příspěvek, jednak odstraněny nejasnosti ve vztahu 
k právu Předlitavska ke konverzi uherského bloku sjednocené 4,2% renty a práva Uher k výkupu jejich 
příspěvku. Článek I dodatečné úmluvy znovu definoval příspěvek Uher k úhradě všeobecného 
státního dluhu. Tento příspěvek byl nově nastaven na úrovni 1 980 tisíc korun ve stříbře. Současně 
byla uherská platba na úhradu úroků ze všeobecného státního dluhu nově definována v roční výši 
58 339 340 korun, z toho 21 572 000 korun ve stříbře. Článek IV uznával právo Rakouska kdykoli 
konvertovat nebo plně splatit jakékoli obligace sjednocené renty včetně cenných papírů náležejících 

                                                 
237 Spor mezi rakouskou a uherskou stranou se vedl i o samotnou výši tzv. uherského bliku všeobecného 
státního dluhu, tedy o výši té části dluhopisů, jejichž úroky a úmor byly hrazeny uherskými příspěvky. Pro určení 
kapitalizované výše uherského bloku byla uherskou administrativou využívána hrubá kuponová výnosnost ve 
výši 4,2 % p.a., zatímco rakouskými úřady kuponová výnosnost po zdanění ve výši 4,2 % p.a. Podle uherských 
propočtů tak byl blok státního dluhu připadající na Zalitavsko menší než podle propočtů rakouských. Nutno 
ovšem znovu poznamenat, že tyto propočty byly v rozporu se skutečným právním vymezením všeobecného 
státního dluhu, který byl dluhem pouze rakouským. Z tohoto důvodu bylo tedy poněkud irelevantní mluvit o 
jakémsi uherském bloku.  
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do tzv. uherského bloku. Případná konverze nebo amortizace by neměly vliv na výši uherského 
příspěvku. Úroková úspora získaná konverzí by tedy šla ve prospěch Rakouska. Konverze uherského 
bloku Zalitavskem mohla být provedena pouze tehdy, převzaly-li by Uhry před touto operací ke 
konverzi plánovaný objem dluhopisů všeobecného státního dluhu jako svůj vlastní závazek. V článku 
II dodatečné úmluvy se Uhry zavázaly, že ve lhůtě nejvýše 22 let od svolání zbývajících dluhopisů 4,2% 
sjednocené státní renty ke konverzi na níže úročené dluhopisy (jak bylo výše uvedeno, toto svolání 
mohlo být kdykoli provedeno rakouskou částí monarchie) vykoupí svůj úrokový příspěvek zaplacením 
kapitálu v hotovosti. Výše tohoto kapitálu se měla odvíjet od toho, v jakém časovém horizontu po 
případné nové konverzi by ke splacení uherského kapitalizovaného úrokového závazku došlo. Bylo-li 
by toto splacení uskutečněno v prvních 10 letech po konverzi, činila by výše jednorázové uherské 
úhrady 1 349 milionů korun, z toho 499 milionů korun ve stříbře. Při pozdějším splacení by byl nutný 
kapitál zvyšován o 3,3 milionů korun ročně (z toho 1,2 milionů korun ve stříbře), a to až do výše 1 389 
milionů korun (z toho 514 milionů korun ve stříbře) odpovídající úhradě kapitalizovaného úrokového 
závazku ve 22. roce po provedení konverze. Kapitalizační procento uherského úrokového příspěvku 
se tak pohybovalo na úrovni 4,325 % v případě úhrady kapitalizovaného závazku v prvních 10 letech 
po konverzi, respektive na úrovni 4,2 % za předpokladu úhrady toho závazku mezi 10. a 22. rokem po 
konverzi. Článek III dodatečné úmluvy opravňoval Uhry k emisi obligací, jejíž výnos by byl použit 
právě na úhradu uherského kapitalizovaného úrokového závazku. Tyto obligace měly být daňově, 
poplatkově a zejména ve vztahu k sirotčí jistotě postaveny na úroveň rakouským rentovým 
dluhopisům. Dodatečná úmluva o uherském příspěvku k úhradě úroků všeobecného státního dluhu a 
jeho amortizaci tak byla pro Rakousko mnohem příznivější než původní úmluva z roku 1867238. 
K faktické konverzi uherského bloku všeobecného státního dluhu však již nikdy nedošlo. 
Z ostatních částí všeobecného státního dluhu zůstaly po roce 1868 v oběhu ty půjčky, které nebyly 
konvertovány ve sjednocenou státní rentu. Jak již bylo uvedeno, jednalo se o loterní půjčky z roku 
1839 (do roku 1900 zcela umořena), 1854 (do roku 1900 zcela umořena), 1860 (koncem roku 1908 ve 
zbytkovém nominálním objemu 69,793 milionů zlatých) a 1864 (koncem roku 1908 ve zbytkovém 
nominálním objemu 40 milionů zlatých) a dále o půjčku úvěrního pozemkového ústavu239. 
 
 

                                                 
238 Úmluva z roku 1867 byla vyjednávána v pro Rakousko velmi nepříznivé situaci po prohranné válce 
s Pruskem, ve které se část uherské šlechty spojila s protivníkem vídeňského dvora. Rakouská vláda tak byla 
v této době ve velmi silné defenzívě, a pokud chtěla zabránit úplnému rozpadu monarchie, byla nucena 
přistoupit téměř na jakékoli uherské požadavky. Během následujících 40 let se však ukázala politická a 
hospodářská slabost Zalitavska, které po roce 1900 takřka již jen následovalo rakouskou vládní politiku. 
239 Blíže je o těchto cenných papírech pojednáno v části práce věnující se všeobecnému státnímu dluhu. 
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3. Krize na finančních trzích v roce 1873 
 
 

3.1. Analýza příčin krize 
 
Krize na vídeňském burzovním parketu v roce 1873 byla nejrozsáhlejší krizí, jaká postihla rakouské 
kapitálové trhy v průběhu 19. století. Wirth (1890) uvádí, že mezi bezprostřední příčiny této krize 
patřil pokles ceny zlata jako hlavního měnového kovu evropských zemí po nalezení nových ložisek 
v Kalifornii v roce 1848 a Austrálii v roce 1851 a dále uvolnění světového obchodu po krizi roku 1857. 
Za počátek liberalizace světového obchodu můžeme považovat obchodní smlouvu uzavřenou mezi 
Francií a Velkou Británií 23. ledna 1860, kterou se snižovala francouzská cla na dovoz britského 
průmyslového zboží na úroveň nepřesahující 30 % původní hodnoty. Stejnou měrou byla redukována 
rovněž britská cla na dovoz francouzského vína a brandy240. Počátkem 60. let 19. století byly obdobné 
dohody uzavírány také mezi dalšími evropskými zeměmi. Stranou úsilí o uvolnění světového obchodu 
stálo pouze Rusko a Spojené státy (v případě Ruska se jednalo o snahu o zachování tradičně silné a 
protekcionistické role státu, v případě Spojených států o výsledek zpřísnění fiskální politiky v průběhu 
americké občanské války). Nárůst objemu zahraničního obchodu a snižování přebytku, respektive 
zvyšování deficitu obchodní bilance vyspělých zemí v období mezi roky 1858 a 1873 je zřejmé 
z Tabulky č. 3.1.  

 
Tabulka č. 3.1 Nárůst objemu zahraničního obchodu mezi vyspělými zeměmi mezi roky 1858 a 1873 

Země 

Zahraniční obchod (v milionech národní měny) 

1858 1873 

dovoz vývoz 
saldo obchodní 

bilance 
dovoz vývoz 

saldo obchodní 
bilance 

Velká Británie 164,5 139,7 -24,8 371,2 311,0 -60,2 

Francie 1 562,8 1 887,3 324,5 3 554,7 3 787,3 232,6 

Spojené státy americké 263,4 272,0 8,6 642,2 522,4 -119,8 

Rakousko-Uhersko 257,2 229,4 -27,8 583,1 423,6 -159,5 

Belgie 516,0 469,0 -47,0 1 422,0 1 158,0 -264,0 

 Zdroj: Wirth (1890) a vlastní výpočty 
 

Krize roku 1873 byla vyvolána obdobnými faktory jako britská krize roku 1857. V 60. letech 19. století 
proběhly na evropském kontinentu tři válečné konflikty lokálního charakteru. Jednalo se o střet mezi 
Dánskem na straně jedné a Rakouskem a Pruskem na straně druhé o dominanci v německém 
Šlesvicku a Holštýnsku v roce 1864, prusko-rakouskou válku v roce 1866 a prusko-francouzskou válku 
v roce 1870. Všechny tyto válečné konflikty stimulovaly poptávku po produkci nově se rozvíjejících 
odvětví těžebního a hutního průmyslu. Podobně jako ve Velké Británii v období krymské války 
můžeme také ve střední Evropě v 60. letech 19. století pozorovat nárůst indexu cen těžkého 
průmyslu. Tento nárůst vedl nejen ke zvyšování zisků průmyslových podniků a nárůstu tržních kurzů 
jimi emitovaných cenných papírů, ale také ke snaze o maximální rozšiřování výrobních kapacit. 
Výrobní kapacity však již nemohly být v plném rozsahu využity v období po roce 1870, které bylo 
spojeno se snížením vládní poptávky po produkci těžkého průmyslu. Náklady spojené se sníženým 
využitím, respektive údržbou přebytečných výrobních kapacit později vedly k redukci zisků 

                                                 
240 Hlavní zásluhu na uzavření britsko – francouzské dohody o razantním snížení cel na některé komodity měli 
francouzský liberál a ekonom Michel Chevalier (1806 – 1879) a britský průmyslník Richard Cobden (1804 – 
1865), kterým se společným úsilím podařilo o výhodách bezcelního obchodu na podzim 1859 přesvědčit 
francouzského císaře Napoleona III. silně zastávajícího názory blízké tradičnímu francouzskému protekcionismu.   
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průmyslových společností spojenému s tlakem na pokles tržních cen jejich akcií. Vývoj v reálné 
ekonomice byl podpořen zvýšenou intenzitou finančních toků. Po prohrané válce se Francie v roce 
1871 zavázala uhradit nově vzniklému německému císařství válečné reparace v celkové výši 6 miliard 
franků241. Z této sumy byly téměř 2 miliardy franků vyplacené ve zlatě zadrženy na úrovni německé 
centrální vlády za účelem financování měnové reformy, zbývající více než 4 miliardy franků byly po 
úhradě příspěvků do válečných invalidních fondů, financování obnovy vojenského materiálu a 
výstavby systému opevnění na německo-francouzské hranici rozděleny mezi jednotlivé německé 
státy, které tyto prostředky z velké části využili k úhradě stávajících státních dluhů. Německé státy 
nově spojené do německého císařství se tak dostaly do v evropském kontextu paradoxní situace, kdy 
příjmy ze státem vlastněného majetku (lesů, dolů, železnic) více než převyšovaly splátky úroků a 
úmor zbývajících dluhů. Z hlediska kapitálových trhů vedl intenzivní úmor německých státních 
cenných papírů od roku 1871 k uvolnění značných objemů likvidních finančních prostředků, pro které 
jejich držitelé hledali jiné výnos nesoucí umístění. Pokud by tyto prostředky byly investovány do 
státních cenných papírů vydávaných francouzskou vládou, které byly ze zřejmých důvodů po 
prohranné válce emitovány a obchodovány hluboko pod svými nominálními hodnotami, nebyly by 
stimuly směřující kapitálový trh ke krizi roku 1873 s největší pravděpodobností tak silné. Většina 
uvolněného kapitálu byla ovšem alokována do stávajících nebo nově zakládaných železničních a 
průmyslových společností, ať již v samotném Německu, nebo ve Spojených státech a Rakousku - 
Uhersku. Wirth (1890) uvádí, že jen v letech 1871 – 1873 byly tímto způsobem investovány 
prostředky ve výši přesahující jednu miliardu říšských marek242. Nákupy cenných papírů a tlak na růst 
jejich tržních kurzů byly podpořeny rovněž německou měnovou reformou, která byla prováděna mezi 
roky 1871 a 1873. Německá měnová reforma nebyla realizována tradičním způsobem, tedy výměnou 
stávajícího oběživa za nové bankovky a mince v závislosti na jejich kovovém obsahu, a to v co možno 
nejkratším časovém horizontu (tímto způsobem například v roce 1852 úspěšně proběhla švýcarská 
měnová reforma uskutečňovaná v souvislosti s přechodem na decimální systém). Měnová reforma 
v německém císařství byla zahájena zákonem schváleným říšským sněmem 4. prosince 1871, na 
základě kterého začaly být raženy zlaté mince, a zakončena zákonem schváleným 9. června 1873, na 
základě kterého došlo k postupnému stahování starých mincí a bankovek. V období mezi roky 1871 a 
1873 tak došlo k razantnímu nárůstu objemu volných peněz v německé ekonomice. Podle Wirtha 
(1890) se zásoba peněz v tomto období zvýšila o 762 milionů marek. Vedle toho obíhaly v Německu 
drobné bankovky a mince v celkovém nominálním objemu 700 milionů marek. Přebytečná likvidita 
v rukou německých domácností a podniků vedla ke zvýšení poptávky po spotřebním a investičním 
zboží, respektive investičních instrumentech a tlaku na růst cenové hladiny (Berlín byl v letech 1872 – 
1873 považován za nejdražší město světa). Příliv drahého kovu do Německa vyvolaný úhradou 
francouzských válečných reparací tak byl velmi rychle vystřídán jeho odlivem zpět do zahraničí. Již 
během několika málo měsíců po úplném splacení francouzského reparačního dluhu dosáhl odliv 
německého kapitálu hledajícího nové investiční příležitosti několika set milionů marek, na což pruská 
národní banka reagovala razantním zvýšením úrokových sazeb. Až v této chvíli uznala německá vláda 
pochybení ve způsobu provádění měnové reformy a začala stahovat staré obíhající bankovky a mince 
z oběhu. Německé hospodářství se ovšem již nacházelo ve stavu vysokých cen a nadhodnocených 
kurzů cenných papírů kombinovaném s vysokými úrokovými sazbami.               

                                                 
241 Podle Schmita (2003) zvyšovaly francouzské válečné reparace splatné mezi roky 1871 – 1873 celkový příjem 
rozpočtů německých zemí více než dvojnásobně.  
242 Obdobným způsobem, i když v menším rozsahu, byly v Rakousku-Uhersku investovány prostředky získané 
intenzivním růstem agrárního exportu na konci 60. let 19. století. Jak již bylo uvedeno, vyvolala v letech 1867 a 
1868 kombinace neúrody v západoevropských zemích a nadúrody v zemědělských oblastech rakousko-uherské 
monarchie nárůst rakousko-uherského exportu zemědělských komodit v řádu mnoha desítek procent (v 
absolutním vyjádření se jednalo o dodatečně získaný exportní příjem ve výši 200 milionů zlatých). Expanze 
zemědělské výroby a agrárního obchodu byla stimulem pro další výstavbu železniční sítě a rozvoj paroplavební 
dopravy. Tyto dvě skutečnosti v kombinaci s přílivem kapitálu získaného zvýšeným exportem vytvářely novou 
dimenzi poptávky na rakouském a uherském kapitálovém trhu a je možné je považovat za jeden z prvních 
stimulů směřujících k zakladatelské horečce první poloviny 70. let 19. století.  
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Následky krize roku 1873 se projevily zejména ve střední Evropě, přičemž jednou z nejpostiženějších 
zemí bylo nově vzniklé německé císařství. Samotná krize ovšem vypukla v Rakousku – Uhersku, 
respektive na vídeňské burze. Podobně jako v případě Německa, můžeme rovněž ve vztahu 
k rakousko-uherské monarchii hledat příčiny, které směřovaly k finanční a hospodářské krizi. Wirth 
(1890) uvádí, že se jednalo o kombinaci faktorů objevujících se v zemědělském, průmyslovém a 
bankovním sektoru rakousko-uherské ekonomiky. Upozorňuje na mimořádnou nadúrodu, která 
v letech 1867 a 1868 v kombinaci s mohutně se rozvíjející železniční sítí silně stimulovala rakouský 
export do západoevropských zemí. Jen v roce 1868 přispěl vývoz pšenice k růstu rakouského exportu 
o více než 200 milionů zlatých. Období před rokem 1873 je dobou nebývalé zakladatelské činnosti 
projevující se ve vzniku velkého množství akciových společností operujících takřka ve všech sektorech 
ekonomiky. Mezi nejvíce progresivní odvětví rakousko-uherské ekonomiky patřily v tomto období 
pivovarnictví (mezi roky 1867 a 1872 vzrostl výstav 21 největších rakouských pivovarů o 82,4 %), 
těžba uhlí, zpracování železa a oceli, stavebnictví (zejména ve velkých městech), cukrovarnictví a 
v neposlední řadě rovněž bankovní sektor, který se po roce 1866 již zcela zotavil z krize roku 1857. 
Zejména ve 2. polovině 60. let 19. století tak byly v rakousko-uherské monarchii zakládány banky 
zaměřující se na obecné úvěrové nebo hypoteční financování, respektive na specifickou skupinu 
klientů, například obchodní firmy, živnostníky nebo soukromé osoby243.  Rozvoj železniční výstavby 
byl stimulován novými metodami aplikovanými v železničním podnikání, které jako první využívali 
anglický průmyslník Samuel Morton Peto a německý stavitel Bethel Henry Strousberg244. Tyto metody 
byly založeny na hromadném nákupu výrobních vstupů, který umožňoval dosahovat vysokých 
odběratelských slev, a zadávání zakázek na určitém úseku železniční tratě více stavebním firmám, což 
zvyšovalo jejich vzájemnou konkurenci a stlačovalo hrazené ceny za stavební práce. Akciové 
železniční společnosti tak byly schopny ve vztahu k investovanému kapitálu dosahovat relativně 
vyšších zisků než v předchozích obdobích, což samozřejmě stimulovalo nárůst tržních kurzů jimi 
emitovaných cenných papírů. Zakladatelská vlna se odrážela na rakouském a uherském kapitálovém 
trhu. Již v květnu 1869 dosahovala celková nominální hodnota akcií soukromých společností 
obchodovaných na vídeňském burzovním parketu 982 milionů zlatých (z této částky však bylo 
skutečně splaceno pouze 470 milionů zlatých). Na pešťské burze bylo v lednu 1868 kótováno 21 
akciových společností s celkovým vlastním kapitálem 30 milionů zlatých. Do září 1869 tento počet 
vzrostl na 64 společností s celkovým vlastním kapitálem ve výši 135 milionů zlatých (z této sumy bylo 
ovšem skutečně splaceno pouze přibližně 100 milionů zlatých). Současně bylo ovšem u rozhodčího 
soudu pěšťské burzy registrováno 91 akciových společností s celkovým vlastním kapitálem 
převyšujícím 326 milionů zlatých. Podle úředních údajů byla v období mezi roky 1867 a 1873 udělena 
v Rakousku koncese 1 005 akciovým společnostem, jejichž základní kapitál přesahoval 4 miliardy 
zlatých rakouské měny (skutečně splaceno bylo do konce roku 1873 pouze 1 284 milionů zlatých)245. 

                                                 
243 Mezi zakládanými bankovními ústavy se objevovaly také některé podvodné podniky. Z konce 60. let 19. 
století je známý případ belgického defraudanta Langrand – Dumonceaua, držitele baronského titulu, který mu 
byl udělen papežskou stolicí. Pod rouškou katolické banky a slibem vysokých depozitních úrokových sazeb se 
mu podařilo nashromáždit poměrně velké množství vkladů zejména na belgickém a rakouském venkově. Brzy 
po zpronevěře svěřených prostředků byl ovšem zadržen rakouskou policií a v Bruselu odsouzen ke třem letům 
nucených prací. 
244 Samuel Morton Peto (1809 – 1889) byl anglický podnikatel, který se zprvu zaměřoval na výstavbu veřejných 
budov v Londýně a dalších britských městech. Po roce 1834 se začal věnovat výstavbě železniční sítě, a to nejen 
ve Velké Británii, ale také ve Spojených státech, Kanadě a Alžírsku. Bethel Henry Strousberg (1823 – 1884) byl 
německý podnikatel, jehož společnost vystavěla četné železnice ve střední Evropě a na Balkáně. V honbě za 
vyššími zisky ovšem od počátku 70. let 19. století záměrně používala levnější a nekvalitní materiály. Rostoucí 
nespokojenost s odváděnými pracemi vedla rumunskou vládu v roce 1872 k tomu, že Strousbergově 
společnosti vypověděla klíčovou zakázku na výstavbu národní železniční sítě. V roce 1875 byl Strousberg 
donucen vyhlásit bankrot.    
245 V této souvislosti můžeme citovat ze zprávy Národohospodářského výboru Poslanecké sněmovny Říšské 
rady (jednalo se o dolní komoru rakouského parlamentu, Volkswirtschaftlicher Ausschuss des 
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Spekulační chování vídeňského burzovního publika tak bylo velmi silně podpořeno samotnou 
rakouskou vládou, která udělovala koncese novým akciovým společnostem takřka bez aplikace 
jakékoli vstupní regulace246. Neuvážená politika rakouských státních úřadů se projevila v počtu nově 
koncesovaných akciových společností, které během roku 1873 a 1874 vyhlásily úpadek. Z celkového 
počtu akciových společností, kterým byla v období mezi roky 1867 a 1873 udělena státní koncese, jich 
323 se základním kapitálem v celkové 1 423 milionů zlatých (splaceno bylo pouze 360,5 milionů 
zlatých) vůbec nezahájilo činnost, 166 s celkovým akciovým kapitálem ve výši 1 023 milionů zlatých 
vstoupilo do konce roku 1874 do likvidace nebo vyhlásilo úpadek a pouze 516 se základním kapitálem 
ve výši 1 555 milionů zlatých vyvíjelo činnost i na konci roku 1874247. Struktura akciových společnosti 
založených v Rakousku – Uhersku v období mezi roky 1867 a 1873 je zřejmá z Tabulky č. 3.2. 
Z uvedené tabulky je zřejmé, že na rakouské akciové expanzi se před rokem 1873 nejvíce podílely 
banky a průmyslové podniky spolu se stavebními a železničními společnostmi. Nejvyšší průměrný 
upsaný akciový kapitál připadal na banky a v důsledku potřeby finančního krytí vysokých investičních 
nákladů rovněž na železniční společnosti. Průměrný akciový kapitál průmyslových podniků je 
ve srovnání s ostatními relativně nízký, neboť velká část těchto podniků byla zakládána v odvětvích 
lehkého průmyslu (textilní, cukrovarnické, pivovarnické a jiné společnosti). V roce 1866 dosahoval 
splacený kapitál bankovních akciových společností 104 milionů zlatých248. Koncem roku 1872 bylo 

                                                                                                                                                         
Abgeordnetenhauses des Reichsrates) k příčinám krize roku 1873: „V posledních letech před krachem bylo plné 
splacení emitovaných akcií výjimečné. Založení nové společnosti se tak stalo čistou komedií (ist zu einen reinen 
Komödie gewesen). Při vzniku byly uhrazeny pouze zřizovací náklady a výdaje nutné pro uvedení nových 
cenných papírů na trh. První hotové peníze připlynuly obvykle do pokladny nové společnosti až ve chvíli, kdy se 
její akcie na burze ztratily velkou část své hodnoty.“   
246 Wirth (1890) v této souvislosti přičítá rakouské vládě nemalý podíl na podpoře spekulačního chování na 
vídeňské burze. Uvádí, že na rozdíl od zemí, kde není akciové podnikání podmíněné udělením státní koncese 
(jednalo se například o Velkou Británii a Německo, kde nebylo v 70. letech 19. století zakládání akciových 
společností takřka nijak regulováno, respektive o Francii, kde zvýšené regulaci podléhaly pouze akciové 
společnosti železničního a bankovního charakteru), měla rakouská vláda již počátkem 70. let 19. století zpřísnit 
udělování povolení k zakládání nových akciových společností a tím varovat investiční publikum před investicemi 
spekulačního charakteru. Podle Wirtha (1890) byla ovšem rakouská vláda krátkodobě motivována spíše 
opačným způsobem, neboť z udělování státních koncesí inkasovala nemalé poplatky.  Uvedené stanovisko 
podporuje ve své práci rovněž Schmit (2003), který uvádí, že z předložených žádostí o vydání koncese k založení 
akciové společnosti byla sice rakouskou vládou přibližně jedna třetina odmítnuta, na druhé straně ovšem 
docházelo zejména ve druhé polovině 60. let 19. století k takřka neregulovanému zakládání akciových 
společností, kterým byla koncese vydána již na počátku 60. let 19. století. 
247 Shodné údaje uvádí rovněž Schmit (2003). Podle Schmita (2003) bylo v letech 1867 – 1873 na vídeňské burze 
nově kotováno 1 005 akciových společností. Jak již bylo uvedeno, jednalo se především o banky, železniční a 
stavební společnosti, v menší míře pak o průmyslové podniky. Emise akcií nově zakládaných společností měla 
akcelerující charakter. Téměř polovina ze všech nových kotací (přesně 530) byla na vídeňskou burzu uvedena 
mezi lednem 1872 a květnem 1873. Současně ovšem koncem roku 1872 nezahájilo reálnou aktivitu 323 
společností, jejichž akcie byly předmětem burzovního obchodování (jednalo se o plnou třetinu všech kotací 
realizovaných v letech 1867 – 1873). Většina nově založených akciových společností byla později nucena 
vyhlásit úpadek nebo vstoupit do likvidace již v průběhu prvních osmnácti měsíců po krachu na vídeňské burze 
v květnu 1873 (na konci roku 1874 vyvíjelo činnost pouze 516 z celkového počtu 1 005 výše uvedených 
společností). Schmit (2003) uvádí, že velká část z 516 nově založených akciových společností, kterým se 
podařilo přežít prvních osmnáct měsíců po krachu na vídeňské burze, dokázala uhájit svoji existenci pouze díky 
nemalé přímé nebo nepřímé pomoci ze strany státu. Část šlechty, která ovládala vedoucí místa rakouských a 
uherských státních orgánů byla v burzovním podnikání silně zainteresována a krachy nově založených akciových 
společností by pro ně byly spojeny s velmi vysokou finanční újmou. Zainteresovanost šlechtického stavu na 
přežití co největšího počtu akciových společností Schmit (2003) dokládá analýzou struktury členů dozorčích rad 
burzovně obchodovaných akciových společností. Uvádí například, že počátkem roku 1873 byl mezi členy těchto 
dozorčích rad zapsán jeden vévoda, 13 knížat, 89 hrabat, 4 baroni a 45 svobodných pánů. 
 
248 Mezi nejvýznamnější rakousko-uherské banky založené v první polovině 60. let 19. století patřily 
Bodencreditanstalt, Anglo – Österreichische Bank, K. k. privilegierte Pfandleihgesellschaft a Verkehrsbank. 
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splaceno již 508,8 milionů zlatých, přesto došlo v prvních čtyřech měsících roku 1873 ke vzniku 
dalších 15 nových bank se splaceným akciovým kapitálem ve výši 72,3 milionů zlatých. Obdobný vývoj 
můžeme ve stejném období zaznamenat také v souvislosti se železničními společnostmi a 
průmyslovými podniky. Koncem roku 1866 dosahoval splacený akciový kapitál rakouských 
železničních společností hodnoty 506,6 milionů zlatých. Do konce roku 1872 se tato suma zvýšila na 
937,7 milionů zlatých249. Současně došlo ve stejném období k poměrně razantnímu nárůstu 
nominální hodnoty prioritních obligací emitovaných železničními společnostmi, a to z 545,2 na 1 434 
milionů zlatých. Emise prioritních obligací samozřejmě anticipovala další zvyšování základních 
kapitálů železničních společností. V návaznosti na uvedené údaje můžeme konstatovat, že se celková 
suma kapitálu investovaného do cenných papírů rakouských železničních společností v období mezi 
roky 1867 a 1873 zvýšila o 1 319,9 milionů zlatých250.  
 
Tabulka č. 3.2 Struktura rakousko-uherských akciových společností založených v letech 1867-73 

Charakter společnosti 
Počet 

vydaných 
koncesí 

Základní kapitál      
(v mil. zlatých) 

Průměrná výše 
základního kapitálu 

(v mil. zlatých) 

Podíl na celkovém 
základním kapitálu 

banky 175 1 413,61 8,08 35,34% 

průmyslové podniky 604 1 337,74 2,21 33,44% 

stavební společnosti 104 768,62 7,39 19,21% 

železniční společnosti 34 273,55 8,05 6,84% 

pojišťovací společnosti 39 81,30 2,08 2,03% 

doly 23 44,46 1,93 1,11% 

paroplavební společnosti 8 41,50 5,19 1,04% 

hotely a obdobné společnosti 18 39,78 2,21 0,99% 

celkem 1005 4 000,56 3,98 100,00% 

Zdroj: Wirth (1890) a vlastní výpočty 

 

Box 4. Vývoj rakouského železničního podnikání 
 
Podle Schmita (2003) a Rolla (1924) probíhal po roce 1840 rozvoj rakouské a později rakousko-
uherské železniční sítě ve třech etapách. V první fázi, kterou můžeme ohraničit roky 1842 (akcie první 
železniční společnosti, Severní dráhy císaře Ferdinanda byly poprvé obchodovány na vídeňském 
burzovním parketu) a 1854 (ukončení odkupů akcií železničních společností rakouskou vládou), byla 
výstavba železnic považována za činnost uskutečňovanou ve státním zájmu. Rakouská administrativa 
o železnici dokonce hovořila jako o „prodloužené ruce armády (ziviler Ast des Militärs)“. Toto 
stanovisko do určité míry potvrdilo svoji oprávněnost v roce 1866, kdy se železnice v průběhu 

                                                 
249 Jednou z kapitálově nejsilnějších rakousko-uherských železničních společností byla Severní dráha císaře 
Ferdinanda (Kaiser-Ferdinand-Nordbahn), jejíž splacený akciový kapitál dosahoval v roce 1855 hodnoty 39,9 
milionu zlatých. Pro srovnání, největší rakousko-uherská komerční banka, Dolnorakouská eskontní společnost 
(Niederösterreichische Escomptegesellschaft), disponovala ve stejné době splaceným akciovým kapitálem ve 
výši 5 milionů zlatých.  
250 Schmit (2003) uvádí, že objem prostředků investovaných do železniční výstavby se v rakousko-uherské 
monarchii mezi roky 1866 a 1873 zvýšil o 155 %. 
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rakousko-pruské války stala jedním ze základních taktických nástrojů rakouské armády251. Můžeme 
konstatovat, že rakouská vláda v tomto období přenechávala výstavbu železnic iniciativě privátních 
společností, současně si ovšem vyhradila právo zvýšené regulace a dohledu těchto aktivit. Tento stav 
byl potvrzen kabinetním listem z 25. listopadu 1837.  Rozvoj železničního podnikání ovšem nebyl 
před rokem 1840 nijak intenzivní. Železniční akciové společnosti sice po počáteční nedůvěře 
investorů dokázaly kumulovat dostatečný kapitál, náklady spojené s výstavbou jednotlivých úseků 
plánovaných tratí však v některých případech značně překročily plánované hodnoty, což vedlo 
k redukci zisků železničních společností a s tím související nižší než očekávané úrovni vyplácených 
dividend. Ochota domácího a zahraničního kapitálu k investicím do rakouských železničních 
společností tak postupně klesala, což se projevilo na stagnaci výstavby železniční sítě (do roku 1840 
bylo uvedeno do provozu pouze 144 kilometrů železnic)252. Rakouská vláda si byla vědoma 
nedostatečné síly privátního kapitálu při výstavbě nových železničních tratí, proto bylo na počátku 
40. let 19. století rozhodnuto o zvýšení vlivu státu na výstavbu nových železnic. Nová státní železniční 
politika byla deklarována kabinetním listem z 19. prosince 1841 a konkretizována dekretem dvorské 
komory z 23. prosince 1841. Výstavba klíčových páteřních železničních tratí, mezi které podle 
uvedeného dvorského dekretu náleželo zejména spojení Vídně severním směrem přes Prahu do 
Saska a dále spojení Vídně jižním směrem přes Terst k Jaderskému moři, měla být vyhrazena státu, 
přičemž soukromým investorům mělo být ponecháno pouze budování „menších, krátkých železnic 
ústících do hlavních tratí.“  Původním záměrem rakouské vlády bylo, aby rovněž financování výstavby 
a provozu hlavních železničních tratí bylo přenecháno soukromým podnikům a vliv vlády byl 
standardně uplatňován pouze formou státního dozoru. Pouze ve výjimečných případech (jednalo se 
například o situaci, kdy by soukromá společnost nebyla schopna dostát závazkům ohledně termínu 
dostavby) mělo přijít na řadu přímé státní financování. Již v průběhu několika prvních měsíců 
realizace této politiky se ovšem ukázalo, že role státu ve výstavbě železniční sítě bude muset být 
mnohem intenzivnější a státní finanční účast mnohem rozsáhlejší, než bylo původně zamýšleno. 
Důkazem zvýšené role státu ve výstavbě železniční sítě se stalo Generální ředitelství státních drah 
(Genereldirektion der Staatseisenbahnen) zřízené na základě patentu z 23. února 1842253. Se státní 
podporou byla již na podzim roku 1842 zahájena výstavba jak severní, tak jižní části rakouské páteřní 
železniční sítě. V rámci severního spojení byla během několika následujících let dokončena železnice 
spojující Brno s Olomoucí, Prahou a saskou hranicí (1845 – 1851). V souvislosti s jižním spojením byla 
v letech 1845 – 1857 dokončena železniční trať mezi Vídní a Terstem navazující na již dříve 
vystavěnou železnici do Gloggnitzu.  
V polovině 40. let 19. století bylo zřejmé, že výstavba železniční sítě nemůže být realizována bez 
finanční účasti státu. Rakouská vláda se obávala přílivu cenných papírů privátních železničních 
společností na kapitálový trh, což by podle jejího názoru bylo spojeno se snížením poptávky po 
státních dluhopisech. Ve světlech těchto skutečností bylo patentem z 10. června 1845 zcela 
zastaveno vydávání koncesí soukromým akciovým společnostem zabývajícím se výstavbou a 
provozováním železničních tratí. V další fázi začala rakouská vláda nakupovat akcie kapitálově slabých 
železničních společností tak, aby podpořila jejich tržní cenu a současně zvýšila svůj vliv na chod těchto 
společností. Na konci 40. let 19. století bylo rozhodnuto o další nacionalizaci rakouského železničního 
podnikání, která byla realizována v letech 1850 - 1854. Koncem roku 1854 bylo na území rakouské 
monarchie provozováno 1 433 kilometrů železničních tratí, z toho 994 kilometrů (tedy 69,22 %) 

                                                 
251 Koncem června 1866 se rakouské armádě podařilo přepravit během deseti dnů více než sto tisíc mužů ze 
severní Itálie (italská armáda, která stála na straně Pruska, byla 24. června 1866 poražena v bitvě u Custozy) do 
vlastního Rakouska.  
252 Jednou z mála železničních společností, které v roce 1840 pokračovaly ve stavbě nových úseků tratí, byla 
Severní dráha císaře Ferdinanda. Tato společnost se ovšem těšila zvláštní přízni rakouské vlády, která si 
uvědomovala strategický význam železnice spojující Vídeň s nejprůmyslovější částí monarchie. Rakouská vláda 
tak několikrát za velmi výhodných podmínek úvěrovala společnost Severní dráhy císaře Ferdinanda, což se 
zpětně projevilo také ve zvýšení poptávky privátního kapitálu, který tuto společnost považoval ve srovnání 
s ostatními železničními společnostmi za méně rizikovou investici. 
253 Do roku 1845 byla vedle Vídně ředitelství státních drah zřízena rovněž v Praze a Štýrském Hradci. 
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podléhalo Generálnímu ředitelství státních drah. Nákup akcií železničních společností rakouskou 
vládou byl ukončen v roce 1854, státem financovaná výstavba železničních tratí trvala až do roku 
1858254.  Druhou fázi rozvoje rakouské a rakousko-uherské železniční sítě můžeme ohraničit roky 
1854 a 1877, kdy byl přijat zákon o nucené železniční správě.  Zvyšující se deficity státního rozpočtu a 
rostoucí síla soukromého kapitálu vedly rakouskou vládu v polovině 50. let 19. století ke změně 
dosud prosazované politiky státních železnic. Patentem z 8. září 1854 (zveřejněn 14. září 1854) byl 
vydán nový koncesní zákon, který přes některá omezení usnadňoval zakládání soukromých akciových 
společností (platnost udělovaných koncesí byla prodloužena z 50 na 90 let, za určitých okolností bylo 
možné získat státní garanci výše vyplácených dividend atd.). Patenty z 1. června a 1. listopadu 1854 
(zveřejněny 10. listopadu 1854) byl vyhlášen nový program výstavby hlavních železničních tratí, který 
počítal s intenzivní angažovaností soukromého kapitálu255. Změna státní železniční politiky byla 
završena patentem z 29. října 1854, který rakouskou vládu opravňoval provést v průběhu několika 
následujících let privatizaci všech státních podílů v železničních společnostech. Privatizace státních 
podílů, o kterou projevily v první fázi zájem zejména francouzské akciové společnosti, byla 
realizována za velmi netransparentních podmínek a v konečném výsledku byla pro rakouskou státní 
pokladnu spojena se ztrátou nejméně 50 milionů zlatých (o tolik převyšovaly akviziční náklady a 
náklady na výstavbu vynaložené rakouským státem celkovou prodejní cenu státních podílů)256. Státní 
podpora železničního podnikání realizovaná zejména prostřednictvím garance minimálního 
zhodnocení investovaného kapitálu257 vedla po roce 1855 ke vzniku velkého množství akciových 
společností se silnou účastí zahraničního kapitálu, které jednak převzaly státem provozované 
železniční trati, jednak zahájily výstavbu zcela nových železnic. Rozmach rakouského železničního 
podnikání pokračoval po celý zbytek 50. a celá 60. léta 19. století. Později vyvrcholil mohutnou 
zakladatelskou vlnou na přelomu 60. a 70. let 19. století a je možné ho považovat za jeden z faktorů 
vedoucích k finanční krizi roku 1873.  
V letech 1855 – 1857 bylo založeno velké množství nových železničních společností258, ve kterých 
rakouská vláda opět začala spatřovat konkurenci pro odbyt vlastních cenných papírů. Z tohoto 
důvodu byly patentem z 1. srpna 1857 zpřísněny podmínky pro poskytování koncesí novým 
železničním akciovým společnostem. Nově měly být koncese poskytovány jen těm subjektům, které 
zamýšlely stavět a provozovat železniční trať uznanou za veřejný zájem a jejichž emise cenných 
papírů „neohrozila“ kapitálový trh. Výjimkou z přísné koncesní politiky byly pouze ty společnosti, 
které se zavázaly převzít a provozovat některou z menších železničních tratí (tedy tratí, které nebyly 
považovány za součást rakouské páteřní železniční sítě). Ve financování krátkých železnic zřejmě 

                                                 
254 Röll (1924) uvádí, že výstavba státní železniční sítě byla do konce roku 1854 spojena s náklady ve výši 365 
milionů zlatých. Cena jednoho kilometru státní železnice byla nepatrně nižší než cena jednoho kilometru 
železnice stavěné soukromou společností. Investice státních prostředků do provozování železničních tratí nelze 
ve stejném období považovat za ztrátové. Roční výnosnost státem vloženého kapitálu se v 50. letech 19. století 
pohybovala mezi 2,4 % (1851) a 3,1 % (1854). 
255 Jádrem programu byla výstavba železničních tratí spojujících západní a východní část rakouské monarchie a 
současně doplnění severojižního spojení. Celkem byla plánována výstavba 31 nových železnic. 
256 Privatizace státem vlastněných železničních tratí proběhla v letech 1854 – 1858. Jako první byla na základě 
nové právní úpravy 1. ledna 1855 založena Rakouská státní železniční společnost (Österreichische 
Staatseisenbahngesellschaft), které byly postoupeny železnice v severní a jihovýchodní části monarchie. Této 
společnosti byla také jako první vystavena státní záruka zhodnocení investovaného kapitálu ve výši 5 % ročně. 
Železnice ve východní části rakouské monarchie byly odprodány společnosti Severní dráhy císaře Ferdinanda a 
železniční tratě v Haliči společnosti Dráhy Karla Ludvíka (Karl-Ludwig-Bahn). Jako poslední byly privatizovány 
dráhy v jižní části monarchie a v Tyrolsku do vlastnictví společnosti Jižní dráhy (září 1858). Koncem roku 1858 
zůstalo ve státním vlastnictví pouze 13 kilometrů železničních tratí převážně v příhraničních oblastech.   
257 Minimální zhodnocení investovaného kapitálu bylo v 50. letech 19. století poskytováno relativně jako 
minimální procento ročního zhodnocení. V průběhu 60. let 19. století se u některých železničních společností 
objevilo garantování minimálního výnosu pevnou částkou. První společnosti, která tento postup aplikovala, byla 
Lvovsko – černovická dráha (Lemberg – Czernowitzer Bahn). 
258 Podrobný výčet v tomto období založených železničních společností včetně jimi stavěných a provozovaných 
tratí poskytuje Roll (1924). 
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rakouská vláda nespatřovala konkurenci svých záměrů na kapitálovém trhu259.  Důsledkem patentu 
z 1. srpna 1857 byl významný útlum rakouského železničního podnikání. Rakouská vláda v roce 1859 
přijala nový ambiciózní plán výstavby železniční sítě, ve kterém počítala s rozhodující účastí 
soukromého kapitálu260. Její snahy podpořit zakládání nových železničních společností formou 
zvýšení garancí minimálního výnosu investice nebo dotací na výstavbu nových tratí byly z velké části 
neúspěšné. K oživení železniční výstavby v rakousko-uherské monarchii došlo až po prusko-rakouské 
válce v roce 1866. Znovuobnovená vnější stabilita monarchie, zmírnění regulace soukromého 
podnikání a příznivé podmínky na kapitálovém trhu vyvolaly investiční a spotřebitelský optimismus 
ohledně budoucího vývoje a stimulovaly zakladatelskou vlnu nejen ve výstavbě nových železničních 
tratí261. Na rozdíl od předchozího období byla velká část nově zakládaných železničních společností 
zřizována bez jakékoli participace státu, tedy bez poskytnutí státních garancí minimálního výnosu 
investovaného kapitálu nebo subvencí části investičních nákladů. Zatímco v předchozích letech 
nepřesáhla (s výjimkou roku 1858) v žádném roce délka nově dokončených železnic 300 kilometrů, 
bylo v roce 1868 dokončeno 388 kilometrů nových tratí, v následujících dvou letech 741 a 836 
kilometrů a v letech 1871 a 1872 dokonce 1 235, respektive 1 157 kilometrů. 
Finanční krize roku 1873 nejen na dlouhou dobu ukončila aktivní angažovanost soukromého kapitálu 
v rakouské železniční výstavbě, ale také přivedla k úpadku velkou část stávajících železničních 
společností. Po roce 1873 byla státní správě vrácena celá řada dříve udělených koncesí, na jejichž 
základě nebyla nikdy zahájena výstavba. Železniční společnosti, které nevyhlásily úpadek, se potýkaly 
s nedostatkem investičního a v některých případech rovněž provozního kapitálu a požadovaly po 
rakouské vládě poskytnutí nových, nebo zvýšení stávajících garancí minimálního zhodnocení 
investovaného kapitálu. Nové železniční koncese byly udělovány pouze výjimečně, přičemž se 
většinou jednalo pouze o rozšíření stávajících železničních tratí. V některých případech musely být 
nové železnice postaveny s přímou finanční účastí státu, neboť se do výběrového řízení na udělení 
příslušné koncese nepřihlásil žádný zájemce262. Do roku 1877 byly státem financované výstavby 
železnic realizovány na základě zvláštních zákonů. Jako příklad můžeme uvést zákon z 26. dubna 1874 
o financování výstavby istrijské dráhy nebo zákon z 16. května 1874 o financování výstavby dalmatské 
dráhy. Státní výstavba železnic byla financována emisí vládních dluhopisů. V roce 1875 byly státní 
cenné papíry kryjící potřebu železniční výstavby vydány v celkovém nominálním objemu 11,4 milionů 
zlatých, o rok později v celkové jmenovité hodnotě 12,4 milionů zlatých. Ze čtyř železnic dokončených 
v letech 1875 – 1877 v režii státu byly tři předány do dlouhodobého pronájmu soukromým 
společnostem, jedna (dalmatská) železnice byla provozována přímo státem.  
Státní podpora rakouského železničního podnikání vyvrcholila ve 2. polovině 70. let 19. století. 
Koncem roku 1877 bylo 19 železničních společností spojeno s určitou formou státní garance. Z toho 
14 společnostem byla státní podpora poskytována pro celou jimi provozovanou železniční síť, pěti 
společnostem pouze pro její určitou část. Státní garance byla poskytována několika různými způsoby. 
Nejčastější byla garance minimální úrovně relativního zhodnocení investory vloženého kapitálu. 

                                                 
259 Výjimka z udělování koncesí při převzetí menších železničních tratí se však v některých případech zcela 
minula účelem. Již v roce 1857 byla založena společnost, která postupně převzala veškeré tyrolské a korutanské 
železnice, Společnost lombardsko – benátských drah a nově vytvořenou Orientální dráhu císaře Františka Josefa 
(Kaiser Franz Joseph-Orientbahn). Vznikla tak největší rakouská železniční společnost, která provozovala tratě 
v délce přesahující 3 000 kilometrů. 
260 V průběhu následujících 10 – 15 let mělo být postaveno dalších nejméně 922 mil nových železničních tratí. 
Náklady na jejich výstavbu byly předběžně kalkulovány na 684 milionů zlatých. 
261 Jak je podrobněji uvedeno na jiném místě, byla výstavba nových železnic podpořena rozmachem průmyslové 
výroby a těžby uhlí a koncem 60. let 19. století rovněž nadúrodou spojenou s intenzivním růstem exportu 
zemědělských komodit. 
262 Je zřejmé, že názor rakouských vládních představitelů na roli železniční sítě doznal v průběhu několika 
desetiletí zásadních změn. Ve 30. letech 19. století byla železnice pokládána za jeden z taktických vojenských 
nástrojů a této představě byla v následujícím desetiletí podřizována výstavba všech nových tratí. V 70. letech 
19. století již byla železniční síť chápána jako významná součást dopravní infrastruktury, která může zásadním 
způsobem stimulovat ekonomický rozvoj v období hospodářské deprese po roce 1873. 
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Zhodnocení vloženého kapitálu mohlo být garantováno rovněž pevnou sumou, nebo ve vztahu 
k jedné míli provozované železniční sítě. Ve vztahu k některým železničním společnostem byla 
aplikována kombinace naznačených způsobů státních garancí. Rozsáhlý systém státní podpory byl 
velmi často zneužíván a představoval stále větší nároky na státní rozpočet (v roce 1877 dosáhly státní 
záruky železničním společnostem 92 milionu zlatých). Logickým vyústěním státní angažovanosti 
v železničním podnikání byl zákon o nucené správě ze 14. prosince 1877 (Sequestrationsgesetz).  
Tento zákon opravňoval rakouskou vládu uvalit dlouhodobou nucenou správu na ty železniční 
společnosti, které nebyly schopné krýt běžné provozní náklady jinak než pomocí státních příspěvků, 
respektive na ty společnosti, které v průběhu posledních pěti let využily poskytnutou státní garanci 
minimální výnosnosti investovaného kapitálu z více než jedné poloviny jejího nominálního objemu. 
Nucená správa měla trvat tak dlouho, dokud železniční společnost ve třech po sobě jdoucích letech 
nevykáže hospodářské výsledky, ze kterých bude zřejmé, že nebude v nejbližší budoucnosti 
nárokovat státní podporu. Zákon o nucené správě současně zmocňoval rakouskou vládu převzít 
priority spravované železniční společnosti a na jejich základě emitovat železniční dluhopisy. První 
nucená správa byla podle sekvestračního zákona uvalena od 1. ledna 1880 na společnost Dráhy 
korunního prince Rudolfa (Kronprinz Rudolf-Bahn).      
Třetí fáze vývoje rakouského železničního podnikání proběhla po roce 1880 ve znamení aktivní role 
státu při výstavbě nové železniční sítě na straně jedné a postupného přebírání mnohých dosud 
soukromých železničních společností do státního vlastnictví na straně druhé. Role rakouské vlády tak 
již nezůstala omezena pouze na nepřímou podporu formou garance minimálního zhodnocení 
investory vloženého kapitálu, ale koncentrovala se na přímou finanční účast při výstavbě nových 
železnic (první byla na základě zákona ze 7. května 1880 státem zcela financovaná výstavba 
arlbergské dráhy), respektive na nacionalizaci železničních společností (jako první byla na základě 
zákona z 23. prosince 1881 za náhradu zestátněna společnost Dráhy císařovny Alžběty – Kaiserin 
Elisabeth-Bahn). Aktivity státem vlastněných železnic byly od 1. června 1882 podřízeny Císařskému a 
královskému ředitelství podniku státních drah (K. k. Direktion für Staatseisenbahnbetrieb). Délka 
státem provozované železniční sítě dosahovala koncem roku 1884 více než 5 100 kilometrů. Do konce 
roku 1905 dosahovala délka železnic ve státním vlastnictví 12 679 kilometrů. K tomu je nutné 
připočíst 424 kilometrů železničních tratí v soukromém vlastnictví provozovaných státem na účet 
státní pokladny a 3 979 kilometrů železnic v privátním vlastnictví provozovaných státem na účet jejich 
vlastníků. K novému rozvoji rakouské a uherské železniční sítě dochází po roce 1906. V období mezi 
roky 1906 a 1913 bylo do vlastnictví státu převedeno více než 6 000 kilometrů nových státních 
železničních tratí, přičemž více než 4 200 kilometrů železnic bylo za náhradu zestátněno již v letech 
1906 – 1908263. Rovněž nové železniční tratě byly stavěny takřka výhradně ve státní režii. Koncem 
roku 1913 činila celková délka rakouské a uherské železniční sítě 22 981 kilometrů, z toho 18 859 
kilometrů (tj. více než 82 %) bylo řízeno přímo státní železniční správou, nebo bylo vlastněno 
železničními společnostmi v majoritním vlastnictví státu264. Významný podíl státu byl zřejmý (ovšem 
již ne natolik významně) rovněž z ocenění majetku ve vlastnictví jednotlivých železničních 
společností. Kapitál uložený ve jmění státních železnic a soukromých železnic provozovaných státem 
dosahoval koncem roku 1913 více než 5 829 milionů korun (podíl 67,6 %). Kapitál inkorporovaný do 

                                                 
263 Jednalo se o Severní dráhu císaře Ferdinanda zestátněnou s účinností k 1. lednu 1906 (1 309 kilometrů) a 
železniční tratě na severní Moravě a v Dolním a Horním Rakousku (celkem 3 575 kilometrů) zestátněné 
s účinností k 1. lednu 1908. 
264 Poněkud jiná byla situace v oblasti lokálních železničních drah. Rakouské zákony rozlišovaly dvě kategorie 
železnic. Byly to tzv. hlavní tratě (Hauptbahnen) charakterizované výše a lokální tratě (Lokalbahnen). Zatímco 
hlavní železniční spoje byly do roku 1913 z velké části převedeny pod přímou nebo nepřímou kontrolu rakouské 
a uherské vlády, zůstávaly místní tratě převážně v soukromém vlastnictví. Koncem roku 1913 bylo ve státním 
vlastnictví nebo na účet státu provozováno pouze 2 298 kilometrů místních železnic (cca 25 %), zatímco 
v soukromém vlastnictví zůstávalo 6 695 kilometrů lokálních tratí (cca 75 %). Ani v místním železničním 
podnikání ovšem nebyla role státu zanedbatelná. Většina místních železnic byla postavena v rámci různých 
podpůrných programů vyhlašovaných rakouskou a uherskou vládou (v Rakousku se například jednalo o 
programy realizované na základě zákonů z let 1880, 1887, 1894 a 1910). 
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cenných papírů soukromých železničních společností265 provozujících železniční tratě přímo nebo 
prostřednictvím státu na vlastní účet činil 2 595 milionů korun (30,1 %). Zbývající část náležela 
kapitálu alokovanému v místních železnicích (194 milionů korun, respektive 2,2 %). 
 

 
Tabulka č. 3.3 Výstavba rakouských a uherských železnic v letech 1837 – 1913 

Perioda 
Počet kilometrů nově 
otevřených železnic 

Podíl v % vůči stavu na konci 
roku 1912 

1837 - 1846 900 3,92% 

1847 - 1856 890 3,87% 

1857 - 1866 2 175 9,46% 

1867 - 1876 6 810 29,63% 

1877 - 1886 2 858 12,44% 

1887 - 1896 3 094 13,46% 

1897 - 1906 4 867 21,18% 

1907 - 1913 1 387 6,04% 

Zdroj: Roll (1924)  

 
Tabulka č. 3.4 Podíl státu na provozování rakouských a uherských železnic 

Rok 

Celková délka hlavních a 
místních železnic 

Délka státních železnic a soukromých tratí provozovaných 
státem 

v kilometrech v kilometrech v % 

1845 728 345 47,39% 

1850 1 357 833 61,39% 

1860 2 927 13 0,44% 

1870 6 112 13 0,21% 

1880 11 429 1 970 17,24% 

1890 15 273 6 660 43,61% 

1900 19 229 11 059 57,51% 

1905 21 002 12 686 60,40% 

1910 22 642 18 716 82,66% 

1911 22 749 18 764 82,48% 

1912 22 879 18 845 82,37% 

1913 22 981 18 859 82,06% 

Zdroj: Roll (1924)   

 
Splacený akciová kapitál průmyslových podniků činil v roce 1866 pouze 47,6 milionů zlatých. Do roku 
1873 došlo k jeho téměř desetinásobnému růstu na 415,3 milionů zlatých. Z celkového v letech 1867-
73 upsaného akciového kapitálu ve výši 4 miliardy zlatých bylo splaceno přibližně 2,2 miliardy 
zlatých266. Je zřejmé, že pro tak vysokou sumu finančních prostředků nebylo možné na kapitálovém 

                                                 
265 Pouze menší část majetkového kapitálu železničních společností byla uložena přímo v akciích. V kmenových 
akciích bylo koncem roku 1913 alokováno 528 milionů korun nominální hodnoty (20,3 % celkového 
majetkového kapitálu) a v prioritních akciích 115 milionů korun nominální hodnoty (4,4 %). Zbývající část 
majetkového kapitálu železničních společností byla umístěna v prioritních dluhopisech (1 952 milionů korun 
nominální hodnoty, respektive 75,3 %). 
266 Podobně jako v případě bank měla část nově zakládaných průmyslových podniků spíše fiktivní než reálný 
charakter (i když podíl fiktivních společností reálné ekonomiky byl vzhledem k jejich charakteru podstatně nižší 
než ve finančním sektoru). I tak můžeme citovat v mírné nadsázce napsaný anonymní článek, který vyšel 
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trhu ani v reálné ekonomice v tak krátkém časovém období nalézt dostatečné množství ziskových 
příležitostí, které by ospravedlňovaly mohutný nárůst akciových kurzů267. Zakladatelská vlna se 
projevila rovněž v objemu tržní kapitalizace obchodovaných cenných papírů. Podle Schmita (2003) 
vzrostl mezi roky 1866 a 1873 počet akciových bank kotovaných na vídeňské burze z 8 na 124, počet 
burzovně obchodovaných železničních a paroplavebních společností z 19 na 49 a počet akciových 
titulů emitovaných průmyslovými společnosti na vídeňském burzovním parketu ze 4 na 201268. 
Nominální hodnota akcií uvedených mezi roky 1866 a 1873 na vídeňskou burzu přesahovala 2 200 
milionů rakouských zlatých269. Zakladatelskou vlnu přelomu 60. a 70. let 19. století můžeme 
dokumentovat rovněž příkladem Pruska. V Prusku bylo v letech 1790-1867 založeno celkem 225 
akciových společností a v období mezi roky 1867 a 1870 54 akciových společností. Počet nově 
zakládaných společností se razantně zvýšil v návaznosti na liberální zákon přijatý pruským zemským 
sněmem 11. června 1870. V roce 1870 tak bylo se sídlem na území Pruska založeno 34, v roce 1871 
259 a v roce 1872 již 504 akciových společností. Průměrný roční počet nově zakládaných akciových 
společností tak vzrostl z 2 v období mezi roky 1790 a 1867 až na 504 v roce 1872270. 
Zakladatelská vlna přelomu 60. a 70. let 19. století nezůstala omezena pouze na rakousko-uherskou 
monarchii. V Tabulce č. 3.5 jsou uvedeny emise cenných papírů, které byly na evropské a americké 
burzy uvedeny v roce 1872. V Tabulce č. 3.6 jsou tyto emise přepočteny na jednoho obyvatele 
uvedených zemí. Z uvedených tabulek je zřejmé, že Rakousko – Uhersko spolu s Německem patřily na 
počátku 70. let 19. století k zemím s velmi intenzivní emisí nestátních cenných papírů271. Na 
pomyslném žebříčku je dokázala předstihnout pouze Velká Británie, kde mělo financování formou 

                                                                                                                                                         
v červnu 1873 (bližší datace bohužel není možná) ve vídeňských Neue Börsenzeitung: „V jakémsi údolí stál 
opuštěný komín. Z jeho trosek se přes noc stala prosperující továrna na výrobu strojů. Na jedné hoře stál větrný 
mlýn, stará budova s polámanými lopatkami. Přes noc se z něj stal mlynářský komplex emitující vlastní akcie. Na 
nábřeží zakopne zakladatel o vratký člun a v nepatrném okamžiku je z něj nejméně flotila Lloydových lodí. 
Zakladatelská fantazie udělá z tesaře, který si do práce přinese nářadí, dodavatele stavebního materiálu a 
z odvážného chlapce s prskavkou majitele chemické továrny“.     
267 Druhá polovina 60. let 19. století byla rovněž ve znamení růstu produkce rakousko-uherského zemědělství. 
Klíčovým byl rok 1867, který byl spojen s relativně vysokou neúrodou takřka všech zemědělských plodin v 
západoevropských zemích na straně jedné a vysokou nadúrodou zejména v uherských částech rakousko-
uherské monarchie na straně druhé. Tato disproporce vyvolala nárůst rakousko-uherského exportu 
zemědělských komodit v řádu desítek procent. Schmit (2003) uvádí, že rakousko-uherský export pšenice vzrostl 
mezi roky 1867 a 1870 o více než 100 %. Vysoké nároky na přepravu vyvolané růstem rakousko-uherského 
zemědělského exportu byly prvotním stimulem nového rozvoje domácí vodní dopravy a železniční sítě. Podle 
Schmita (2003) představuje přelom 60. a 70. let 19. století jedno z nejvíce ziskových období dunajské 
paroplavby. Současně byla mezi roky 1866 a 1873 zdvojnásobena délka rakousko-uherské železniční sítě. 
Intenzita železniční dopravy měřená počtem vypravovaných vlakových souprav a objemem přepraveného 
nákladu vzrostla ve stejném období více než šestinásobně. S rozvojem železniční dopravy byl velmi úzce spoje 
růst tržeb stavebního, strojírenského a železářského průmyslu. Na přelomu 60. a 70. let 19. století tak můžeme 
ve střední Evropě sledovat multiplikační řetězec ekonomického rozvoje prostupující celou ekonomikou od 
zemědělství přes průmysl až po sektor služeb.    
268 Mezi roky 1871 a 1873 byly na vídeňskou burzu denně uváděny v průměru tři až čtyři nové akciové emise. 
269 Tato částka odpovídá podle indexu cen zveřejňovaného vídeňskou burzou (Börsen-Kourier Index – Der 
Kauftkraftvergleich seit 1820) hodnotě 20,7 miliard EUR (tedy cca. 500 miliard CZK). 
270 Struktura zakládaných akciových společností byla v Prusku na počátku 70. let 19. století obdobná Rakousku – 
Uhersku. Nižšího podílu na celkovém upsaném akciovém kapitálu dosahovaly banky (23,02 %), stavební 
společnosti (15,14 %) a průmyslové podniky (23,04 %). Naopak vyššího podílu dosahovaly železniční společnosti 
(17,92 %) a doly (13,07 %). Blíže viz Wirth (1890). 
271 Zakladatelská aktivita byla doprovázena zvýšenou poptávkou investorů po cenných papírech nových 
společností. Od poloviny 60. let 19. století tak jak rakousko-uherské, tak pruské kapitálové trhy zažívají období 
růstu tržních kurzů cenných papírů. První polovina 60. let 19. století byla naopak na středoevropských 
kapitálových trzích ve znamení tzv. baisse (útlumu) investiční aktivity spojeného s poklesem kurzů cenných 
papírů. Poklesem cen byly postiženy zejména rakousko-uherskou státní pokladnou emitované dluhopisy, a to i 
přes ve srovnání s dluhovými cennými papíry vydávanými jinými evropskými zeměmi relativně vysokým 
kuponovým výnosem. 
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emise cenných papírů nesrovnatelně delší tradici. Na stejné úrovni se pohybovaly Spojené státy a 
Švýcarsko. V ostatních sledovaných zemích byla emise cenných papírů buď nezřetelná (jednalo se o 
hospodářsky méně vyspělé země jako Rusko a Tunis), nebo zcela jednoznačně převažovalo vydávání 
státních cenných papírů (Francie, Španělsko). V roce 1872 bylo na evropských a amerických trzích za 
nově emitované cenné papíry splaceno celkem 12,6 miliard francouzských franků. V roce 1871 
dosahovala tato částka hodnoty 15,6 miliard franků. V letech 1871 a 1872 tak bylo za nově emitované 
cenné papíry splaceno v přepočtu celkem 28,2 miliardy francouzských franků. V roce 1871 
převažovaly v celkové nominální hodnotě nově vydávaných cenných papírů státní emise. Z celkové 
jmenovité hodnoty ve výši 15,6 miliardy francouzských franků činily státní cenné papíry 11,7 miliard, 
tj. tři čtvrtiny. V roce 1871 tak byly emitovány soukromé cenné papíry v nominální hodnotě 
nepřevyšující 3,9 miliardy francouzských franků. V roce 1872 se tento poměr výrazně změnil ve 
prospěch soukromých emisí. Podíl státních obligací na celkové jmenovité hodnotě nově upisovaných 
cenných papírů se snížil na 43 % (bez mohutné emise francouzských státních dluhopisů dokonce 
pouze na 23 %). Současně byly bankami, dopravními a průmyslovými společnostmi emitovány cenné 
papíry v celkové nominální hodnotě 7,2 miliardy francouzských franků, tj. ve jmenovité hodnotě 
téměř dvakrát převyšující úroveň dosaženou v roce 1871272. 

 
Tabulka č. 3.5 Splacená hodnota cenných papírů emitovaných na evropských a amerických burzách v roce 1872 
v milionech francouzských franků 

Země 

státní cenné papíry bankovní akcie 
akcie železničních a 

průmyslových podniků celkem  
(v mil. 

franků) 
v mil. franků podíl v % v mil. franků podíl v % v mil. franků podíl v % 

Německo 26,32 1,92 432,41 31,52 913,12 66,56 1 371,85 

Rakousko - Uhersko 94,31 9,54 377,00 38,14 517,23 52,32 988,54 

USA 905,02 44,26 10,00 0,49 1 129,70 55,25 2 044,72 

Belgie 5,00 9,23 35,00 64,61 14,17 26,16 54,17 

Španělsko 250,00 97,81 2,00 0,78 3,60 1,41 255,60 

Francie 3 500,05 88,09 280,05 7,05 193,10 4,86 3 973,20 

Velká Británie 0,00 0,00 229,50 15,94 1 209,98 84,06 1 439,48 

Itálie 12,84 2,24 405,24 70,71 155,00 27,05 573,08 

Holandsko 1,78 3,10 12,11 21,08 43,56 75,82 57,45 

Rusko 377,00 48,62 117,00 15,09 281,34 36,29 775,34 

Švýcarsko 22,30 21,30 15,04 14,37 67,35 64,33 104,69 

Tunis 0,00 0,00 0,00 0,00 5,62 100,00 5,62 

osmanská říše 278,15 28,23 40,00 4,06 667,32 67,72 985,47 

celkem 5 472,77 43,33 1 955,35 15,48 5 201,09 41,18 12 629,21 

Zdroj: Wirth (1890) a vlastní výpočty 

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
272 Podrobný přehled cenných papírů obchodovaných na vídeňské burze v předvečer krachu na burzovním 
parketu (koncem roku 1872) uvádí například Alberta (1870). 
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Tabulka č. 3.6 Splacená hodnota cenných papírů emitovaných na evropských a amerických burzách v roce 1872 
na jednoho obyvatele 

Země 
počet 

obyvatel  
(v tisících) 

splacená hodnota 
cenných papírů  
(v mil. franků) 

splacená hodnota cenných papírů na 
obyvatele (ve francích) 

včetně státních 
cenných papírů 

bez státních cenných 
papírů 

Německo 41 058,80 1 371,85 33,41 32,77 

Rakousko - Uhersko 35 477,40 988,54 27,86 25,21 

USA 43 006,00 2 044,72 47,54 26,50 

Belgie 5 113,70 54,17 10,59 9,62 

Španělsko 16 835,40 255,60 15,18 0,33 

Francie 36 103,00 3 973,20 110,05 13,11 

Velká Británie 26 072,00 1 439,48 55,21 55,21 

Itálie 26 880,00 573,08 21,32 20,84 

Holandsko 3 648,00 57,45 15,75 15,26 

Rusko 87 000,00 775,34 8,91 4,58 

Švýcarsko 2 669,10 104,69 39,22 30,87 

Tunis 2 093,90 5,62 2,68 2,68 

osmanská říše 41 252,00 985,47 23,89 17,15 

celkem 367 209,30 12 629,21 34,39 19,49 

Zdroj: Wirth (1890) a vlastní výpočty 

 
Mohutná emise soukromých cenných papírů pokračovala rovněž v první polovině roku 1873. Objemy 
v tomto období upsaných státních a soukromých cenných papírů uvádí Tabulka č. X. Z této tabulky je 
zřejmé, že v první polovině roku 1873 byly upsány cenné papíry v celkové hodnotě 7,6 miliardy 
francouzských franků. Z toho 2,687 miliardy franků připadalo na státní dluhopisy, 1,573 miliard 
franků na bankovní společnosti a 3,388 miliardy franků na průmyslové a dopravní podniky. Podíl 
státem emitovaných cenných papírů na celkové upsané nominální hodnotě se oproti roku 1872 opět 
snížil (na 35 %). Expanze kapitálových trhů tak byla ještě více než v předchozích letech tažena 
emisemi bankovních, průmyslových a dopravních akcií a dluhových cenných papírů (65 %). 
Zakladatelská vlna určitým samospádem pokračovala ještě v prvních měsících po krachu na vídeňské 
burze. Wirth (1890) uvádí, že v období od června do října 1873 bylo v berlínských novinách 
inzerováno dalších nejméně 12 nově založených akciových společností, které k úpisu nabízely akcie 
v celkové nominální hodnotě převyšující 100 milionů říšských marek. Wirth (1890) dochází k závěru, 
že celková potřeba kapitálu v souvislosti se zakladatelskými operacemi dosáhla mezi roky 1871 a 
1873 na evropských a amerických trzích v přepočtu přibližně 30 miliard říšských marek. Obdobná 
statistika disponibilních úspor, které by bylo možné do nově emitovaných cenných papírů investovat, 
není k dispozici. Můžeme ovšem konstatovat, že obrovská poptávka po volném kapitálu ze strany 
nově zakládaných společností nemohla být zcela uspokojena (o tom mimo jiné svědčí velmi nízký 
podíl skutečně splacených cenných papírů) a vytvářela na kapitálovém trhu tlak na růst úrokových 
sazeb.   
Rozvoj německého a rakousko-uherského kapitálového trhu byl počátkem 70. let 19. století 
podporován rovněž přílivem zahraničních finančních prostředků. Již během americké občanské války 
podporovala nízká úroveň měnového kurzu mezi americkým dolarem na straně jedné a 
středoevropskými měnami na straně druhé spolu s relativně vysokým ážiem zlata oproti zlatem 
krytým měnám a vysokou účastí německého kapitálu na dluhovém financování států severoamerické 
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Unie růst exportu amerického zboží do Německa a Rakouska – Uherska. Vývozem získané devizové 
prostředky byly americkými bankovními domy investovány převážně na středoevropských 
kapitálových trzích. Americké bankovní instituce zakládaly ve 2. polovině 60. let 19. století obchodní 
zastoupení ve Vídni, Berlíně a Frankfurtu a svými nákupy zejména akcií železničních společností 
nemalou měrou přispěly k tlaku na nadměrný růst jejich tržních kurzů. Obdobnou, i když objemově 
méně významnou roli sehrály některé turecké a italské banky.  

 
Tabulka č. 3.7 Splacená hodnota cenných papírů emitovaných na evropských a amerických burzách v první 
polovině roku 1873 v milionech francouzských franků 

Země 
počet 

obyvatel  
(v tisících) 

státní a soukromé cenné papíry nominální hodnota 
cenných papírů na 

obyvatele  
(ve francích) v mil. franků podíl v % 

Německo 41 058,80 1 026,00 13,44 24,99 

Rakousko - Uhersko 35 477,40 531,00 6,96 14,97 

USA 43 006,00 4 367,00 57,20 101,54 

Belgie 5 113,70 320,30 4,20 62,64 

Španělsko 16 835,40 11,50 0,15 0,68 

Francie 36 103,00 44,28 0,58 1,23 

Velká Británie 26 072,00 1 000,00 13,10 38,36 

Itálie 26 880,00 75,20 0,99 2,80 

Holandsko 3 648,00 70,40 0,92 19,30 

Rusko 87 000,00 116,18 1,52 1,34 

Švýcarsko 2 669,10 70,30 0,92 26,34 

osmanská říše 41 252,00 2,15 0,03 0,05 

celkem 365 115,40 7 634,31 100,00 20,91 

Zdroj: Wirth (1890) a vlastní výpočty 

  
Pro období před rokem 1873 je charakteristické mohutné zakládání nových bankovních společností, 
které se zaměřovaly zejména na financování stavebních prací a operací hypotečního charakteru, 
financování zakladatelských operací a realizaci burzovních obchodů273. Makléřské banky byly od 
konce 60. let 19. století zakládány nejprve v Berlíně, v následujících letech se rozšířily do ostatních 
středoevropských měst, ve kterých existoval organizovaný sekundární trh cenných papírů (jednalo se 
o Vídeň, Prahu, Vratislav, Poznaň, Lipsko a Frankfurt)274. Makléřské banky představovaly velmi silný 
impuls pro rozvoj burzovních trhů, neboť se jim podařilo eliminovat kreditní riziko protistrany, se 
kterou určitý burzovní subjekt uzavíral obchod. Dosavadní model burzovních obchodů byl minimálně 
ve střední Evropě založen na účasti senzálů, kteří byli pouhými zprostředkovateli transakcí mezi 
dvěma stranami, aniž by nesli riziko nesplnění závazku jednou z nich. Makléřské banky byly naopak 
ochotny vstupovat do obchodů na vlastní účet, respektive garantovat plnění zprostředkovávaných 
obchodů. Jejich činnost měla obdobný charakter jako aktivity clearingových domům operujících na 
trzích finančních derivátů. Uzavíraly velké množství obchodů na nákup nebo prodej určitých typů 
cenných papírů, přičemž takto vytvářené krátké a dlouhé pozice se vzájemně kompenzovaly. 

                                                 
273 Bankovní instituce vystupovaly ve střední Evropě na přelomu 60. a 70. let 19. století pod různými, většinou 
německými názvy. Jednalo se například o Maklerban, Wechslerbank, Börsenbank, Börsen-Arbitrage-Bank, 
Commissions-Bank, Central-Bank, Ratenbank, Rentenbank, Bankverein, Länderbank, Länderbanken-Verein, 
Cassenverein, Agenturbank, Creditbank, Effectenbank, Gewerbebank, Reportbank atd. 
274 První vídeňskou makléřskou bankou byla v roce 1867 založená Wiener Maklerbank, která byla dceřinou 
společností Anglo-rakouské banky. 



125 

 

Makléřské banky byly současně sjednáním protipozice schopny uzavřít pozici určitého subjektu ještě 
před tím, než jeho původní kontrakt dospěl ke splatnosti. V kontextu výše uvedeného bychom mohli 
konstatovat, že vstup makléřských bank na středoevropské burzovní parkety na přelomu 60. a 70. let 
19. století představoval stabilizující faktor burzovního obchodování. Makléřské banky se ovšem velmi 
často pouštěly do spekulačních a arbitrážních obchodů, respektive stimulovaly své klienty k nákupu 
nově emitovaných soukromých cenných papírů a tím nemalou měrou přispěly ke gradaci spirály 
tržních kurzů a burzovnímu krachu roku 1873. Makléřské banky se významnou měrou podílely na 
obchodech zprostředkovatelského, spekulačního a arbitrážního charakteru. Mezi jejich nejdůležitější 
aktivity patřily zakladatelské obchody, tj. zajištění a financování činností souvisejících se vznikem 
nové společnosti bankovního, železničního, stavebního nebo průmyslového charakteru, včetně 
primární emise jejich cenných papírů. K realizaci zakladatelských obchodů využívaly některé banky 
takřka veškerý dostupný kapitál. Zvláště vídeňské bankovní domy samy na vlastní účet nakupovaly 
cenné papíry nově vznikajících společností, přičemž tyto nákupy velmi často financovaly 
krátkodobými zdroji získanými z běžných depozit nebo emisí pokladničních poukázek. Podle vyjádření 
jednoho z ředitelů Breslauer Börsen-Maklerbank byla zásadní chybou participace makléřských bank 
na obchodech spekulačního a arbitrážního charakteru a do určité míry rezignace na standardní 
zprostředkovatelské obchody. Za jednu z příčin úpadku většiny makléřských bank v období po roce 
1873 můžeme považovat to, že se významně podílely na nákupech a držbě cenných papírů 
železničních společností, které vysoké rentability vloženého kapitálu dosahovaly spíše až od 80. let 
19. století, a cenných papírů stavebních podniků, jejichž majetek byl silně nadhodnocen spekulační 
bublinou na trhu nemovitostí.  
 

Box 5. Breslauer Maklerbank 
 
Breslauer Maklerbank byla založena 12 nejvýznamnějšími vratislavskými makléřskými firmami 
v polovině listopadu 1871. Banka těžila ze svého výsadního postavení na burze ve Vratislavi 
(zakladatelské firmy se zavázaly, že nebudou podporovat vznik žádného jiného bankovního ústavu 
obdobného charakteru), vysoké poptávky po zprostředkování burzovních obchodů a vysokých provizí 
při uvádění nových emisí cenných papírů na primární trh. Akcie Breslauer Maklerbank se staly jedním 
z nejvíce žádaných cenných papírů vratislavské burzy. Jejich emise proběhla za kurz na úrovni 110 % 
nominální hodnoty (investoři tedy byli ochotni uhradit desetiprocentní emisní ážio), koncem roku 
1871 se obchodovaly za tržní kurz ve výši 124 % nominální hodnoty, na konci roku 1872 na úrovni 
180 % nominální hodnoty. Úspěšné působení Breslauer Maklerbank stimulovalo k zakládání institucí 
obdobného charakteru. V lednu 1872 byla některými nově vzniklými obchodními bankami a 
výrobními společnostmi založena konkurenční Breslauer Makler-Vereinsbank. Její razantní a relativně 
riziková obchodní politika vedla k rychlému nárůstu tržních kurzů jí emitovaných akcií (emise na 
úrovni 114 % nominální hodnoty, v listopadu 1872 ve výši 149 % nominální hodnoty). Po zveřejnění 
poměrně vysokých ztrát z obchodů s cennými papíry v listopadu 1872 však došlo k propadu tržní ceny 
akcií Breslauer Makler-Vereinsbank až na úroveň 108 procent nominální hodnoty (poklesu tržního 
kurzu pod nominální hodnotu zabránily pouze intervenční nákupy majoritních vlastníků banky). 
Zakladatelské úsilí vyvrcholilo v listopadu 1872, kdy ve Vratislavi začaly působit další dvě makléřské 
banky – Provinzial-Maklerbank a Börsen-Maklerbank (obě instituce byly zřízeny zakladateli Breslauer 
Maklerbank, kteří původní závazek nezřizovat ve Vratislavu další makléřskou banku obešli tím, že oba 
nové bankovní domy měly formální sídlo v Lipsku, veškerou činnost ovšem vyvíjely prostřednictvím 
filiálek ve Vratislavi).     
 

 
Vedle makléřských bank vznikaly na přelomu 60. a 70. let 19. století ve středoevropském prostoru 
také hypoteční banky. V Německu lze periodu jejich nejčastějšího zakládání umístit již do období 
bezprostředně po krizi roku 1857, v rakousko-uherské monarchii pak do období po roce 1870. Ačkoli 
potřeba hypotečního financování mohla být na území Rakouska – Uherska takřka zcela pokryta 
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Rakouskou národní bankou, působilo na konci roku 1872 v rakousko-uherské monarchii 37 
bankovních institucí s právem poskytovat hypoteční úvěry a emitovat hypoteční zástavní listy. Z toho 
na Předlitavsko připadalo 28 subjektů s akciovým kapitálem v celkové výši 147,4 milionů zlatých a 
hypotečními zástavními listy o celkové nominální hodnotě 303,5 milionů zlatých. V Zalitavsku koncem 
roku 1872 působilo 9 hypotéčních bank s akciovým kapitálem přesahujícím 19,4 milionů zlatých a 
zástavními listy emitovanými v celkové jmenovité hodnotě 50,3 milionů zlatých. Významnou roli 
v bankovním boomu počátku 70. let 19. století hrály rovněž stavební banky (většinou se jednalo o 
původní stavební společnosti, které nově začaly realizované stavby rovněž financovat). Wirth (1890) 
uvádí, že před rokem 1870 působily v Berlíně pouze čtyři společnosti, které se orientovaly na stavební 
financování. Koncem roku 1872 existovalo v hlavním německém městě již více než 40 stavebních 
bank, ve kterých se podle dobových svědectví nedokázali plně orientovat již ani profesionální 
burzovní obchodníci. Jednou z největších a nejpozoruhodnějších institucí tohoto charakteru byla 
Actiengesellschaft-Gründungsbank reinsten Wassers (v překladu Akciová společnost zakladatelské 
banky nejprůzračnějších vod), která emitovala akcie a následně spravovala finanční záležitosti 29 
velkých berlínských stavebních, dopravních a průmyslových společností. Vysoká poptávka stavebních 
společností a stavebních bank vedla zejména v Berlíně a ve Vídni k razantnímu růstu cen nemovitostí 
a nájemného, v období těsně před rokem 1873 můžeme hovořit o spekulační bublině na 
nemovitostním trhu275. Růst cen nemovitostí měl zejména ve Vídni částečně fundamentální základ. 
Na přelomu 60. a 70. let 19. století zaznamenala Vídeň poměrně razantní příliv nových obyvatel z celé 
rakousko-uherské monarchie. Jednalo se o pracovní sílu, která se podílela na některých rozsáhlých 
stavebních projektech (jednalo se například o regulaci Dunaje, výstavba městského vodovodu a 
kanalizace, příprava na světovou výstavu a další276. Příliv obyvatel samozřejmě vedl k přirozenému 
nárůstu poptávky po nemovitostech a růstu úrovně nájemného. Po roce 1873 ovšem došlo 
k opětovnému odchodu pracovní síly z Vídně, který zastihl stavební společnosti ve velmi nepříjemné 
situaci vlastnictví velkého množství nadhodnocených stavebních pozemků (dobový tisk uváděl, že 
stavební banky vlastnily takový rozsah stavebních pozemků, který by odpovídal dvojnásobnému, 
respektive trojnásobnému nárůstu počtu obyvatel Vídně)277. Teoreticky mohly stavební banky dále 
držet vlastněné pozemky ve svém majetku a vyčkávat, až se jim podaří je alespoň s minimálním 
ziskem prodat. Mohutný příliv nových obyvatel do Vídně se sice zastavil, ale ve 2. polovině 19. století 
zaznamenávala všechna velká města Evropy včetně rakousko-uherského hlavního města každoroční 

                                                 
275 Wirth (1890) uvádí, že některé pozemky a stavby byly na konci roku 1872 stavebními bankami nakupovány 
za ceny až desetinásobně vyšší, než za jaké byly nabízeny na konci roku 1870. Je zřejmé, že většinu zisku z růstu 
cen nemovitostí inkasovaly subjekty, které pozemky a stavby nakoupily před rokem 1870 a prodávaly na 
vrcholu spekulační bubliny. Velmi často ovšem celou kupní cenu neinkasovali prodávající vlastníci, ale až jedna 
polovina šla ve prospěch různých zprostředkujících institucí nebo třetích osob, které nemovitosti nakupovaly 
v zastoupení stavebních bank. Bankovní instituce se totiž zejména na vrcholu spekulační bubliny na trhu 
nemovitostí obávaly, že jejich přímá přítomnost v nákupu určitého pozemku nebo stavby by mohla vést 
k dalšímu tlaku na cenu ze strany prodávajícího subjektu. 
276 Zvýšená stavební aktivita ve Vídni na přelomu 60. a 70. let 19. století samozřejmě vedla k podstatnému růstu 
cen stavebních vstupů a úrovně mezd ve stavebnictví. Právě to byl jeden z hlavních důvodů pro zvýšenou 
pracovní migraci zejména stavebních dělníků do hlavního města rakousko-uherské monarchie. Po burzovním 
krachu v roce 1873 a úpadku velké části stavebních bank došlo k razantnímu útlumu dřívější stavební aktivity, 
který vyvolal pokles cen stavebního materiálu a mezd ve stavebnictví o více než 30 % během prvních šesti 
měsíců roku 1874.  
277 Deutsche Zeitung v listopadu 1873 napsaly: „Stavební pozemky a domy byly většinou vysoce nadhodnoceny 
již ve chvíli, kdy je stavební banky získaly do svého vlastnictví. V zakladatelském období se zrodilo zcela nové 
odvětví, které spočívalo ve spekulačním nákupu nemovitostí. Jedinou starostí nově založené stavební 
společnosti mnohdy bylo vymyslet argumenty, proč mají být daný pozemek nebo stavba dnes prodány za ještě 
vyšší cenu, než za jakou se prodávaly předchozí den. Stavební společnosti a banky měly jediný cíl: co nejvíce a 
v co nejkratším čase obohatit své majitele. Růst cen nemovitostí byl v prvé řadě podporován samotnými 
stavebními společnosti, které jednak udržovaly ceny nových staveb a nájemné na uměle vysoké úrovni, jednak 
zcela rezignovaly na stavbu levných nemovitostí. Paláce a zase paláce, to byla politika většiny stavebních bank, 
jako by většina obyvatel Vídně a Berlína náležela ke šťastné skupině milionářů.“ 
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alespoň minimální migrační přírůstek obyvatel. Obvyklý nárůst počtu obyvatel Vídně ovšem 
každoročně vytvářel poptávku po stavebních pozemcích o celkové rozloze odpovídající zhruba dvěma 
promilím rozlohy pozemků vlastněných stavebními bankami na konci roku 1873. Je zřejmé, že tato 
situace musela po splasknutí spekulační bubliny na trhu nemovitostí vést k mohutnému a silně 
ztrátovému výprodeji domů a pozemků spojenému s razantním poklesem jejich cen. Stavební banky 
financovaly nákupy nemovitostí převážně cizím dluhovým kapitálem, který získávaly půjčkami od 
bank, respektive mateřských společností. Ve vztahu k rostoucím cenám nemovitostí tak prováděly 
standardní nákupy na úvěr, kterými spekulovaly na další růst cen pozemků a staveb. Potom, co se 
tento růst zastavil, nebyla většina stavebních bank a společností schopna hradit splatné závazky, což 
se zprostředkovaně projevilo také v poklesu zisků, respektive ztrátách financujících institucí278.  
První instituce orientovaná na financování stavebních projektů byla na území rakousko-uherské 
monarchie založena v roce 1869 pod názvem Všeobecná rakouská stavební společnost (Allgemeine 
Österreichische Baugesellschaft. Její prvotní podnikatelský záměr podporovat výstavbu obytných 
domů ve Vídni a jejím okolí se velmi brzy změnil v provádění spekulativních obchodů se stavebními 
pozemky. Všeobecná rakouská stavební společnost zahájila boom zakládání obdobných institucí, 
který vyvrcholil v roce 1872. Stavební společnosti byly většinou zakládány stávajícími peněžními 
ústavy. Nebylo neobvyklé, aby jedna banka založila více vzájemně si konkurujících stavebních 
společností, respektive více stavebních společností jednotlivě specializovaných vždy na určitý 
konkrétní úsek stavebního financování. Jako příklad můžeme uvést vídeňský privátní bankovní dům 
Schey, který stál v letech 1870 – 1872 u zrodu Realitní úvěrové banky (Real-Creditbank), Rakouského 
spořitelního spolku (Österreichischer Sparverein), Rakousko – italské banky (Austro-italienische 
Bank), Vídeňského stavebního spolku (Wiener Bankverein), Vojenské stavební banky (Militär-
Baubank) a Městské stavební společnosti (Stadtbau-Gesellschaft). Je zřejmé, že velké množství 
stavebních společností zakládaných jedním peněžním ústavem sloužilo rovněž k vytváření umělé 
přidané hodnoty a umělých zisků jednotlivých subjektů stojících v nákupně – prodejním řetězci. 
Schmit (2003) ve své práci uvádí příklad transakce mezi výše uvedenými dceřinými společnostmi 
bankovního domu Schey z léta roku 1872. Městská stavební společnost získala dům s pozemkem ve 
vídeňské ulici Na příkopech (Am Graben) za tržní hodnotě neodpovídající cenu 400 tisíc zlatých. Tento 
nákup financovala emisí krátkodobých dluhových cenných papírů, ze kterých vyplácela úrok ve výši 2 
½ % ročně. Získané nemovitosti obratem prodala sesterskému Vídeňskému stavebnímu spolku za 550 
tisíc zlatých. O několik týdnů později se uskutečnila nová prodejní transakce. Kupujícím byla tentokrát 
další sesterská společnost, Vojenská stavební banka, přičemž cena byla nastavena na úrovni 700 tisíc 
zlatých. Mezi vítěze uvedeného spekulativního obchodu patřily všechny společnosti, kterým se 
podařilo nakoupené nemovitosti obratem se ziskem prodat, mezi poražené pak společnosti, které 
stály na konci celého řetězce, respektive které držely nadhodnocené pozemky a stavby v okamžiku 
splasknutí cenové bubliny na trhu nemovitostí. V březnu 1873 bylo na vídeňské burze kotováno 43 
stavebních společností. Ve stejném období rovněž vyvrcholila spekulační horečka spojená 
s vídeňskou světovou výstavou279.   
Ještě rozsáhlejší ve vztahu k investovanému kapitálu byla na počátku 70. let 19. století spekulace 
v železničním podnikání. V Německu podléhalo od roku 1870 založení podniku ve formě akciové 

                                                 
278 With (1890) jako příklad uvádí, že konsorcium 13 vídeňských stavebních bank, které se podílelo na 
financování regulace Dunaje, nebylo schopno koncem roku 1873 uhradit splatný závazek ve výši 1 milionu 
zlatých, přestože jejich celkový nominální základní kapitál tuto částku mnohonásobně převyšoval. 
279 Aktivity stavebních bank a stavebních společností nepřispívaly na přelomu 60. a 70. let 19. století pouze 
k nárůstu spekulativní bubliny na trhu nemovitostí. V letech 1867 – 1873 byla postavena velká část významných 
vídeňských budov. Jako příklad můžeme uvést vídeňskou operu, budovu říšské rady, budovy takřka všech 
vídeňských muzeí, vídeňskou radnici, univerzitu nebo Burgtheatre. Architektonický styl, ve kterém byly tyto 
budovy postaveny, byl ve své době označován jako Ringstrassenstil podle jednoho z nejvýznamnějších 
vídeňských bulvárů (Ringstrasse), kde stála většina zmíněných staveb (Schmit, 2003, uvádí, že v letech 1867 – 
1873 bylo postaveno více než 40 % budov nacházejících se na tomto bulváru). Z architektonického hlediska je 
jednalo o novorenesanční sloh, ve kterém byla o deset později postavena rovněž budova pražského Národního 
divadla. 
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společnosti státnímu souhlasu (vydání koncese). Jedinou výjimkou ze státní regulace byly akciové 
společnosti zabývající se výstavbou a provozováním železnic a dále akciové společnosti mající 
oprávnění k emisi bankovek (zde byla ovšem regulace přenesena do nutnosti státního souhlasu 
s emisní činností). Můžeme tedy konstatovat, že železniční podnikání patřilo po roce 1870 
v německém císařství mezi nejméně regulovaná odvětví ekonomiky. Stát se sníženou mírou regulace 
snažil stimulovat výstavbu železničních tratí jako významného faktoru rozvoje hospodářství. Snížená 
úroveň státní regulace ovšem vedla k tomu, že velká část železničních společností nevytvářela téměř 
žádný vlastní kapitál, a to ani v zákonem předepsaném rozsahu. Vyšetřovací komise pruské dolní 
sněmovny ve své zprávě předložené 12. listopadu 1873 konstatovala, že velká část úpisů akcií nově 
zakládaných železničních společností proběhla pouze fiktivně, přičemž zásadní roli hrála korupce 
ministerských úředníků, kteří těmto společnostem vydávali potvrzení o splacení státem pro zápis do 
obchodního rejstříku požadovaného minima základního kapitálu280. Velká část německých 
železničních společností tak byla pouze prázdnými schránkami bez jakéhokoli faktického vlastního 
kapitálu. Fiktivní splacený kapitál byl podkladem pro akceptaci vysokých úvěrů od bankovních 
institucí, které byly používány k financování spekulací na růst ceny pozemků a železničních staveb. 
Parlamentní vyšetřovací komise současně navrhla zásadní změnu německého železničního 
zákonodárství, která byla projednána a schválena již v lednu 1874. Železniční společnosti byly 
postaveny na úroveň ostatních akciových společností, tj. k jejich zřízení bylo nutné vedle splacení 
určité výše základního kapitálu rovněž vydání státní koncese (potenciální korupci tímto opatřením 
samozřejmě nebylo zabráněno, ale byla ztížena možnost ji uplatnit). Ministerstvo obchodu mělo 
každoročně ve spolupráci s nezávislou železniční radou sestavovat plán výstavby železnic, přičemž 
v případě jakéhokoli sporu mezi těmito dvěma institucemi měla s konečnou platností rozhodovat celá 
vláda. Je zřejmé, že železniční podnikání bylo na rozdíl od předchozího období po roce 1874 
vystaveno zvýšené státní regulaci281.  
V Rakousku – Uhersku měl rozvoj železničního podnikání na přelomu 60. a 70. let 19. století méně 
bouřlivý charakter než v německém císařství. Podle Kohna (1874) lze dokonce roky 1869 a 1870 
považovat za dobu určité stagnace v železničním podnikání. Intenzivnější stavba železnic byla 
zahájena až v roce 1872, kdy bylo v Předlitavsku koncesováno 15 nových železničních tratí o celkové 
délce 17 741 km, v Zalitavsku pak 5 železničních tratí o celkové délce 59 003 km282. Intenzivnější 
výstavbě železnic bránila situace na rakouském kapitálovém trhu, který se v roce 1872 již zcela 
soustředil spíše na realizaci krátkodobých spekulačních obchodů než na financování dlouhodobých 
projektů, informace o negativních hospodářských výsledcích některých stávajících uherských 

                                                 
280 Vyšetřovací komise pruské dolní sněmovny byla zřízena 7. února 1873 k prošetření obvinění tajného rady 
Wagnera (současně také člena pruské horní sněmovny, významného představitele konzervativní strany a 
majitele listu Neue Preussische Zeitung) z toho, že za úplatek ve výši 100 tisíc tolarů v akciích dalších 
společností vydal společnosti Pommersche Centralbahn státní potvrzení o úplném splacení základního kapitálu, 
Vyšetřování probíhalo za přísného utajení, neboť mezi vlastníky Pommersche Centralbahn patřili čelní 
představitelé pruské šlechty. V jeho průběhu se ovšem prokázalo, že vydávání potvrzení o fiktivním splacení 
akciového kapitálu nebylo ani zdaleka ojedinělým případem. Obdobný případ korupce významných státních 
úředníků byl odhalen v roce 1847 ve Francii, kdy ministr Teste za úplatu ve výši 100 tisíc franků vydával státní 
těžební licence. Zatímco francouzský případ byl projednáván před soudem a pro hlavní obžalované skončil 
nepodmíněným trestem odnětí svobody v délce dvou let, byl německý tajný rada Wagner postižen pouze 
nepatrným zkrácením státní penze.    
281 Zvýšená státní regulace železničního podnikání samozřejmě sama o sobě nepostačovala, jak ukazoval příklad 
Rakouska – Uherska. Na rozdíl od německého císařství zde zakládání železničních společností podléhalo stejné 
úrovni regulace jako zakládání jakékoli jiné akciové společnosti. Přesto bylo rovněž v rakousko-uherské 
monarchii po roce 1873 odhaleno stejné korupční jednání ve vztahu k fiktivně splácenému základnímu kapitálu 
jako v Německu. V roce 1874 byli v souvislosti s korupcí úředníků ministerstva obchodu souzeni ředitelé 
Haličské dráhy Karla Ludvíka (Galizische Carl-Ludwigbahn) a Lvovsko-Černovicko-Jasské dráhy (Lemberg-
Czernowitz-Jassy-Bahn). V obou případech byl ovšem po několika měsících vysloven osvobozující rozsudek.   
282 V devíti případech se jednalo o koncesování zcela nových železničních společností, v 11 případech o vydání 
koncese stávajícím společnostem k výstavbě nových úseků železničních tratí. 
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železničních společností vyvolaných zvýšenými mzdovými náklady na kvalifikovanou pracovní sílu a 
striktní požadavky státních, zejména pak armádních orgánů, které bylo nutné při výstavbě nových 
železničních tratí dodržovat. O určitém ochlazení rakousko-uherského železničního podnikání 
svědčilo například předčasné ukončení několika velkých uherských železničních projektů, neúspěch 
výběrového řízení rakouského ministerstva obchodu ohledně přidělení koncese k další výstavbě 
železniční sítě v Haliči a Bukovině (všichni přihlášení účastníci z veřejné soutěže odstoupili), 
propadnutí koncese pro výstavbu Uherské severní dráhy (společnost, která koncesi v minulosti 
získala, vůbec nezahájila stavební práce) a neúspěšné pokusy rakouských úřadů vymoci naplňování 
koncese ke stavbě železničního úseku z dolnorakouského St. Pöltenu do štýrského Mürzzuschlagu 
(ani zde nebyly přes udělenou koncesi zahájeny stavební práce). V roce 1872 byly rakousko-
uherskými železničními společnosti emitovány akcie a prioritní obligace v celkovém nominálním 
objemu 137,8 milionů zlatých, ovšem pouze 39,8 milionů zlatých jmenovité hodnoty nově vydaných 
cenných papírů bylo předloženo k veřejnému úpisu283. Většina nově emitovaných akcií a prioritních 
dluhopisů byla upsána stávajícími akcionáři, respektive velkými bankovními domy. Můžeme 
konstatovat, že méně intenzivní výstavba rakousko-uherské železniční sítě znamenala menší zatížení 
pro státní pokladnu, než tomu bylo v sousedním Německu. Na druhé straně ovšem nesmíme 
zapomenout, že některé železniční tratě (Albergská dráha, dráha císaře Rudolfa, obecně uherské, 
haličské a dalmatské dráhy) by byly jen stěží postaveny bez alespoň minimální podpory ze strany 
státu. Z 20 v Rakousku – Uhersku v roce 1872 nově koncesovaných železničních tratí nebylo pouze 8 
spojeno s určitou formou státní podpory. Jedné železniční společnosti byla poskytnuta státní garance 
úroků hrazených z přijatých úvěrů, 9 společnostem bylo poskytnuto časově omezené osvobození od 
daně z příjmů a 2 uherské železniční společnosti byly zcela ve státním vlastnictví284. V důsledku 
uvedených faktorů byla délka v roce 1872 v Rakousku – Uhersku dokončených tratí srovnatelná 
s rokem 1871. Zatímco v roce 1871 bylo na území rakousko-uherské monarchie zprovozněno 2 129 
km nových železničních tratí, dosahovala délka v roce 1872 dokončených železnic 2 137 km285. 
Intenzivnější rozvoj železničního podnikání v Rakousku – Uhersku nastal až v prvních měsících roku 
1873. Rakousko-uherské železniční společnosti emitovaly v roce 1871 cenné papíry a přijaly úvěry 
v celkové nominální hodnotě 305,2 milionů zlatých, v roce 1872 se tato částka snížila na 251,11 
milionů zlatých, v roce 1873 však narostla na 576,17 milionů zlatých. Z celkové sumy 576,17 milionů 
zlatých alokované do rakousko – uherského železničního podnikání v roce 1873 však efektivní částka 
skutečně využitá k financování činností železničních společností dosahovala pouze cca. 400 – 430 
milionů zlatých. Zbývajících 150 milionů zlatých bylo v dobových publikacích (například články v Neue 
Freie Presse, neoficiální statistický sborník nazvaný Gründungsschwindels in Eisenbahnen) 
eufemisticky označováno jako náklady na získávání kapitálu (Geldbeschaffungskosten). De facto se 
jednalo o prostředky, které byly ze železničních společností odčerpány na základě různých 
nevýhodných smluv, respektive ztrátových nákupů nebo prodejů majetkových hodnot. Jak ukázalo 
pozdější vyšetřování zpronevěr ve společnosti Alžbětiny západní dráhy (Elisabeth-Westbahn), bylo 
obvyklou praxí železničních společností před rokem 1873 ukládat dočasně volné finanční prostředky 

                                                 
283 Mezi významné vlastníky železničních společností náleželi zejména v Rakousku – Uhersku příslušníci 
historické šlechty. Wirth (1890) uvádí, že v roce 1874 bylo členy správních rad rakousko-uherských železničních 
společností 13 knížat, 65 hrabat, 29 baronů a 41 příslušníků nižší šlechty. Obdobná situace panovala rovněž ve 
správních radách vídeňských bank (1 vévoda, 24 hrabat, a 16 příslušníků nižší šlechty), ačkoli se z velké části 
nejednalo o hypoteční subjekty, respektive jiné instituce, které by mohly být blízké zájmům tradiční pozemkové 
šlechty. S uvedenými údaji kontrastuje to, že ve správních radách všech ostatních vídeňských akciových 
společností (nikoli železničních nebo bankovních) byl zastoupen pouze 1 kníže, 16 hrabat a 8 příslušníků nižší 
šlechty.  Na rozdíl od situace v Rakousku – Uhersku se pruská historická šlechta na přelomu 60. a 70. let 19. 
století zakladatelských operací takřka neúčastnila. 
284 Nově budované železniční tratě byly samozřejmě napojovány na dráhy v zahraničí. V této souvislosti 
můžeme zmínit například rakousko – německou dohodu z 21. května 1872 nebo uhersko – rumunskou smlouvu 
z 22. srpna 1872.  
285 Koncem roku 1871 byly v Rakousku – Uhersku v provozu železniční tratě o celkové délce 12 317 km, koncem 
roku 1872 pak železnice o celkové délce 14 377 km. 



130 

 

do spekulativních cenných papírů. V souvislosti s finanční krizí se tak prokázala nejen vysoká míra 
nadhodnocení vlastních cenných papírů železničních společností vzhledem k jejich reálnému majetku 
a aktivitám, ale také nekvalitní portfolio jimi vlastněných cenných papírů. Železniční cenné papíry se 
ve druhé polovině roku 1872 a v roce 1873 staly předmětem široké spekulace burzovního publika. 
Mezi významné faktory hovořící pro nákup železničními společnostmi emitovaných akcií a dluhopisů 
patřily zejména jejich do roku 1871 relativně nízké emisní a následně tržní kurzy a vysoká a ve 
srovnání s jinými odvětvími ekonomiky silně nadprůměrná participace tradiční šlechty, která v očích 
rakousko-uherské veřejnosti zvyšovala důvěryhodnost železničního podnikání.  
Ještě vyššího stupně než v Německu a Rakousko – Uhersku dosáhla železniční spekulace ve Spojených 
státech. Nadhodnocené kurzy cenných papírů železničních společností stačily na americkém trhu 
samy o sobě k toku, aby se také zde po roce 1873 projevily příznaky finanční krize, a to i přesto, že 
spekulace v ostatních odvětvích americké ekonomiky (banky, stavební společnosti a další) byla na 
rozdíl od kontinentální Evropy zanedbatelná286. Wirth (1890) na základě průměrných stavebních 
nákladů kalkuluje, že v roce 1873 byl v amerických železničních společnostech alokován majetkový a 
dluhový kapitál v celkové výši v přepočtu 7 500 milionů říšských marek. Z toho byla cca. 4 500 milionů 
marek (3 000 milionů marek v dluhopisech a 1 500 milionů marek v akciích) investováno mezi roky 
1865 a 1873 (pro srovnání, za celou dobu americké občanské války byl generován státní dluh ve výši 
v přepočtu 2 600 milionů marek). Většina v amerických železničních společnostech alokovaných 
finančních prostředků pocházela od anglických a německých investorů. Již v roce 1857 byla hodnota 
německého kapitálu umístěného v amerických státních a soukromých cenných papírech odhadována 
na několik set milionů dolarů. Angažmá německého kapitálu se zvýšilo v období americké občanské 
války, kdy němečtí investoři převážně nakupovali dluhopisy emitované severní Unií (na rozdíl od 
britských investorů, kteří preferovali obligace vydávané jižní Konfederací)287. Po skončení občanské 
války začala americká vláda předčasně splácet emitované obligace jejich zpětným odkupem na 
finančních trzích, což vedlo k růstu jejich tržních kurzů. Zájem německého a britského publika se tak 
postupně přesunul právě do akcií a priorit vydávaných expandujícími železničními společnostmi288. 
Americké železniční společnosti byly podobně jako německé nebo rakousko-uherské velmi silně 
podkapitalizované. Například společnost severní pacifické dráhy začala výstavbu více než 2 760 km 
dlouhé železniční trati s vlastním kapitálem ve výši 2 miliony dolarů, který byl splacen pouze z 10 %. 
De facto celá stavba tak byla financována 7% korporátními dluhopisy emitovanými v celkovém 
nominálním objemu 25 milionů dolarů. Železniční spekulace ve Spojených státech byla silně 
podpořena předčasným úspěšným dokončením pacifické dráhy (byla dokončena více než tři roky 

                                                 
286 Intenzivní výstavba železniční sítě byla ve Spojených státech do značné míry spojena s rekonstrukcí jižních 
států po skončení občanské války v roce 1865. Ve vztahu k počtu obyvatel (USA 40 milionů, Evropa 270 milionů) 
byla americká železniční síť již v roce 1870 přibližně sedmkrát delší než evropská. V roce 1865 dosahovala délka 
železniční sítě ve Spojených státech 33 860 anglických mil (cca. 54 500 km), v Evropě 42 000 anglických mil (cca. 
67 600 km). Do roku 1873 vrostla délka amerických železnic na cca. 50 000 anglických mil (cca. 80 500 km), tedy 
takřka o 50 %. Rychlá výstavba železniční sítě byla ve Spojených státech silně podporována ve srovnání 
s Evropou velmi levnou půdou v nově osidlované střední a západní části země. Americké železniční společnosti 
v mnoha případech dostávaly od federální vlády půdu k dispozici bezplatně, a to v rozsahu mnohonásobně 
převyšujícím rozlohu potřebnou k vlastní výstavbě železnice. Ke stavbě nevyužitá půda pak byla železničními 
společnostmi s vysokými zisky prodávána nově přicházejícím osadníkům.     
287 Americké státní cenné papíry se obchodovaly zejména na burzovním parketu ve Frankfurtu nad Mohanem. 
Méně angažované byly burzy v jižním Německu, Švýcarsku a vídeňská burza. 
288 Wirth (1890) vývoz německého kapitálu do Spojených států velmi silně kritizuje, protože v něm vidí ztrátu 
finančních prostředků, které by mohly být investovány přímo v Německu, a dále ztrátu pracovní a 
spotřebitelské síly, neboť intenzivní výstavbu železnic ve Spojených státech považuje za jeden z hlavních 
stimulů pro osidlování středních a západních částí amerického kontinentu a s tím spojený odliv evropského 
(včetně německého) obyvatelstva do nového světa. Americké železniční společnosti používaly k propagaci 
vlastních cenných papírů na evropských trzích velmi sofistikované marketingové metody. Společnost pacifické 
železnice například hradila cestu a pobyt ve Spojených státech několika německým novinářům a spisovatelům, 
kteří po návratu velmi pozitivně psali o celém projektu a doporučovali nákup cenných papírů hostitelské 
společnosti.   
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před zákonem stanoveným termínem), které vedlo k razantnímu nárůstu tržních kurzů touto 
společností emitovaných cenných papírů. Wirth (1890) uvádí, že zejména v letech 1868 a 1869 byl 
americký Kongres takřka neustále obléhán žadateli o přidělení koncese ke stavbě nové železnice. 
Index železničních cenných papírů na newyorské burze vzrostl ve stejném období o desítky procent.     
Příspěvek ostatních zemí k příčinám krize roku 1873 nebyl ve srovnání s Německem, Rakouskem – 
Uherskem a Spojenými státy příliš velký, ačkoli i tyto země byly samozřejmě dopady krize postiženy. 
Zatímco Francie byla před rokem 1873 silně postižena důsledky prohrané války s Pruskem a nutností 
úhrady válečných reparací, což spolehlivě tlumilo jakékoli snahy soukromého sektoru o případnou 
spekulaci, přežívaly ve Velké Británii reminiscence burzovní paniky z roku 1866. Ani v jedné z obou 
zemí také nedosahovala významných hodnot participace širokého privátního publika na burzovních 
obchodech tak, jak to bylo zejména v letech 1872 a 1873 typické pro Německo a Rakousko – 
Uhersko289.   
Na německých a rakousko-uherských trzích byly před rokem 1873 velmi oblíbeným předmětem 
obchodování zejména cenné papíry nově zakládaných společností, které vzhledem ke zvýšené míře 
rizika a zvýšené míře fluktuace tržních kurzů nabízely největší ziskové příležitosti290. Účast širokého 
investičního publika na rakousko-uherských a německých burzovních parketech vedla k tomu, že se 
na těchto trzích odehrávaly takřka modelové situace později podrobně analyzované a popsané 
v rámci psychologického přístupu k burzovnímu obchodování291. Jako příklad můžeme uvést 
manipulaci tržních kurzů velkými burzovními hráči. Tyto subjekty vzhledem ke své informační převaze 
nad menšími účastníky burzovního obchodování, respektive nad provinciálním burzovním publikem, 
které se burzovních obchodů účastnilo pouze nepřímo prostřednictvím agentů, těsně před závěrem 
burzovní seance uvolnily ve vztahu k určitému cennému papíru negativní kurzotvornou informaci. 
Tato informace vedla do konce burzovního dne ke znatelnému poklesu kurzu daného cenného 
papíru. Ve stejný den bylo o negativním kurzovém vývoji informováno burzovní publikum mimo 
hlavní město, které svým zástupcům na burzovním parketu dalo pokyn k limitnímu prodeji klesajícího 
cenného papíru. Vzhledem k dalšímu poklesu tržního kurzu počátkem následujícího burzovního dne 
již nebyl prodej cenného papíru za danou limitní cenu možný, burzovní agenti zastupující provinciální 
burzovní hráče tak dostali pokyn k prodeji za jakoukoli cenu. Masivní výprodeje určitého titulu vedly 
k lokální panice na burzovním parketu, ke které se svými prodeji připojili rovněž menší účastníci 
burzovního obchodování. V okamžiku razantních poklesů kurzů určitých cenných papírů začaly být 
tyto nakupovány velkými burzovními hráči, kteří následně participovali na opětovném růstu tržních 
kurzů. Velcí burzovní hráči tak inkasovali zisky, neboť nakupovali na rostoucím trendu daného 
cenného papíru, zatímco malí účastníci burzovních obchodů a zejména provinciální burzovní hráči 
inkasovali ztráty z důvodu prodejů na trendu klesajícím. Jiným způsobem generování zisků velkých 
burzovních hráčů na úkor ostatních účastníků burzovního obchodování292 byla tzv. agiotage (ažiotáž) 
při emisích nových cenných papírů. Proces ažiotáže anonymně popsal jeden ze zaměstnanců velké 
berlínské makléřské banky v prosinci 1873 na stránkách Deutsche Zeitung. Podle jeho názoru byla pro 
její úspěšnou realizaci nutná kooperace bankovního, burzovního a propagačního aparátu. V první fázi 

                                                 
289 Na vídeňském burzovním parketu přispělo nemalou měrou k razantnímu nárůstu objemu obchodů 
v předvečer krize roku 1873 vypořádání obchodů v časovém horizontu t + 0. Jakýkoli uzavřený obchod byl tedy 
vypořádán ve stejný den, kdy byl uzavřen, což mimo jiné znamenalo, že potenciální prodávající (kupující) 
prakticky ihned disponoval inkasovanými peněžními prostředky (nakoupenými cennými papíry). Krátký časový 
úsek mezi uzavřením obchodů a jejich vypořádáním tak ještě více akceleroval objem uzavíraných obchodů na 
vídeňské burze. 
290 V této souvislosti můžeme zmínit zejména bankovní domy (jednalo e především o nově zakládané makléřské 
banky), které se významnou měrou podílely na spekulativním chování na rakouských a německých burzovních 
parketech. Jak již bylo uvedeno, burzovní spekulace se na rozdíl od Velké Británie nebo Francie v Německu a 
Rakousku – Uhersku účastnilo velmi široké investiční publikum. Velmi častým jevem byla alokace volných  (a to i 
krátkodobých) finančních prostředků průmyslových nebo obchodních podniků do burzovně obchodovaných 
cenných papírů. 
291 Viz například Musílek (2002). 
292 With (1890) v této souvislosti používá pojen die Ausbeutung – vykořisťování. 
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se na vydání nových cenných papírů podílely bankovní instituce, které emisní operaci připravovaly a 
velmi často nové cenné papíry ručitelským způsobem umisťovaly na primárním trhu. Za přípravu 
emise na počátku 70. let 19. století bankovní domy obvykle inkasovaly provizi ve výši cca. 2 % 
celkového nominálního objemu emitovaných cenných papírů, stejné hodnoty pak dosahoval spread 
mezi cenou emisním konsorciem přebíraných cenných papírů a kurzem, za který byly tyto cenné 
papíry upisovány finálním investorům. Z obligací vydávaných v celkové nominální hodnotě 150 
milionů zlatých tak byla spolupracující bance uhrazena provize ve výši 3 miliony zlatých. Rovněž 3 
milionů zlatých dosahoval v tomto případě zisk emisního konsorcia293. Emise nových cenných papírů 
byly na trh uváděny ve fázi převládající růstové tendence. V první etapě byla stimulována poptávka 
po již obchodovaných cenných papírech institucí účastnících se emise. Ve druhé etapě pak byla 
různými způsoby podpořena poptávka po samotných nově emitovaných cenných papírech. K této 
podpoře byly na počátku 70. let 19. století nejčastěji využívány emisní syndikáty tvořené několika 
velkými burzovními hráči, kteří odměnou za účast v uvedeném sdružení obdrželi emitované cenné 
papíry za nižší než emisní kurz obvykle s klauzulí garance určitého zisku z emisní operace. Emisní 
syndikát následně na burzovním parketu svými (mnohdy fiktivními) úpisy emitovaných cenných 
papírů vytvořil příznivou atmosféru stimulující k subskripci rovněž menší burzovní hráče. Velmi často 
v takovéto situaci poptávka po vydávaných cenných papírech převýšila jejich nabídku a zejména 
menší burzovní hráči byli nuceni odebrat upsané cenné papíry za kurz vyšší než původně avizovaný 
(museli tedy uhradit určité „vynucené“ ážio)294. Emisní bankovní domy na podporu svých činností 
velmi často využívaly placené agenty, kteří obstarávali šíření žádoucích informací mezi investiční 
veřejností295. Wirth (1890) uvádí příklad uherské půjčky emitované v prosinci 1873 na berlínské a 
londýnské burze. Bezprostředně před začátkem jejího upisování se na obou burzovních parketech 
objevila informace o tom, že dluhopisy této půjčky v celkovém nominálním objemu 8 milionů marek 
zamýšlí na primárním trhu koupit německý Říšský invalidní fond. Tato informace vedla nejen ke 

                                                 
293 Wirth (1890) uvádí, že nejvyšších zisků z emisí nových cenných papírů dosahovaly na počátku 70. let 19. 
století zejména tradiční rakouské bankovní domy (Rothschild a další). Tyto instituce těžily z toho, že se podílely 
jak na samotné přípravě emise, tak na ručitelském umisťování nově emitovaných cenných papírů na primárním 
trhu. Významným zdrojem ziskových příležitostí byla rovněž účastí na velké části nových emisí získaná 
informační převaha nad ostatními účastníky burzovního obchodování. Díky velmi dobrým a celá desetiletí 
pěstovaným a udržovaným kontaktům na představitele rakouské politické reprezentace a státního aparátu se 
právě tyto tradiční bankovní domy takřka monopolně podílely na emisi státních dluhopisů. 
294 V některých případech docházelo při zakladatelských obchodech ke skutečným zpronevěrám. V literatuře je 
například popsán případ bývalého prezidenta švýcarské konfederace Forneroda, který počátkem 70. let 19. 
století rezignoval na svůj úřad proto, aby se stal generálním ředitelem bankovního domu Crédit mobilier Suisse, 
který byl ženevskou dceřinou společností stejnojmenné francouzské finanční instituce. Zakladatelé však 
Fornerodovo jméno využili pouze proto, aby zvýšili důvěryhodnost peněžního ústavu v očích depozitní a 
investiční veřejnosti. Po celou dobu existence odtékaly z Crédit mobilier Suisse finanční prostředky do zahraničí, 
nejčastěji na základě nevýhodných prodejů aktiv banky nebo úhradou přemrštěných „správních“ nákladů. 
V roce 1873 byly na základě oznámení jednoho z úředníků uvedené operace odhaleny a banka pod státním 
dohledem převedena do likvidace. Generální ředitel Fornerod, který neměl jako finanční laik o tom, co se v jím 
řízené instituci děje, ani tušení, byl následně odsouzen ke tříletému pobytu v káznici. Ve stejné byl k deseti 
letům káznice odsouzen úředník Švýcarské banky v Curychu (Eidgenössische Bank in Zürich), který bez souhlasu 
vedení ztrátově investoval více než jednu třetinu základního kapitálu banky (6 milionů švýcarských franků) do 
nekvalitních cenných papírů na pařížské burze.    
295 V některých případech nebyly zakládány zcela nové akciové společnosti, ale docházelo pouze k primární 
emisi akcií již existujícího podniku. Schmit (2003) uvádí, že v takovém případě realizovaly obvykle zisk všechny 
zainteresované subjekty s výjimkou finálních investorů. V první fázi byla emisním konsorciem odkoupena již 
existující společnost od stávajícího majitele, a to obvykle za značně navýšenou cenu (původní majitel tak byl 
prvním vítězem investiční hry). Ve druhé fázi byly emitovány akcie, které byly s vysokými zprostředkovatelskými 
poplatky upsány na primárním trhu (druhým vítězem se tak stalo emisní konsorcium).  
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zvýšenému zájmu o úpis obligací uherské půjčky, ale také podstatnému nárůstu emisního kurzu. Až 
později se „ukázalo“, že se jednalo o zprávu, která se nezakládala na skutečnosti296.  
Neustávající emise stále nových cenných papírů vedly rakouské ministerstvo financí k vydání 
regulativu účinného od 1. března 1872, kterým byla zakázána emise nových akcií za předpokladu, že 
ještě zcela nebyly splaceny akcie dříve emitované. Bankovním a úvěrovým institucím pak bylo zcela 
zakázáno emitovat částečně nesplacené akcie. V červnu 1872 byl tento regulativ doplněn o právo 
ministerstva financí dosadit do jakékoli bankovní nebo úvěrové instituce vládního komisaře, který 
měl dohlížet zejména na emisi nových akcií, a dále právo burzovního komisaře odmítnout přijmout 
k obchodování na burzovním parketu takové cenné papíry, u nichž by bylo možné předpokládat 
pouze částečné nebo fiktivní splacení. Rakouské bankovní instituce na zvýšenou míru regulace 
reagovaly tím, že místo vlastních nesplacených akcií emitovaly a upisovaly nesplacené akcie svých 
nově zakládaných dceřiných společností, respektive akcie společně a pouze za účelem emise 
vytvářených kartelů a konsorcií (ve druhé polovině roku 1872 bylo v Rakousku založeno celkem 8 
bankovních skupin tohoto charakteru). V souvislosti s novým vládním regulativem se rovněž rozšířilo 
obchodování s koncesemi k založení akciové společnosti. Na koncese vydané ministerstvem obchodu 
před 1. březnem 1872, respektive na akciové společnosti založené na základě těchto koncesí se 
nevztahovala zvýšená úroveň státní regulace ve vztahu k emisi nesplacených akcií. Starší koncese se 
tak staly předmětem aktivního obchodu, a to i na burzovním parketu.     
Již před rokem 1872 platilo v Rakousku-Uhersku zákonné ustanovení zakazující emitovat akcie, které 
by nebyly splaceny alespoň ze 40 %. Toto nařízení bylo (mnohdy s tichým souhlasem rakouské vlády) 
obcházeno emisí zatímních listů. Se zatímními listy byla pro majitele spojena stejná práva jako 
v případě držby plnohodnotné akcie, nevztahovala se na ně ovšem povinnost alespoň 40% splacení 
nominální hodnoty v okamžiku jejich emise. Prostřednictvím emise zatímních listů bylo v letech 1869-
1871 v Čechách a na Moravě založeno formou akciové společnosti 68 cukrovarů. Wirth (1890) uvádí, 
že v roce 1872 bylo možné akciovou společnost s nominálním základním kapitálem ve výši 300 000 
zlatých založit se skutečným splaceným kapitálem nepřesahujícím 10 000 zlatých. Je zřejmé, že 
uvedeným způsobem podkapitalizované akciové společnosti byly zcela odkázány na úvěrový způsob 
financování svých aktivit297.  
Rakouská národní banka se již od roku 1867 snažila bránit nadměrné spekulaci a zakladatelským 
operacím restriktivní měnovou politikou. Koncem července 1869 zvýšila diskontní úrokovou sazbu ze 
4,5 % na 5 % p.a. Toto rozhodnutí se setkalo s negativními reakcemi obchodních kruhů, které později 
poukazovaly na to, že počátek finanční a hospodářské krize lze umístit právě do roku 1869, kdy 
hospodářské subjekty poprvé pocítily převis poptávky na peněžním trhu a nedostatek peněžní 
likvidity. Objevily se dokonce požadavky, aby vláda nedostatek peněz řešila opětovnou emisí 
státovek. S tímto stanoviskem je ovšem možné nesouhlasit, neboť od roku 1867 emitovaly rakouská a 
uherská vláda státovky v nominálním objemu nejméně 350 milionů zlatých, což více než dostačovalo 

                                                 
296 Relativně zajímavý názor na zakladatelské období a spekulativní chování německého burzovního publika 
před rokem 1873 publikoval severoněmecký korespondent časopisu Ungarischer LLoyd v říjnu 1873. 
Upozorňuje na to, že profesionální i laická investiční veřejnost v Německu masivně alokovala finanční 
prostředky do zdánlivě ziskových a na první pohled vysoce rizikových investičních příležitostí zcela dobrovolně, 
a to i přesto, že byla informována o důsledcích spekulačních krizí předchozích desetiletí (jako příklad 
spekulačního chování předchozích čtyřiceti let autor uvádí investice do španělských, tureckých, tuniských, 
rumunských, brazilských, japonských, mexických a amerických státních cenných papírů a celoevropskou 
železniční krizi roku 1843). Na konci 60. a počátku 70. let 19. století byl na území Německa přebytek volného 
kapitálu, který, pokud by nebyl investován v rámci domácí (respektive rakousko-uherské) zakladatelské vlny, by 
zcela jistě byl opět alokován do zahraničních cenných papírů (jak o tom ostatně svědčí vysoký zájem německé 
investiční veřejnosti o akcie a prioritní dluhopisy emitované americkými železničními společnostmi).   
297 Wirth (1890) v této souvislosti zmiňuje příklad brněnské továrny na sukno, která svoji činnost před rokem 
1873 takřka zcela financovala úvěrovými prostředky. Když ji po roce 1873 hrozilo v důsledku zastavení přísunu 
úvěrových zdrojů a nárůstu úrokových sazeb vyhlášení úpadku, vyjednala si spolu s dalšími textilními podniky 
zvýšení dovozních cel. Důsledky spekulativní struktury financování tak v tomto případě nezasáhly příslušné 
podniky, ale zvýšením cen produkce konečné spotřebitele.   
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krýt poptávku hospodářských subjektů po penězích. Ážio papírových peněz oproti konvenční stříbrné 
měně dosahovalo v polovině roku 1869 přibližně 120 % (100 zlatých stříbrné měny odpovídalo 120 
zlatým papírových peněz), přičemž emisí nových státovek by došlo k jeho dalšímu zvýšení. Ještě v létě 
roku 1869 sáhla Rakouská národní banka k dalším nástrojům, které měly pomoci zchladit přehřívající 
se ekonomiku. Prováděla rozsáhlé výpovědi dříve poskytnutých úvěrů a omezila limit pro přijímání 
cenných papírů k lombardu. Restriktivní opatření byla završena 26. srpna 1869, kdy byla zvýšena 
úroková sazba pro eskont domácích směnek ze 4,5 % na 5 % p.a. a úroková sazba pro lombard 
domácích cenných papírů ze 4,5 % na 5,5 % p.a.298 Restriktivní opatření rakouské národní banky 
vyvolalo na rakouských a uherských kapitálových trzích obavu z budoucího nedostatku likvidity, která 
se zejména u kapitálově slabších burzovních obchodníků projevila zvýšenou mírou výprodejů jimi 
držených cenných papírů a následným poklesem tržních kurzů. Uvedený pokles vyvrcholil 7. září 
1869, kdy byly burzovní panikou postiženy rovněž státní dluhopisy a akcie silných průmyslových 
podniků a peněžních ústavů. Podle Vencovského (1999) byly dočasným propadem na vídeňském 
burzovním parketu postiženy nejvíce bankovní akcie (kurzové ztráty v průměru ve výši 44 %), méně 
pak průmyslové podniky (průměrné kurzové ztráty ve výši 33 %) a dopravní společnosti (průměrná 
kurzová ztráta ve výši 28 %). Do konce září 1869 byla situace na vídeňské burze opět stabilizovaná a 
kurzy velké části obchodovaných cenných papírů navráceny na úroveň z počátku léta roku 1869299. 
K obdobně silné míře výprodejů cenných papírů a útěku k likviditě došlo 19. června 1870 a 
v následujících dnech v souvislosti se zprávami o vypuknutí prusko – francouzské války.         
K mohutnému nárůstu tržních kurzů došlo na vídeňské burze zejména mezi lednem a dubnem roku 
1872. Býčí trh byl tažen především nákupy akcií na úvěr, tedy klasickou spekulací na rostoucí kurzy. 
Vídeňské banky uvolnily pravidla pro poskytování úvěrů a velmi ochotně půjčovaly na nákup 
burzovně obchodovaných cenných papírů. Jako záruka jim byly poskytovány již nakoupené akcie, 
dluhopisy a zatímní listy. Vídeňská burza se tak dostala do spirály obchodování na úvěr, za přijímané 
půjčky byly nakupovány cenné papíry, kterými bylo dále ručeno při akceptaci nových půjček. Již 
v říjnu 1872 tak bylo možné na německém a zejména rakousko-uherském kapitálovém trhu 
pozorovat takřka všechny symptomy nadcházející krize300.  

 
1) Nebývalý rozsah zakladatelské činnosti ve všech odvětvích ekonomiky po roce 1870. Zejména 

zakladatelské aktivity v bankovnictví a železniční dopravě měly spíše spekulativní než 
fundamentální charakter. Zakladatelské aktivity se odrážely v počtu cenných papírů 
obchodovaných na burzovních parketech, respektive v objemu uzavíraných burzovních 
obchodů. Podle úřední statistiky bylo ve šraňku vídeňské burzy 7. listopadu 1872 uzavřeno 
celkem 90 428 transakcí, v rámci kterých bylo obchodováno více než 2 miliony kusů akcií 
(celkem bylo v tomto dni na vídeňské burze uzavřeno více než 100 tisíc transakcí, cca. 10 tisíc 
obchodů bylo sjednáno mimo hlavní šraňkovní trh v kulise). Počátkem roku 1867 bylo na 

                                                 
298 Důsledky restrikce na peněžním trhu se začaly projevovat již před rokem 1873. V roce 1872 bylo v Rakousku 
– Uhersku registrováno celkem 1 250 bankrotů, z čehož 990 připadalo na obchodní a průmyslové společnosti, 
zbývající část pak na soukromé osoby, zaměstnance a živnostníky.  
299 Schmit (2003) uvádí, že celková ztráta tržní kapitalizace vídeňské burzy dosáhla v září roku 1869 hodnoty 
385,7 milionů zlatých a byla spojena především s tržními kurzy méně obchodovaných cenných papírů a 
železničních akcií. 
300 Podle Wirtha (1890) nevypukla krize již na podzim 1872 mimo jiné proto, že se většina obyvatel rakousko-
uherské monarchie upírala ke světové výstavě, která se měla počátkem následujícího roku ve Vídni konat. 
Schmit (2003) se s tímto názorem ztotožňuje a uvádí, že již v červnu 1872 a zejména pak po drobné panice na 
vídeňském finančním trhu vyvolané dočasným nedostatkem hotových peněz u některých významných 
burzovních hráčů počátkem září 1872 došlo k částečnému přesunu kapitálu z akcií do státních cenných papírů. 
S tím bylo spojené rovněž zpřísnění podmínek pro nákup akcií na úvěr. Některé bankovní domy dočasně zvýšily 
úrokové sazby z úvěrů poskytovaných za tímto účelem až na prohibitivní úroveň ve výši 50 % ročně. Ani to však 
o několik měsíců později (v prosinci 1872) neodradilo některé makléřské banky od další masivní investiční vlny, 
tentokráte směřující do nově zakládaných stavebních společností, u nichž se očekávala zvýšená míra ziskovosti 
v souvislosti s nadcházející světovou výstavou pořádanou ve Vídni.   
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vídeňském burzovním parketu kotováno 152 různých cenných papírů, v lednu roku 1874 to 
bylo již 605 akcií, dluhopisů, zatímních a zástavních listů. Můžeme tedy konstatovat, že počet 
na vídeňské burze kotovaných cenných papírů se mezi roky 1867 a 1874 téměř zečtyřnásobil, 
přičemž nejvyšší tempa růstu bylo možné zaznamenat v roce 1869, 1872 a v prvních čtyřech 
měsících roku 1873301.   
 

2) Vysoká účast široké investiční veřejnosti na burzovním obchodování, a to zejména v severním 
Německu, Rakousku-Uhersku a ve Švýcarsku. Obchodování na burzovních parketech 
uvedených zemí se po roce 1870 aktivně a ve stále větším rozsahu účastnili nejen velcí 
burzovní hráči ve šraňku, ale také kapitálově slabší společnosti a jednotlivci v kulise a 
především nepřímo prostřednictvím burzovních agentů široká laická veřejnost, která byla 
motivována rychle rostoucími kurzy cenných papírů302. Většina realizovaných burzovních 
obchodů měla spekulativní cfharakter, tj. neusilovala o dlouhodobou participaci na rostoucím 
trendu cenných papírů, ale snažila se dosáhnout zisku z krátkodobých výkyvů jejich cen. 
Rostoucí objem spekulativních obchodů vedl ke zvýšené poptávce po úvěrových finančních 
prostředcích (většina spekulací na růst cen byla financována úvěrem) a tlaku na růst 
úrokových sazeb. Zvýšený zájem o burzovní obchodování můžeme dokumentovat počtem 
vydaných burzovních vstupenek. Koncem roku 1867 navštěvovalo denně vídeňský burzovní 
parket 900 až 1 000 obchodníků. Do začátku roku 1873 vzrostl jejich počet na 3 300 až 3 600. 
 

3) Velmi nízká riziková averze investiční veřejnosti, která byla ochotna alokovat finanční 
prostředky i do projektů, o jejichž rentabilitě bylo možné pochybovat již v okamžiku 
primárního úpisu cenných papírů, respektive primární investice303. Naprostá většina 
realizovaných burzovních obchodů měla současně spekulativní charakter. Již zmiňovaná 
úřední statistika burzovních obchodů ze 7. listopadu 1872 uvádí, že poměr mezi obchody 
sledujícími skutečné nabytí cenného papíru do vlastnictví kupujícího a obchody diferenčního 
charakteru (tedy obchody, jejichž prostřednictvím bylo pouze spekulováno na budoucí nárůst 

                                                 
301 Obliba různých cenných papírů mezi investorskou veřejností nebyla na přelomu 60. a 70. let konstantní, ale 
postupně se měnila. Na konci 60. let 19. století byly velmi populární investice do cenných papírů železničních 
společností. V letech 1871 a 1872 je vystřídaly akcie a dluhopisy bank a stavebních společností., v roce 1872 pak 
akcie podniků textilního průmyslu. V předvečer krize na vídeňském burzovním parketu můžeme zaznamenat 
zvýšenou poptávku po cenných papírech emitovaných společnostmi zabývajícími se zpracováním železa a oceli. 
Schmit (2003) v této souvislosti rovněž uvádí, že jedním z indikátorů nadcházející krize byla zvýšena míra růstu 
zásob železářského průmyslu od počátku roku 1873, která souvisela s předchozím snížením přílivu (zejména 
spekulačního) kapitálu do železničních společností patřících mezi hlavní odběratele podniků zabývajících se 
zpracováním železa a oceli.     
302 Růst tržních kurzů cenných papírů obchodovaných na vídeňské a berlínské burze se zastavil přibližně 3 týdny 
před samotným začátkem krize. 
303 Wirth (1890) uvádí v této souvislosti případy dvou finančních institucí, které na přelomu 60. a 70. let 19. 
století využily nízké rizikové averze veřejnosti a její touhy po vysokých výnosech. Jednalo se o Dachauer Bank, 
která byla v roce 1870 v Mnichově založena bývalou herečkou Spitzender. Pod rouškou katolické banky, za 
nemalé podpory lokálních církevních kruhů a příslibem vysokých úrokových výnosů (až 20 % p.a.) se jí podařilo 
získat vklady zejména bavorských zemědělců ve výši přesahující tři miliony marek. Banka do značné míry 
fungovala na principu pyramidové hry, z nových vkladů byly vypláceny vysoké úrokové výnosy stávajícím 
vkladatelům. Velká část svěřených depozit byla současně zakladatelkou a jejími kolegy zpronevěřena a využita 
k financování jejich nákladného životního stylu. Dachauer Bank byla v prosinci 1872 nucena vyhlásit úpadek a 
její hlavní aktéři odsouzeni k mnohaletému odnětí svobody. Obdobný průběh měl tzv. Plachtův případ (v 
dobovém rakouském tisku v době jeho soudního projednávání označovaný jako Plachtův proces – Placht`sche 
Prozess). Placht byl propuštěným armádním důstojníkem, kterému se počátkem 70. let  19. století podařilo 
shromáždit finanční prostředky od více než 1 600 příslušníků rakouského důstojnického sboru s tím, že je 
v jejich prospěch investuje na vídeňské burze (sliboval výnos až 40 % p.a.). Celý podnik byl opět založen na 
principu pyramidové hry a stejně jako uvedená mnichovská banka skončil v září 1873 Plachtovým odsouzením 
k šestiletému pobytu v káznici.   
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nebo pokles tržní ceny cenného papíru) činil 1:13. Do konce roku 1872 se tento poměr zvýšil 
na 1:18 ve prospěch spekulativních obchodů.      
 

4) Obecně vysoká míra emisního ážia, se kterým byly jednotlivé cenné papíry upisovány na 
primárním trhu. Některé emisní banky byly před rokem 1873 zakládány (v mnoha případech 
pouze formálně, takřka bez jakéhokoli splaceného základního kapitálu) pouze proto, aby 
realizovaly vysoké zisky z operací ažiotážního charakteru304. 
 

5) K nárůstu objemu obchodů na vídeňském burzovním parketu nemalou měrou přispělo 
zrušení tzv. patentu proti lichvě z roku 1803, ke kterému došlo v prosinci 1868. Patent proti 
lichvě reguloval výši úrokových sazeb pro různé typy úvěrových obchodů. V době svého 
vzniku měl omezit zejména spekulace se státními cennými papíry na vídeňské burze 
uskutečňované formou nákupů a prodejů na úvěr. Po jeho zrušení v roce 1868 došlo 
k nárůstu objemů úvěrů poskytovaných právě za účelem uskutečňování obchodů s cennými 
papíry. Vytvořila se jakási spirála neustálého tlaku na růst tržních kurzů obchodovaných 
cenných papírů a růst úrokových sazeb. Zisky dosahované některými burzovními hráči 
v průběhu roku 1869 stimulovaly poptávku po úvěrových finančních použitelných k dalším 
nákupům cenných papírů. Zvýšená poptávka na burze pak vedla k dalšímu nárůstu zájmu o 
úvěrové financování. V předvečer krize na vídeňské burze se postupně zvyšovala míra 
požadovaného zajištění poskytovaných úvěrů. Současně také rostly požadované zápůjční 
úrokové sazby. V lednu roku 1872 se úrokové sazby pro úvěrové financování termínových 
nákupů akcií pohybovaly na úrovni 25 % ročně, o rok později, v lednu 1873, dosahovaly 
požadované úrokové sazby pro stejný typ obchodů výše 50 – 60 % ročně. Zrušení účinnosti 
patentu proti lichvě bylo součástí celkového uvolnění na peněžním trhu. V první polovině 60. 
let 19. století se rakouský ministr financí von Plener snažil sanovat státní rozpočet restriktivní 
fiskální a měnovou politikou. Uvolnění hospodářských a politických poměrů na konci 50. let 
19. století ovšem stimulovalo ekonomický růst v rakouské monarchii natolik, že vlivné 
rakouské politické a hospodářské kruhy po roce 1865 stále méně příznivě vnímaly potřebu 
dalšího pokračování restrikce a požadovaly alespoň částečné uvolnění poměrů na peněžním 
trhu. Tyto snahy vedly nejen k uvedenému zrušení regulace zápůjčních úrokových měr, ale 
v souladu se změnou statutu Rakouské národní banky také ke změně charakteru její měnové 
politiky. Jen v průběhu roku 1866 byl takřka zdvojnásoben objem cedulovou bankou 
emitovaných bankovek (z 337,9 na 608,3 milionů zlatých).     
 

6) Rostoucí ceny výrobních vstupů a spotřebního zboží. V návaznosti na rostoucí poptávku 
průmyslových podniků mezi roky 1870 a 1873 znatelně vzrostly ceny nerostných surovin. 
Wirth (1890) dále uvádí příklady rostoucích cen základních potravin (například masa), 
přestože se tyto po roce 1870 do Evropy ve zvýšené míře importovaly z jižní Ameriky a 
Austrálie. S vysokými spekulačními zisky některých společností a jednotlivců samozřejmě 
souvisela zvýšená poptávka po zboží luxusního charakteru. Wirth (1890) zmiňuje, že ceny 
vstupenek na vídeňská divadelní a operetní představení vzrostly mezi roky 1871 a 1873 až o 
300 %.  
 

7) Rostoucí ceny nemovitostí, které měly zejména ve Vídni a v Berlíně charakter spekulativní 
bubliny. Wirth (1890) uvádí, že dříve bezcenné pozemky na okraji Berlína se na sklonku roku 
1872 obchodovaly za ceny převyšující hodnotu rýnských vinic. Ve stejné době dosáhla cena 

                                                 
304 Wirth (1874) uvádí 202 způsobů, které byly od roku 1720 použity pro zakládání fiktivních akciových 
společností. Za nejkurióznější je možné považovat model tzv. akciové společnosti s odloženou činností 
(Wartezimmer-Aktiengesellschaft), která byla v roce 1872 založena v Berlíně za účelem „realizace podnikatelské 
činnosti, která bude známa až v budoucnosti“ (Gesellschaft zu einer Unternehmung, die erst später bekannt 
gemacht werden soll).  



137 

 

jednoho čtverečního metru stavebního pozemku v bezprostředním okolí vídeňského chrámu 
sv. Štěpána 700 zlatých. Stavební pozemek v širším centru Vídně, jehož cena se počátkem 
roku 1870 pohybovala na úrovni 10 000 zlatých, se na sklonku roku 1873 obchodoval za cca. 
145 000 zlatých. Většina nákupů a prodejů nemovitostí měla jak ve Vídni, tak v Berlíně 
spekulativní charakter. 
 

8) Rostoucí úroveň mezd a platů. Mzdová hladina rostla v Německu a Rakousku-Uhersku mezi 
roky 1870 a 1873 v průměru o 25 až 30 % ročně. Napjatá situace na trhu práce byla ve Velké 
Británii, Švýcarsku a Německu, kde bylo koncem 60. let 19. století povoleno zakládání 
odborových organizací, podpořena řadou stávek za další zvýšení mezd a zkrácení pracovní 
doby.  

 
Burzovní komora se snažila přijmout některá opatření, která by čelila rostoucí spekulaci na 
vídeňském burzovním parketu. Většina z těchto opatření ovšem zůstala pouze ve stadiu návrhů a 
nebyla burzovním publikem akceptována. Jednalo se například o snahu zpřísnit podmínky pro 
poskytování burzovních vstupenek305 nebo o dohled nad dodržováním stanovené doby obchodování. 
Uzavírat obchody na vídeňském burzovním parketu bylo oficiálně povoleno pouze ve všední dny do 
druhé hodiny odpolední. Pravidelně se ovšem stávalo, že burzovní obchodování končilo až v pozdních 
večerních hodinách a běžně probíhalo rovněž ve dnech pracovního klidu. Veřejně se mluvilo o tzv. 
dopolední, odpolední a večerní burze (Vormitags-, Mittags- und Nachmitagsbörse), respektive o tzv. 
nedělní nebo sváteční burze (Sonn- und Feiertagsbörse)306.  
Usměrňující vliv na vídeňskou burzovní spekulaci mohl zřejmě mít příliv zahraničního kapitálu, který 
by byl alokován do rakousko-uherských cenných papírů, respektive kotace zahraničních cenných 
papírů na vídeňské burze. Přeshraničnímu pohybu kapitálu se ovšem striktně bránila rakousko-
uherská administrativa, která stále lpěla na pohledu na burzu jako na prostor pro odbyt státem 
emitovaných cenných papírů. Zahraniční cenné papíry by pak vytvářely nežádoucí konkurenci pro 
státní dluhopisy a odváděly kapitál potřebný pro dluhové financování státní pokladny307. V 60. a na 
počátku 70. let 19. století bylo na vídeňské burze uskutečněno několik spíše ojedinělých emisí 
zahraničních cenných papírů. 7. srpna 1863 se na vídeňském burzovním parketu poprvé obchodovaly 
akcie společnosti suezského průplavu (Suezkanalgesellschaft), v roce 1865 je následovaly tzv. turecké 
losy308 a v roce 1871 akcie Frankfurtského bankovního spolku (Frankfurter Bankverein). Ve stejném 
roce ovšem bylo vydáno nařízení, které emisi zahraničních cenných papírů na některém 
z kapitálových trhů rakousko-uherské monarchie umožňovalo pouze v případě, pokud bude spojena s 
oficiální žádostí státu, na jehož území má emitující zahraniční společnost sídlo, a doplněna odkupem 
rakouských nebo uherských státních dluhopisů v nominální hodnotě odpovídající jmenovité hodnotě 
emitovaných cenných papírů. Nelze se tedy divit, že do vypuknutí burzovní krize v roce 1873 byly na 
vídeňskou burzu uvedeny již pouze dluhopisy tzv. italské státní renty. V první polovině 70. let 19. 
století rovněž dochází k postupnému odlivu německého kapitálu z rakouského a uherského 
kapitálového trhu. Zatímco v 60. letech 19. století představovaly rakouské a uherské státní a 
soukromé cenné papíry vítanou možnost alokace finančních prostředků německých investorů, 

                                                 
305 Jak uvádí Wirth (2003), zvýšil se počet vydaných ročních burzovních vstupenek mezi rok 1865 a 1873 více 
než trojnásobně na 2 941 (stav na konci dubna 1873). Vysokému zájmu o obchodování na vídeňské burze záhy 
přestala dostačovat kapacita burzovní budovy v paláci Ferstel. Podstatně rozsáhlejší burzovní budova na 
náměstí Schottering byla otevřena až 6. května 1872.   
306 Tzv. nedělní burza byla úředně zakázána až 25. března 1892, večerní burza ji následovala 13. dubna 1892).  
307 Z tohoto důvodu se rakouská vláda po celá 60. léta 19. století bránila novelizaci, respektive rekodifikaci 
burzovního práva, které bylo stále založeno na již nevyhovujícím zákoně z roku 1771, respektive zákoně z roku 
1854. 
308 Turecké losy byly prémiové dluhopisy emitované společností orientální dráhy (Orientbahn) spojující Berlín 
s Istanbulem. Emisním prostředníkem byla v roce 1865 založená Anglo-rakouská banka, která byla hlavní 
institucí financujícího konsorcia. 
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preferují tyto subjekty po roce 1870 převážně domácí investiční příležitosti vznikající v souvislosti 
s hospodářským vzestupem po prusko-francouzské válce.  

 
Tabulka č. 3.8 Vývoj tržních kurzů státních a státem garantovaných cenných papírů na berlínské burze v letech 
1870-1873 

Cenný papír 
Uzavírací kurz berlínské burzy (v % 

nominální hodnoty cenného papíru) 

14. března 1870 15. září 1873 

Státní cenné papíry 

pruská 4,5% půjčka 93,50 101,00 

pruské státní dluhopisy 78,33 90,75 

státní prémiová půjčka 116,50 128,50 

francouzská 3% renta 74,67 58,00 

anglické konsolidované státní dluhopisy 92,88 92,38 

americké federální obligace 96,38 98,00 

rakouská papírová renta 50,50 62,00 

rakouská stříbrná renta 58,50 65,00 

rakouské losy z roku 1860 80,25 91,00 

italská renta 55,75 61,25 

Zástavní listy 

poznaňské úvěrové zástavní listy 82,00 90,00 

slezské 3,5% zástavní listy 76,00 81,00 

slezské 4% zástavní listy písmene A 85,00 91,50 

slezské zástavní listy písemen C 86,00 93,00 

slezská renta 88,38 94,13 

polské likvidační zástavní listy 56,75 65,00 

Železniční kmenové akcie 

Schlesisch-Freiburger Eisenbahngesellschaft 108,13 110,50 

Köln-Minderer Eisenbahngesellschaft 123,00 148,00 

Oberschlesische Eisenbahngesellschaft 169,75 185,00 

Rechte Oder-Ufer Eisenbahngesellschaft 88,00 126,25 

Rechte Oder-Ufer Eisenbahngesellschaft (státní priority) 96,25 125,25 

Rheinische Eisenbahngesellschaft 114,75 141,00 

Železniční dluhopisy 

Schlesisch-Freiburger Eisenbahngesellschaft (4% priority) 80,50 89,00 

Schlesisch-Freiburger Eisenbahngesellschaft (4,5% priority) 87,50 99,00 

Oberschlesische Eisenbahngesellschaft (3,5% priority) 72,63 82,25 

Oberschlesische Eisenbahngesellschaft (4% priority) 81,75 90,25 

Oberschlesische Eisenbahngesellschaft (4,5% priority) 88,38 99,75 

Oberschlesische Eisenbahngesellschaft (5% priority) 97,50 102,00 

Zdroj: Wirth (1890) 
 

Na sklonku roku 1872 bylo možné v rakousko-uherské a německé ekonomice pozorovat všechny výše 
uvedené symptomy nadcházející krize. Zejména velcí burzovní hráči tyto symptomy na rozdíl od 
předchozích finančních krizí identifikovali a začali postupně měnit strukturu svých portfolií ve 
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prospěch státních cenných papírů. Dluhopisy emitované evropskými vládami se tak (s výjimkou 
francouzských státních cenných papírů, jejichž kurz byl stále negativně ovlivněn důsledky prohrané 
prusko-francouzské vlády a rostoucím státní zadlužením) v následujícím období krize a turbulencí 
tržních kurzů soukromých cenných papírů staly takřka jedinými aktivy, jejichž cena nejen, že 
neklesala, ale v mnoha případech dokonce posilovala, jak je patrné z údajů uvedených v Tabulce č. 
3.8 (obdobným způsobem jako ke státem přímo emitovaným dluhopisům investiční veřejnost 
přistupovala rovněž ke kmenovým akciím a dluhopisům emitovaným železničními společnostmi, 
kterým byly poskytnuty státní záruky za přijaté úvěry, respektive za dostatečné zhodnocení 
privátními investory vloženého kapitálu). 
Krize na evropských burzovních parketech se ovšem zcela nevyhnula ani státním cenným papírům. 
Emisní zprostředkovatelé zaznamenávali zejména na konci roku 1873 sníženou poptávku po nových 
státem emitovaných dluhopisech a pokladničních poukázkách. Snížený odbyt státních cenných papírů 
tak vedl k další redukci zisků nebo prohlubování ztrát zprostředkujících investičních bank. Nominální 
hodnotu státem emitovaných cenných papírů (dluhopisů a pokladničních poukázek), které byly 
vydány v průběhu roku 1873 a do konce tohoto roku nebyly umístěny do rukou finálních investorů, 
udává Tabulka č. 3.9. Z této tabulky je zřejmé, že rakousko-uherská monarchie nepatřila mezi země, 
které by měly ve srovnání s ostatními zásadní problémy s odbytem vlastních cenných papírů.  

 
Tabulka č. 3.9 Nominální hodnota do konce roku 1873 neumístěných státních cenných papírů 

Emitent 
Počet obyvatel 
(v milionech) 

Nominální 
objem (v mil. 

liber) 

Nominální objem na 
jednoho obyvatele (v 

librách) 

Francie 36,10 70,00 1,94 

Turecko 41,25 21,00 0,51 

Peru 3,20 7,00 2,19 

Itálie 26,88 10,00 0,37 

Španělsko 16,84 20,00 1,19 

Rusko 87,00 12,00 0,14 

Rakousko - Uhersko 35,48 10,00 0,28 

Zdroj: Wirth (1890) a vlastní výpočty  

 
 

3.2. Krize na vídeňském burzovním parketu 
 
Počátkem roku 1873 dosáhla spekulace na vídeňském a berlínském burzovním trhu vrcholu309. Jak 
nově zakládané, tak stávající podniky začaly pociťovat nedostatek disponibilního kapitálu. Burzovní 
hráči byli nuceni opatřovat si finanční prostředky pro realizaci dalších obchodů akceptací stále méně 
výhodných bankovních úvěrů a zejména nucenými výprodeji držených cenných papírů, což vedlo 
k tlaku na růst úrokových sazeb a pokles tržních kurzů cenných papírů. Do konce dubna 1873 
převládala na vídeňském burzovním parketu neutrální nálada symbolizovaná rovnováhou nákupů a 
prodejů. Současně ovšem 10. dubna 1873 dorazila na vídeňský burzovní parket informace o 
pravděpodobném výsledku všeobecných voleb ve Francii, který byl investiční veřejností přijat značně 
negativně. Některé bankovní domy v čele s Rothschildovým peněžním ústavem a bankou Credi-
Anstalt310 začaly vypovídat úvěry poskytované v minulých měsících na nákup cenných papírů a 
požadovat jejich neprodlené splacení. To vyvolalo částečné výprodeje držených cenných papírů a tlak 

                                                 
309 V předvečer krize bylo na vídeňské burze denně uzavíráno v průměru více než 90 tisíc obchodů. Mezi roky 
1866 a 1873 dosahoval průměrný denní počet uzavřených kontaktů hodnoty 50 tisíc.  
310 Jen v týdnu mezi 20. a 27. dubnem 1873 vypověděl Credit-Anstalt půjčky v celkovém nominálním objemu 20 
milionu zlatých.  



140 

 

na pokles jejich tržních kurzů. Za počátek burzovní krize lze považovat zahájení světové výstavy, která 
byla ve Vídni otevřena 1. května 1873311. V několika bezprostředně následujících dnech zaznamenali 
někteří velcí burzovní obchodníci citelné ztráty z poklesu tržních kurzů jimi držených cenných papírů. 
Z důvodu minimalizace ztrát a zajištění likvidity začali klesající cenné papíry odprodávat, což vedlo 
k dalšímu pádu jejich cen. Pokles tržních kurzů akceleroval v dalších dnech a určitého maxima dosáhl 
5. a 6. května 1873. Následující den se 15 největších burzovních bank zavázalo dočasně pozastavit 
prodeje cenných papírů a stabilizovat tak jejich tržní kurzy. Ve stejný den se ovšem na burzovním 
parketu objevila informace, že jen mezi 5. a 7. květnem bylo nuceno vyhlásit úpadek již více než 150 
subjektů účastnících se obchodování na burze. 8. května 1873 se největší burzovní hráči setkali 
znovu, k uzavření nové dohody však již nedošlo. Úřední statistika vyčíslila ke stejnému dni ztráty 
realizované burzovními obchodníky od počátku května na více než 300 milionů zlatých. Následující 
den (9. května) dopoledne vyhlásila bankrot jedna z nejstarších makléřských společností, Komisní 
dům Petschek (Kommissionshaus Petschek), do uzavření vídeňské burzy v odpoledních hodinách ji 
následovalo dalších 120 společností312. Wirth (1890) o prvních dnech krize na vídeňské burze uvádí: 
„Ve dnech 8. a 9. května 1873 opanoval vídeňskou burzu děs a hrůza. Vřava, rámus a teatrální scény, 
které se na ni odehrávaly, měly doslova revoluční charakter. Náruživost a vztek postižených osob 
snad ani nelze popsat. Heslem dne byl rychlý a nezadržitelný propad tržních kurzů převažující části na 
vídeňské burze obchodovaných cenných papírů.“ 9. května 1873 proběhlo pod patronací burzovní 
komory další setkání největších burzovních obchodníků, které se tentokráte již nesoustředilo na to, 
jakým způsobem krizi odvrátit, ale pouze na to, jakými prostředky minimalizovat její bezprostřední 
dopady313. Na základě zkušeností s řešením předchozích krizí na burzovním parketu byla dohodnuta 
následující opatření: 

 
1) Zřízení Podpůrného výboru (Aushilfs-Comité), který měl připravit obstavení a následné 

vyloučení z burzovního obchodování všech cenných papírů, které nebyly při lombardních 
obchodech akceptovány ani Rakouskou národní bankou, ani žádnou jinou bankovní nebo 
úvěrovou institucí. 
 

2) Založení Garančního fondu (Garantiefond), do kterého se velcí burzovní hráči zavázali 
podle míry své účasti na burzovních obchodech alokovat 20 milionů zlatých. 
 

3) Vyhlášení moratoria pro diferenční platby do 15. května (diferenční obchody, tedy de 
facto termínové obchody, které nekončily dodáním cenného papíru, ale pouze 
vyrovnáním diference mezi sjednanou termínovou a aktuální tržní cenou daného 
cenného papíru, byly považovány za jeden z hlavních nástrojů spekulace). 
 

4) Stanovení kompenzačního kurzu pro všechny obchodované cenné papíry (kompenzační 
kurz byla burzovní komorou stanovená realizační cena termínového obchodu, která se 

                                                 
311 Podle  Schmita (2003) byl jedním ze spouštěcích momentů krachu na vídeňské burze rovněž podstatně nižší 
než očekávaný počet návštěvníků světové výstavy. Její pořadatelé předpokládali, že počet návštěvníků 
přesáhne hranici 10 milionů. Ve skutečnosti vídeňskou světovou výstavu navštívilo méně než 7 milionů lidí. 
Přestože výstavní plocha svou rozlohou (2,3 kilometrů čtverečních) více než pětinásobně převyšovala výstavní 
plochu předchozí světové výstavy v Paříži v roce 1855, skončil celý projekt s příjmy ve výši 4,24 milionů zlatých a 
výdaji ve výši 19,1 milionů zlatých v hluboké ztrátě. K nízké úrovni návštěvnosti vídeňské světové výstavy 
bezpochyby přispěla rovněž epidemie cholery, která ve Vídni vypukla v červenci 1873 (shodou okolností se 
jednalo o poslední rozsáhlou epidemii cholery ve střední Evropě, které ovšem podlehlo více než půl milionů 
lidí).  
312 9. květen 1873 je označován jako černý pátek na vídeňské burze. Ve své operetě Netopýr (Fledermaus) ho 
dokonce zmiňuje Johann Strauss. 
313 Obdobně se 12. května 1873 setkali zástupci stavebních bank, kteří se obávali, že se krize na burzovním 
parketu rozšíří rovněž na trh nemovitostí. Setkání ovšem skončilo bez jakéhokoli hmatatelného výsledku. 
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aplikovala v případě, kdy k dané operaci nebyla na trhu nalezena žádná odpovídající 
protipozice). 

 
Jednalo se o opatření, která byla vynucena vnějšími okolnostmi a která ani zdaleka nemohla zabránit 
vlně výprodejů realizovaných počátkem května 1873 na vídeňském burzovním parketu. Z tohoto 
důvodu požádala 11. května 1873 delegace zástupců vídeňských bank ministerského předsedu 
knížete Auersperga o státní intervenci. Ministerstvo financí zprvu odmítalo řešit státními prostředky 
následky nadměrné spekulace na burzovním parketu. Až pod tlakem vysokých představitelů rakouské 
šlechty, kteří byli na burzovních obchodech rovněž silně zainteresováni, připravilo ministerstvo 
financí 12. května 1873 návrh na pozastavení účinnosti některých ustanovení bankovního zákona 
(statutu Rakouské národní banky), který byl ještě týž den schválen rakouskou vládou a císařem a 
telegraficky potvrzen uherským ministerstvem financí. Návrh byl zveřejněn 13. května 1873 
v úředních novinách jako císařské nařízení číslo 65/1873 říšské sbírky zákonů. Jeho oficiální název zněl 
Císařské nařízení, kterým se na základě § 14 základního zákona z 24. prosince 1867 (říšská sbírka 
zákonů číslo 141/1867) mění § 14 Statutu Privilegované rakouské národní banky (říšská sbírka zákonů 
číslo 31/1872). Rakouská národní banka byla tímto císařským nařízením zmocněna eskontovat 
kvalitní směnky, respektive poskytovat půjčky na kvalitní cenné papíry, aniž by byla nucena 
respektovat odstavcem 2 § 14 bankovního zákona stanovenou hranici emise bankovek ve výši 200 
milionů zlatých314. Cedulová banka tak byla oprávněna emitovat bankovky nad úroveň emisního 
kontingentu 200 milionů zlatých rakouské měny, aniž by tato nadměrná emise musela být plně kryta 
drahým kovem. Nařízení nebylo konzultováno s Ředitelstvím Rakouské národní banky, pouze mu bylo 
předloženo k výkonu spolu s nótou ministra financí von Pretise315. Rakouská národní banka tak byla 

                                                 
314 Připomeňme, že podle § 14 bankovního zákona z 8. června 1862 bylo Ředitelství Rakouské národní banky 
povinné udržovat takový poměr mezi emitovanými bankovkami na straně jedné a kovovou zásobou na straně 
druhé, aby byla zajištěna plná směna bankovek za stříbrné mince (s výjimkou případů zákonného pozastavení 
směny bankovek za drahý kov). Kontingent emise bankovek byl stanoven na úrovni 200 milionů zlatých 
rakouské měny. Nejméně třetina této částky musela být kryta kovem, zbývající část pak kvalitními 
eskontovanými nebo lombardovanými cennými papíry charakterově určenými stanovami Rakouské národní 
banky. Do výše kontingentu se rovněž započítávaly dvěma třetinami své nominální hodnoty bankou emitované 
hypotéční zástavní listy. Současně bylo stanoveno, že celková nominální hodnota vydaných zástavních listů 
nesmí překročit 20 milionů zlatých rakouské měny. Emise bankovek přesahující úroveň stanoveného 
kontingentu musela mít plné kovové krytí. Až jedna čtvrtina kovového krytí emitovaných bankovek mohla být 
tvořena zlatem nebo zlatými mincemi. Zákonem z 18. března 1872 bylo ustanovení o povinné struktuře 
kovového krytí zrušeno a ponecháno na volbě Ředitelství Rakouské národní banky, zda a o jaké míry bude 
kovová rezerva tvořena spíše zlatem nebo stříbrem (uvedená změna byla učiněna v době, kdy velká část 
evropských zemí přecházela ke zlatému standardu). 
315 Text nóty ministra financí von Pretise byl následující: „Vaší Excelenci (míněn guvernér Rakouské národní 
banky – pozn. autora) je zřejmě známo, že vláda věnuje zvýšenou pozornost současné abnormální situaci na 
peněžním trhu a je připravena v případě skutečné potřeby sáhnout k mimořádným prostředkům tak, aby krize, 
která prozatím zůstává omezena výhradně na burzovní kruhy, nepřerostla v ohrožení obchodu a průmyslu. 
Proto, aby bylo odvráceno hrozící nebezpečí, rozhodlo Jeho Veličenstvo se souhlasem královské uherské vlády 
vydat přiložené nařízení, prostřednictvím kterého je Národní banka zmocněna eskontovat směnky nebo 
poskytovat půjčky oproti statutárním cenným papírům (myšleny cenné papíry, které byly co do kvality 
v souladu s požadavky statutu banky – pozn. autora) bez ohledu na sumu bankovek, kterou je vázána na 
základě odstavce 2 § 14 zákona z 18. března 1872.  Je mi současně ctí informovat Vaši Excelenci, že jednání 
vlády je řízeno výhradně snahou těmito mimořádnými a samozřejmě pouze na dobu nezbytné potřeby 
omezenými prostředky podpořit otřesenou důvěru bonitních a úvěruschopných hospodářských kruhů. Dovoluji 
si vyjádřit přesvědčení, že Národní banka využije jí svěřená práva pouze v případě, bude-li to nezbytně nutné.“ 
Je zřejmé, že poslední věta uvedené ministerské nóty byla zcela nadbytečná, neboť to nebyla rakouská 
cedulová banka, kdo žádal o zrušení limitu nekryté emise bankovek. Nóta ministra financí byla téměř 
dokonalým překladem obdobných dokumentů, kterými anglická vláda udělovala Bank of England souhlas 
s časově omezeným navýšením fiduciární emise bankovek (stalo se tak na žádost samotné britské cedulové 
banky v letech 1847, 1857 a 1866). 



142 

 

bez svého souhlasu postavena do pozice věřitele poslední instance. I přesto se jí podařilo po celou 
dobu burzovní krize udržet emisní politiku pod kontrolou. Suma emitovaných bankovek převyšovala 
11. června 1873 zásobu drahého kovu v pokladnách cedulové banky pouze o 192,5 milionů zlatých. 
Ke 12. listopadu 1873 to bylo o 222,7 milionů zlatých, k 31. prosinci 1873 o 208,2 milionů zlatých a 
ke 12. březnu 1874 již pouze o 176,6 milionů zlatých316. 
Císařské nařízení vedlo k částečné stabilizaci situace na vídeňském burzovním parketu. Ve druhé 
polovině května 1873 začala ovšem na burze opět převažovat negativní nálada. 15. května 1873 
vypršelo moratorium pro vypořádávání diferenčních obchodů, což znamenalo další desítky úpadků 
zejména menších burzovních hráčů, kteří termínové obchody uzavřeli za spekulací nadhodnocené 
ceny ještě před květnem 1873317. Ve stejné době byl vyhlášen konkurz na jednu z největších 
vídeňských makléřských bank, Komisní banku (Commissionsbank) a začal soudní proces v tzv. 
Plachtově případu (viz výše). 28. května 1873 obnovily velké burzovní banky možnost krátkého 
prodeje cenných papírů (Kostgeschäfte). Stalo se tak ovšem takřka bez jakékoli odezvy burzovního 
publika. Již několik dní předtím byly na vídeňském burzovním parketu obnoveny obchody se státními 
pokladničními poukázkami (19. května 1873) a obchody termínového charakteru (21. května 1873).  
V červnu 1873 bylo obchodování na vídeňské burze zahájeno zprávou o zpronevěře 437 tisíc zlatých, 
které se dopustil nezvěstný pokladník Creditanstaltu Pokorný. Tato negativní kurzotvroná informace 
byla následována propadem ceny bankovních akcií. Ve stejné době vyhlásila úpadek makléřská banka 
M. G. Werkersheim & Co, na což negativně reagovaly akcie uherských železničních společností, na 
jejichž financování se uvedený bankovní dům významně podílel. Schmit (2003) uvádí, že do konce 
května 1873 vyhlásilo úpadek osm bank, dvě pojišťovny, jedna železniční společnost a sedm velkých 
průmyslových podniků. Současně byla ve stejném období formou likvidace ukončena činnost dalších 
čtyřiceti bank, šesti pojišťoven, jedné železniční společnosti a padesáti dvou velkých průmyslových 
podniků.   
Krize roku 1873 byla zpočátku pouze krizí na burzovním parketu. Průmysl, obchod a zemědělství byly 
jejími důsledky zasaženy jen v rozsahu, ve kterém jednotlivé společnosti nebo jednotlivci investovali 
přebytečné finanční prostředky do obchodovaných cenných papírů. Později se dopady burzovní krize 
projevily zejména v klesající spotřební poptávce po produkci takřka všech odvětví ekonomiky. Ve 
srovnání s roky 1857 a 1866 relativně slabý následný dopad otřesu na burze na ostatní odvětví 
ekonomiky byl dán reakcí bankovních domů, které na rozdíl od předchozích let nesáhly k zásadnímu 
zvýšení úrokových sazeb. Jak již bylo uvedeno, prováděla Rakouská národní banka pozvolnou restrikci 
spojenou se zvyšováním diskontní úrokové sazby již od roku 1869. Poslední předkrizové zvýšení 
úrokových sazeb, které bylo Rakouskou národní bankou zamýšleno na podzim 1872, sice nebylo kvůli 
negativní odezvě trhu realizováno, i tak ovšem můžeme konstatovat, že od 21. března 1873 aktuální 
úrokové sazby na úrovni 5 % p.a. pro diskontní operace a 6 % p.a. pro operace lombardního 
charakteru patřily k nejnižším v kontinentální Evropě. V Rakousku-Uhersku byla poměrně příznivá 
situace na úvěrovém trhu dále podpořena stabilitou domácí měny, jejíž kurz vůči ostatním evropským 
měnám nezaznamenal v období po roce 1873 na rozdíl od turbulencí na vídeňském burzovním 
parketu příliš velké výkyvy.  
Nejvážnějším důsledkem krize na burzovním parketu mohla být krize likvidity hospodářských 
subjektů. V období zvýšené fluktuace cen na kapitálových trzích obvykle docházelo k omezení 

                                                 
316 S ještě nižším zájmem soukromých subjektů se setkala možnost vypůjčit si oproti kvalitní zástavě od 
Rakouské národní banky zlato nebo stříbro (od 5. června 1873).  Potřeba likvidity byla spíše než v Rakousku 
zřejmá v Uhrách. Ministr financí proto povolil Ředitelství Rakouské národní banky zvýšit eskontní a lombardní 
limity pešťské filiálky. Na toto rozhodnutí se následně velmi často odvolávali uherští političtí představitelé, když 
požadovali zvýšit emisní limit cedulové banky pro Zalitavsko. 
317 Jen 15. května 1873 byl vyhlášen úpadek více než 82 zejména menších makléřských společností. Některé 
z nich končily svoji existenci se ztrátami, které převyšovaly reálnou hodnotu jejich aktiv v řádu několika set 
procent. Jako příklad můžeme uvést makléřskou společnost Placht & Co, která ještě na konci dubna 1872 
inzerovala v deníku Neue Freie Presse nadprůměrné zhodnocení investovaných prostředků, aby o dva týdny 
později vyhlásila úpadek s pasivy v hodnotě 2 760 000 zlatých a aktivy v reálné hodnotě pouhých 9 000 zlatých. 
Realizovaná ztráta této společnosti tak více než třistakrát převýšila skutečnou hodnotu jejího majetku. 
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úvěrových linek a zvýšení rizikové averze investiční veřejnosti, která se projevila ve sníženém přísunu 
disponibilních finančních prostředků. Burzovní krize tak zprostředkovaně jako krize likvidity zasáhla 
ostatní hospodářské subjekty (jako příklad můžeme uvést krizi ve Frankfurtu nad Mohanem po únoru 
1848, britské finanční krize v letech 1847, 1857 a 1866 nebo krizi v Hamburku v roce 1857). Wirth 
(1890) v této souvislosti za zásadní považuje dodávání likvidity na trh ze strany státu, respektive 
cedulové banky. Uvádí, že hamburskou krizi v roce 1857 pomohlo zásadně utlumit 10 milionů ve 
stříbře zaslaných Rakouskou národní bankou. Stejně tak byly následky londýnských burzovních krizí 
podstatně zmírněny dočasnými suspenzemi britského bankovního zákona (jednalo se o pozastavení 
platnosti ustanovení o povinném kovovém krytí), které umožnily zvýšenou nadlimitní emisi bankovek 
(emise vždy probíhala prostřednictvím eskontu směnek, respektive lombardu cenných papírů za 
méně přísných podmínek než za běžných okolností). V roce 1866 tak Bank of England uvedeným 
způsobem dodatečně emitovala bankovky v celkovém nominálním objemu 14 milionů liber318. 
Po zřízení Podpůrného výboru zbývalo ještě vyřešit otázku vyrovnání mezi burzovními věřiteli a 
dlužníky, z nichž někteří byli zcela nesolventní, u jiných se insolvence omezovala pouze na některé 
operace, respektive měla pouze dočasný charakter. Po poměrně dlouhých jednáních se burzovní 
komora rozhodla pro obdobné řešení, jaké bylo zvoleno v roce 1848 na burze ve Frankfurtu nad 
Mohanem. Vypořádání obchodů mezi účastníky burzy bylo svěřeno bankovnímu domu Giro- und 
Cassenverein, kterému měly být burzovní komorou hrazeny související náklady. Vypořádání mělo 
probíhat třikrát týdně, a to mezi bankami a velkými obchodními domy účastnícími se obchodování ve 
šraňku formou vzájemného zúčtování závazků a pohledávek a mezi obchodníky v kulise 
prostřednictvím nově zřízeného clearingového systému. Giro- und Cassenverein se rovněž zavázal 
zřídit za účelem snadného průběhu vypořádávání burzovních obchodů svoje zastoupení přímo na 
burzovním parketu. Nařízením ministerstva financí ze 14. června 1873 byla burzovní komora 
zplnomocněna vyloučit z burzovního parketu každého, kdo nebyl schopen dlouhodobě hradit své 
splatné závazky z vypořádání obchodů. Burzovní komora byla současně oprávněna sdělit jméno 
vyloučeného dlužníka ostatním burzovním trhům v rakousko-uherské monarchii, které vůči němu 
mohly následně aplikovat stejnou sankci. Jména společností účastnících se obchodování na burze, 
které opožděně plnily závazky z vypořádání obchodů, respektive kterým byl prokázán záměr tyto 
závazky plnit opožděně nebo neúplně, měla být zveřejňována na tzv. černé tabuli nacházející se 
přímo na burzovním parketu319.  Již v polovině května 1873 byla vídeňskou burzovní komorou 
vyhlášena lhůta trvající do 31. května 1873, v rámci které se ke svým závazkům měly přihlásit všechny 
burzovní subjekty, které je pro dočasný nedostatek likvidity nemohou vypořádat ve smluvených 
termínech. V případě, že by některý z držitelů burzovní vstupenky své splatné závazky zcela nebo 
zčásti nepřihlásil, měl být natrvalo vyloučen z burzovního obchodování. Všichni bývalí burzovní hráči, 
kteří dostatečně prokázali vůli k úhradě svých závazků, měli být nejpozději 11. srpna 1873 znovu 
připuštěni k burzovnímu obchodování. 
14. června 1873 bylo do Vídně svoláno zasedání rakouské obchodní komory, které vyslovilo několik 
požadavků vztahujících se ke snadnějšímu přístupu obchodních a průmyslových podniků k úvěrovým 
prostředkům. Jednalo se například o rozšíření okruhu cenných papírů lombardovaných Rakouskou 
národní bankou o akcie průmyslových společností (v případě, že nejméně dvě cedulovou bankou 
akreditované společnosti doplní akceptem garanci jejich tržní ceny) a o zmírnění podmínek eskontu 
směnek (na eskontovaných směnkách měly stačit podpisy dvou firem, na eskontovaných směnkách 
s domicilem v místě příslušné filiálky národní banky pak podpisy dvou firem, které nemusely mít sídlo 
v tom samém místě). Na Rakouskou národní banku bylo dále apelováno, aby rozšířila a zmírnila 
podmínky směnečného reeskontu ve vztahu k lokálním bankovním institucím, živnostenských 
záložnám a záložním spolkům. Spořitelnám mělo být dáno právo zakládat úvěrní spolky se solidárním 

                                                 
318 Jako další stupeň opatření proti nedostatku likvidity doporučuje Wirth (1890) zřízení instituce, která by 
poskytovala zápůjčky oproti zboží (opět se tedy mělo jednat o ústav, který by sloužil především podnikům 
reálné ekonomiky a nemohl být ve své činnosti zneužit k úvěrování spekulantů), v krajním případě pak pomoc 
ze zahraničí. 
319 Jednalo se o postup, který byl již od roku 1871 příležitostně používán na pražské burze. 
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ručením, které by byly národní bankou oprávněny za předem stanovených podmínek provádět 
směnečný eskont. Vláda byla současně žádána, aby rozšířila rozhodovací a schvalovací pravomoci 
jednotlivých zemských úřadů ve vztahu k nově zakládaným úvěrním spolkům (tento požadavek měl 
co nejvíce kompetencí ve vztahu k lokálním finančním institucím převést z centrálních orgánů na 
orgány místní správy). Požadavky rakouské obchodní komory byly poměrně nereálné a vedly by 
k podstatnému nárůstu množství peněz v ekonomice. Z tohoto důvodu byly Rakouskou národní 
bankou odmítnuty. Cedulová banka setrvávala na politice opatrného a pozvolného dodávání likvidity 
do ekonomiky, které nebylo sto ohrozit stabilitu peněžního oběhu a funkci peněz jako uchovatele 
hodnoty320. 
Burzovní krize vyvrcholila přibližně jeden měsíc po svém začátku, 9. června 1873 prohlášením 
vídeňské Směnečné banky (Wechslerbank), že není schopná dostát svým splatným závazkům. 
Směnečná banka byla v minulosti velmi slně angažována v obchodech s akciemi železničních a jiných 
společností. Ztráty z těchto operací převýšily její základní kapitál a v polovině června 1873 byla 
nucena vyhlásit úpadek. Zpráva o nelikviditě Směnečné banky se ještě 9. června promítla do 
mnohaprocentních poklesů takřka všech akciových titulů na berlínské, vratislavské a vídeňské burze. 
10. června 1873 deklarovalo sedm vídeňských bankovních domů úmysl v nejbližší době splynout do 
jedné instituce, a to při výrazné redukci celkového základního kapitálu, jehož nominální hodnota se 
touto operací měla přiblížit hodnotě skutečně splacené. Zmíněné bankovní domy se tak jako první 
instituce veřejně přihlásily k jedné z hlavních příčin stávající krize, tj. nedostatečné kapitálové výbavě 
nově zakládaných společností. 13. června 1873 byl ve Vídni ustaven druhý Podpůrný výbor, 
tentokráte s neomezenou výší Garančního fondu. Kapitálu tohoto fondu byl tvořen především 
příspěvky velkých bankovních institucí, symbolickou dotaci poskytla rovněž Rakouská národní banka. 
Koncem června 1873 dosahoval zůstatek kapitálu Garančního fondu výše 8 milionů zlatých. Podle 
vzoru vídeňského Podpůrného výboru začaly být obdobné instituce koncem června 1873 zřizovány 
rovněž mimo rakousko-uherské hlavní město. Nejvýznamnější a kapitálově nejsilnější podpůrné 
výbory byly zřízeny v Pešti, Temešváru, Brně, Praze a Štýrském Hradci. Podpůrné výbory sehrály 
zásadní roli v krátkodobém úvěrování finančních institucí, které by v opačném případě v situaci 
absolutního nedostatku likvidity na mezibankovním trhu (jednotlivé banky se obávaly rizikovosti 
vzájemných půjček) byly nuceny vyhlásit úpadek. Je nutné poznamenat, že vznik lokálních 
podpůrných výborů byl významně podpořen ministrem financí von Pretisem. Ten již 24. června 1873 
zaslal návrh na vytváření podpůrných výborů včetně návrhu jejich stanov jednotlivým zemským 
místodržitelům (s výjimkou Dolního Rakouska, Dalmácie, Tyrolska a Voralberska).  
 

Box 6. Memorandum ministerstva financí z 24. června 1873 vyzývající zemská místodržitelství 
k vytváření podpůrných výborů. 
 
Vaše Excelence je bezpochyby obeznámena s tím, že nadměrná spekulace na burze vedla již před 
několika týdny k nevyhnutelnému obratu ve vývoji tržních cen, jehož důsledky se citelně projevily ve 
vážných otřesech našeho společného kapitálového trhu. Císařská a královská vláda pokládá za svoji 
povinnost nevměšovat se do tohoto přirozeného hospodářského procesu, i když tento bude mít 
citlivé dopady na široké kruhy, protože veškeré dosavadní zkušenosti nám ukazují, že ekonomické 
krize se snahou o vnější pomoc spíše prodlužují a zhoršují ve svých důsledcích, než aby byly 
zastaveny.      
Pouze proto, aby v důsledku zhoršené situace na úvěrovém trhu nebyla postižena rovněž produktivní 
činnost a aby nebyl stávající krizí vážně ohrožen obchod a průmysl, byla Národní banka císařským 
nařízením ze dne 13. června zmocněna k eskontu statutárních směnek a poskytování půjček na 

                                                 
320 Požadavky rakouské obchodní komory se staly předmětem jízlivých poznámek dobového tisku, viz například 
Neue Freie Presse nebo Schlesische Presse. V jednom z článků se jeho autor pozastavuje nad tím, že je 
s podivem, že takto nereálné požadavky vznáší právě obchodní stav, který by měl být tou nejsilnější zárukou 
ekonomické racionality a zdravé hospodářské politiky a který ještě musí mít v živé paměti vzpomínky na 
„úspěchy“ vídeňské měny. 
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statutární cenné papíry, aniž by přitom při vydávání nových bankovek musela být vázána statutárním 
způsobem stanovenou sumou. Úmysl vlády byl v tomto případě veden snahou tímto mimořádným a 
samozřejmě pouze na dobu nezbytné nutnosti omezeným opatřením podpořit otřesenou důvěru 
hospodářských kruhů. Naštěstí dosud produktivní činnosti nebyly stávající krizí přímo zasaženy, a 
pokud nás projevující se příznaky neklamou, nemusíme se obávat toho, že zúčastněné finanční, 
obchodní a průmyslové kruhy nebudou schopny přijmout odpovídající opatření. 
Devalvaci mnohých hodnot a zejména z mnoha stran se šířící všeobecné nedůvěře, která, pokud by 
měla trvat delší dobu, může způsobit nevratné otřesení kreditu obchodu a průmyslu, může být 
zabráněno pouze tím, že se spojí zdravé elementy ze všech odvětví ekonomiky tak, aby si poskytovaly 
vzájemnou podporu a umožnily uspokojit oprávněné úvěrové požadavky, pro které, jak se zdá, jsou 
k dispozici dostačující prostředky.  
Za tímto účelem byl, jak je jistě Vaší Excelenci z veřejných zdrojů známo, ve Vídni za účasti Národní 
banky ze zástupců velkých bank a nebankovních společností vytvořen Výbor, který se zavázal 
s pomocí ve stejnou dobu vytvořeného a zakládajícími institucemi upsaného Garančního fondu 
poskytovat prostřednictvím eskontu kvalitních cenných papírů krátkodobé úvěrové prostředky všude 
tam, kde tyto mohou přispět k překlenutí dočasné peněžní nouze ohrožující zdravou hospodářskou 
činnost. 
Tento Výbor je připraven rozšířit svoji činnost také na ostatní části říše, kde, ať již pro určitá místa 
nebo pro určité obvody, vzniknou podobná společenství, která vytvoří okolnostem přiměřený 
garanční fond a jejichž členství bude založeno na solidární bázi. Vzniklé výbory musejí věnovat 
veškeré pro tento účel u Národní banky samotné nebo u jejich jednotlivých filiálek získané finanční 
prostředky výhradně na podporu skutečně ohrožených, reálných obchodních zájmů. 
Účast vlády je také v těchto případech možná pouze v morálním slova smyslu. Zmocňuji Vaši 
Excelenci, aby vstoupila do pokud možno rychlého jednání se zúčastněnými kruhy a těmto předložila 
následující návrh způsobu založení o okruhu takového výboru. 
Návrh 
Instituty a soukromé firmy tohoto místa nebo tohoto okresu vytvářejí pro vymezený okruh svojí 
činnosti Garanční fond. Výše vytvářeného Fondu, stejně jako zúčastněné společnosti jsou určeny 
dále. Ve vztahu ke Garančnímu fondu a jeho velikosti má být předem určena suma, která bude 
rozdělena jednotlivým místům a obvodům. Užití disponibilní sumy se bude dít tím způsobem, že na 
jednotlivých místech, respektive v jednotlivých obvodech budou zúčastněným společnostem 
eskontovány směnky, poté co budou tyto uznány eskontu schopnými společným censurním kolegiem 
(Censur-Collegium). Za jednotlivé eskontované směnky budou ručit všichni členové Výboru 
společným a nerozdílným způsobem. Pokud by tento postup byl z lokálních důvodů neproveditelný, 
potvrdí všichni členové Výboru ručitelské prohlášení, v rámci kterého zplnomocní jednoho z členů 
k provádění eskontních operací jménem celého společenství. Finančním krytím uvedeného 
solidárního ručení, respektive případných ztrát bude k těmto účelům vytvořený Garanční fond. 
V místech, kde se nalézají filiálky Národní banky, bude uskutečňován přímý reeskont eskontovaných 
směnek na tyto instituce. Výbory ustavené na místech, kde se nenalézá žádná z filiálek Národní 
banky, budou reeskont uskutečňovat prostřednictvím vídeňského Podpůrného výboru.     
 

 
Větší část spekulantů nebyla s nepřímou formou státní pomoci spokojena a požadovala přímou 
dotační participaci státní pokladny na řešení následků krize. Na druhé straně byla některými 
hospodářskými kruhy jakákoli státní pomoc odmítána s tím, že pouze samotné tržní síly mohou vést 
k úplnému ozdravění finančního trhu, i když by to znamenalo likvidaci velké části na něm se 
pohybujících institucí. Wirth (1890) se přiklání ke střední cestě a v této souvislosti vyzvedává opatření 
realizovaná a podporovaná rakouskou vládou jako jeden z nejlepších možných způsobů řešení krize. 
Rakouskou vládu oceňuje zejména z toho hlediska, že odolala tlaku velké části bankovních domů, aby 
prováděla intervenční nákupy klesajícími tržními kurzy ohrožených cenných papírů. Takovéto 
intervenční nákupy by, jak uvádí Wirth (1890), pouze dodávaly kapitál spekulačním firmám, což by 
jim umožňovalo v budoucnu opět provádět obchody, které v minulosti eskalovaly krizi na burzovním 
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parketu. Intervenční nákupy by dále dodávaly potřebnou likviditu podkapitalizovaným společnostem 
a tak zbytečně oddalovaly jejich nutnou likvidaci vedoucí ke zprůhlednění struktury trhu.      
 
 
Požadavky rakouské obchodní komory byly Rakouskou národní bankou a odbornou veřejností 
odmítnuty jako nereálné. Hlavním argumentem bylo to, že opatření cedulové banky mají pouze 
zabránit rozšíření krize likvidity na obchod a průmysl, nikoli dodat potřebné finanční prostředky 
spekulačním firmám. V diskusích o realizovaných, respektive potenciálně možných opatřeních 
národní banky bylo poukazováno na to, že nadměrná emise bankovek by při jejich nuceném kurzu 
vedla k významnému nárůstu stříbrného ážia a s tím spojenému znehodnocení již obíhajících 
bankovek. Pomoc cedulové banky jednomu odvětví ekonomiky by tak byla formou inflační daně 
uhrazena všemi držiteli bankovek, což bylo pokládáno za nepřípustné. I přes omezený rozsah 
můžeme považovat intervenci Rakouské národní banky spojenou s dočasnou suspenzí některých 
ustanovení bankovního zákona za významnou. Položky bilance rakouské cedulové banky (viz Tabulka 
č. 3.10) ukazují konstantní růst objemu eskontovaných směnek v první polovině roku 1873, aniž by 
současně docházelo ke zvyšování diskontní úrokové sazby. To vše za situace, kdy ostatní bankovní 
instituce zásadně omezovaly objemy eskontovaných a lombardovaných cenných papírů a zvyšovaly 
zápůjční úrokové sazby. 

 
Tabulka č. 3.10 Vývoj položek bilance Rakouské národní banky v první polovině roku 1873 (v milionech zlatých) 

Datum 
Bankovky 
v oběhu 

Zlaté  
a stříbrné 

rezervy 

Devizové 
rezervy 

Eskontované 
směnky 

Půjčky 
Ostatní 
závazky 

Zásoba 
bankovek 

Diskontní 
úroková 

sazba 

31.3. 298,6 142,6 4,8 153,8 26,3 11,4 44,0 5% 

9.4. 313,1 142,7 4,7 160,5 27,1 11,4 29,6 5% 

16.4. 313,9 142,7 4,8 159,9 27,2 11,4 28,8 5% 

23.4. 311,4 142,5 4,6 160,7 27,1 11,4 31,0 5% 

30.4. 315,6 142,7 4,7 161,1 28,9 2,8 27,1 5% 

7.5. 321,2 143,1 4,3 167,0 27,9 2,8 21,9 5% 

14.5. 329,8 143,1 4,3 173,5 32,4 2,8 13,3 5% 

21.5. 344,5 143,1 4,3 187,4 38,8 2,8 1,4 5% 

28.5. 342,5 143,1 4,3 187,7 42,4 2,8 0,5 5% 

31.5. 340,6 143,1 4,3 184,9 43,0 13,9 2,5 5% 

4.6. 342,3 143,1 4,3 185,5 44,5 13,9 0,8 5% 

11.6. 335,8 143,3 4,3 182,4 44,9 13,9 7,5 5% 

18.6. 333,7 143,3 4,3 180,2 45,5 13,9 9,5 5% 

25.6. 334,2 144,3 4,2 181,1 45,6 13,9 9,1 5% 

30.6. 338,5 144,4 5,8 180,3 46,1 24,4 5,8 5% 

Zdroj: Wirth (1890)    

 
Zejména rakouským tiskem byl silně podporován názor, že následky krize na burzovním parketu 
budou zásadně zmírněny stávajícími opatřeními Rakouské národní banky na dodání likvidity obchodu 
a průmyslu a dále redukcí počtu akciových společností (ať již formou fúzí, nebo likvidací). Obdobný 
názor zastávala rakouská vláda, která se procesu redukce „přebytečných“ akciových společností 
snažila napomoci vydáním císařského nařízení z 21. června 1873, kterým se vyhlašovala „některá 
ustanovení pro likvidaci akciových společností.“  
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Box 7. Císařské nařízení o likvidaci některých akciových společností 
 
Článek 1 
V případě, že akciová společnost po datu účinnosti tohoto císařského nařízení vstoupí do likvidace 
s výjimkou likvidace v konkurzním řízení, může být po řádném uspokojení věřitelů společnosti 
zůstatek majetku společnosti rozdělen mezi společníky, nebo sloučen s majetkem jiné společnosti již 
po uplynutí tříměsíční lhůty, která začíná běžet dnem oznámení likvidace společnosti včetně uvedení 
zkrácené lhůty, ve které má být tato likvidace provedena, třetím osobám. Toto oznámení musí být 
zveřejněno v některém z dále uvedených veřejných listů. 
Článek 2 
Finanční správa je zmocněna prominout uhrazení akciové poplatku nebo tento již zaplacený poplatek 
vrátit společnosti, která nejpozději šest měsíců po svém založení ukončí všechny provozované aktivity 
a rozhodne o vstupu do likvidace. Stejně tak je finanční správa oprávněna snížit akciový poplatek ve 
vztahu k nově emitovaným akciím v případě, byla-li tato emise podmíněna sloučením majetku 
emitující společnosti s majetkem likvidované akciové společnosti. Toto snížení je možné pouze 
v případě, nebudou-li nově emitované akcie veřejně obchodovány. 
 

 
Z uvedeného císařského nařízení je zřejmé, že se rakouská vláda snažila podporovat zejména likvidaci 
nových akciových společností, tedy společností, které byly většinou již pouze ze spekulativních 
důvodů založeny v předvečer krize na burzovním parketu. Článkem 2 se státní administrativa rovněž 
snažila omezit počet veřejně obchodovaných akcií, které byly všeobecně považovány za cenný papír 
nejlépe využitelný pro realizaci spekulačních obchodů. Snaha rakouské vlády o redukci počtu 
akciových společností nebyla v roce 1873 příliš úspěšná. Vlastníci akciových společností zřejmě stále 
očekávali nárůst tržních kurzů emitovaných cenných papírů a odmítali realizovat likvidaci společností, 
respektive jejich sloučení s jinou společností za pro ně nepříznivých podmínek. 
Kurzové ztráty akciových titulů obchodovaných na vídeňské burze mezi 1. květnem a 18. červnem 
1873 jsou uvedeny v Tabulce č. 3.11. Z této tabulky je zřejmé, že otřesů na burzovním parketu zůstaly 
nejvíce ušetřeny cenné papíry emitované železničními společnostmi, které byly považovány za 
nejméně fiktivní, tj. nejvíce podložené reálnými aktivy vlastněnými emitujícími akciovými 
společnostmi. Investiční veřejnost rovněž v železničním podnikání spatřovala nejvyšší potenciál 
budoucího růstu. Na opačném pólu se pak nacházely akcie průmyslových podniků a zejména cenné 
papíry emitované bankami321. Jak uvádí Wirth (1890) nebyla v říjnu 1873 u více než 9/10 cenných 
papírů kótovaných na vídeňské burze po dobu delší než dva měsíce registrována žádná poptávka a 
v kurzovním lístku stanoveny tržní kurzy. 

 
Tabulka č. 3.11 Pokles akciových kurzů na vídeňské burze v období od 1. května do 18. června 1873 

Akcie 
Počet 

obchodovaných 
akcií 

Splacený kapitál  
(ve zlatých) 

Kursová ztráta 
(ve zlatých) 

Kursová 
ztráta/Splacený 

kapitál 

železniční a ostatní dopravní 4 903 106 938 860 195 105 098 735 11,19% 

průmyslové 2 030 400 213 320 000 135 837 000 63,68% 

bankovní 3 307 500 510 850 000 366 682 500 71,78% 

celkem 10 241 006 1 663 030 195 607 618 235 36,54% 

Zdroj: Wirth (1890) 

                                                 
321 Celková kursová ztráta na berlínské burze byla k 18. červnu 1873 odhadována na 400 milionů marek.  



148 

 

    
 
 
Tabulka č. 3.12 Pokles kurzů akcií některých vídeňských bank 

Banka 
Nominální 

hodnota akcie 
(ve zlatých) 

Tržní kurz koncem 
února 1873 (ve 

zlatých) 

Tržní kurz koncem 
října 1873 (ve 

zlatých) 

Kurzová ztráta 

ve zlatých v % 

Creditanstalt 160 339 196 143 42 

Niederösterreichische 
Escomptegesellschaft 

500 1 208 605 603 50 

Anglo-Österreichische Bank 120 316 107 209 66 

Boden-Credit-Anstalt 80 297 97 200 67 

Verkehrsbank 200 229 99 130 57 

Union-Bank 200 270 98 172 64 

Giro- und Kassenverein 500 700 320 380 54 

Wiesner Wechslerbank 80 372 0 372 100 

Hypothekar-Rentenbank 80 277 12 265 96 

Wiesner Maklerbank 80 267 0 267 100 

Wiesner Bankverein 80 374 40 334 89 

Zdroj: Vencovský (1999) 

 
Burzovní krach spojený s razantním poklesem tržních kurzů obchodovaných cenných papírů postihl 
v roce 1873 pouze vídeňský burzovní parket. V případě ostatních evropských zemí můžeme hovořit 
spíše o méně významných poklesech kurzů obchodovaných cenných papírů a o jejich následném 
zasažení dopady burzovní krize do reálné ekonomiky. Jednalo se zejména o Francii, která nebyla 
v důsledku výše uvedených důvodů před rokem 1873 zasažena zakladatelskou a spekulační vlnou a 
jejíž hospodářství bylo postiženo až následným poklesem spotřeby v kontinentální Evropě a 
Spojených státech.  
Postižení reálné ekonomiky krizí na burzovním parketu bylo nejrozsáhlejší v rakousko-uherské 
monarchii. Většina cenných papírů kótovaných na burze přestala být zcela obchodována, prostředky 
Podpůrného výboru byly velmi brzy zcela vyčerpány, došlo k poklesu jak domácí spotřeby, tak 
zahraniční poptávky po rakousko-uherském vývozu s dopady do růstu nezaměstnanosti pracovní síly. 
V létě 1873 vzaly za své naděje na neobvykle vysokou sklizeň, které do té doby působily jako faktor 
zabraňující růstu všeobecného pesimismu tržních subjektů ohledně dalšího vývoje rakousko-uherské 
ekonomiky. V důsledku negativního vývoje v agrárním sektoru byl zaznamenán podstatný růst cen 
zemědělských komodit, který byl částečně redukován až koncem srpna 1873, kdy byla rakouská vláda 
dočasně nucena zrušit cla na dovoz zemědělských produktů. Rakouská administrativa si nepříznivé 
situace domácí ekonomiky byla vědoma a v průběhu podzimu 1873 připravila několik zákonů, které 
měly vést ke zlepšení finanční situace obchodních a průmyslových podniků, respektive zabránit 
vzniku nové spekulační bubliny na kapitálových trzích322. Již předtím se v odborné veřejnosti 
objevovaly návrhy na dodání likvidity do rakouského hospodářství. Velká část těchto doporučení 
ovšem nezohledňovala dopady potenciální měnové expanze na oběh rakousko-uherské měny. Jako 
příklad můžeme uvést návrh zveřejněný ve Wiener Zeitung v říjnu 1873, který doporučoval emisi 
dalších 300 milionů zlatých papírové měny, a to v situaci, kdy měnové ážio papírových peněz oproti 
stříbrným konvenčním mincím dosahovalo 12 % a jakákoli další emise papírových peněz by vedla 
k jeho podstatnému nárůstu. Obdobný charakter měl návrh 92 poslanců, který byl v únoru 1874 

                                                 
322 Uvedené zákony byly avizovány v trůnní řeči císaře Františka Josefa I. u příležitosti zahájení zasedání říšského 
sněmu v říjnu 1873. 
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předložen a následně neschválen říšskou radou323. Jakákoli další emise papírových peněžních 
prostředků by vedla k poklesu jejich hodnoty spojenému s růstem stříbrného ážia a cenové hladiny. 
Nedostatek likvidity jedněch tržních subjektů (převážně bank a finančních institucí) by tak byl řešen 
na úkor ostatních držitelů cedulovou bankou emitovaných peněz. Nepříznivá situace rakousko-
uherské ekonomiky na sklonku roku 1873 žádala spíše delší rekonvalescenci, která by byla spojena 
s redukcí počtu dříve zakládaných akciových společností a postupným přizpůsobením poptávky po 
kapitálu jeho disponibilnímu množství. Role vlády se pak měla redukovat pouze na vytvoření 
právního rámce usnadňujícího snižování základního kapitálu akciových společností, respektive jejich 
případnou likvidaci. Rakouská a uherská vláda ovšem na konci roku 1873 nedokázaly odolat 
požadavkům průmyslových a obchodních kruhů a říšské radě předložily sérii zákonů avizujících zřízení 
státních záložních ústavů ve všech korunních zemích rakousko-uherské monarchie a zvýšenou státní 
podporu výstavbě železniční sítě, která se měla stát novým stimulem skomírajícího hospodářství. 
Vládní podpůrné operace měly být financovány zahraniční půjčkou ve stříbře ve výši 80 milionů 
zlatých. Získané stříbro mělo být alokováno v Rakouské národní bance, která měla na jeho základě 
emitovat bankovky ve stejném nominálním objemu. V rakouské říšské radě se vyskytly některé 
kritické hlasy, které se zaměřovaly zejména na ne zcela detailní rozpracovanost vládního návrhu, 
nakonec ovšem byly vládou předložené zákony s některými drobnými úpravami přijaty. Největší spor 
byl při parlamentním projednávání vládního návrhu zaznamenán ve vztahu k otázce, zda bude možné 
cenné papíry emitované průmyslovými podniky poskytovat jako zástavu při získávání půjček od 
státem zřizovaných záložen. Nakonec bylo prosazeno stanovisko horní komory rakouské říšské rady 
(Panské sněmovny), které průmyslové akcie a dluhopisy jako zástavy akceptovalo. Je zřejmé, že 
v případě prosazení opačného stanoviska zprvu zastávaného dolní komorou říšské rady (Poslaneckou 
sněmovnou) by vládní podpora směřovaná především do průmyslových a obchodních kruhů ztratila 
z velké části zamýšlený význam.   
Organizace státních záložních ústavů a průzkum potřebnosti a proveditelnosti jednotlivých úseků 
zamýšlených železničních tratí ovšem probíhaly natolik pomalu, že dopad státní podpory do reálné 
ekonomiky byl spíše symbolický. Získání státní půjčky bylo vázáno na složení zástavy cenných papírů 
nominální hodnotou nejméně dvojnásobně převyšujících její objem. Každý žadatel rovněž musel 
podrobně prokazovat svoji finanční situaci a předkládat důkazy o tom, že se nachází ve finanční 
nouzi.  Tyto skutečnosti vedly k tomu, že koncem března 1874 činil celkový objem státem 
poskytnutých půjček pouze 15 milionů zlatých (tedy pouze cca 19 % zamýšlené sumy), zatímco objem 
obchodních směnek eskontovaných svépomocným Podpůrným výborem (viz výše) dosahoval ve 
stejné době 25 milionů zlatých. Současně byl v lednu a únoru 1874 ve Vídni a dalších velkých městech 
rakousko-uherské monarchie zaznamenán významný růst míry nezaměstnanosti324.  
Uherské obchodní kruhy, které byly rovněž postiženy důsledky krize na vídeňském burzovním 
parketu, se s výjimkou státních záloženských ústavů podílely na všech opatřeních směřujících 
k ozdravění rakousko-uherské ekonomiky. V Pešti, Temešváru a některých dalších městech byly po 
vzoru Vídně již v červnu 1873 založeny podpůrné výbory. Rakouská národní banka silně dotovala jak 
podpůrný výbor v Pešti, tak svoji pešťskou filiálku. V souvislosti s krizí roku 1873 je rovněž nutné 
zmínit uherskou státní půjčku v celkové nominální hodnotě 76,5 milionů liber, která byla na 
západoevropských burzách upisována od 18. prosince 1873. Emisní kurz této půjčky dosahoval pouze 
87,5 %, z čehož vyplýval pro uherskou vládu poměrně vysoký roční úrokový náklad dosahující včetně 
provize uhrazené emisním zprostředkovatelům 10,125 % p.a325.    

                                                 
323 Oba návrhy se svou podstatou velmi blížily asignační měně, která zcela znehodnotila peněžní oběh 
republikánské Francie v 90. letech 18. století.  
324 Wirth (1890) uvádí, že v prosinci 1873 a v lednu 1874 opustilo dobrovolně Vídeň více než 14 tisíc dělníků, 
kteří byli v předchozích měsících propuštěni, a nepodařilo se jim najít nové zaměstnání. Počátkem února bylo 
ve Vídni evidováno 18 830 nezaměstnaných dělníků. 
325 Věřitelé ovšem inkasovali pouze 9,5 % p.a. Rozdíl mezi úrokovým nákladem hrazeným uherskou vládou a 
úrokovým výnosem inkasovaným věřiteli byl dán relativně vysokou provizi placenou emisním 
zprostředkovatelům. 
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Počet akciových společností, které v Rakousku a v Uhrách do konce března 1874 vyhlásily bankrot 
nebo vstoupily do likvidace, je uveden v Tabulce č. 3.13. Akciové společnosti v likvidaci vykazovaly 
splacený základní kapitál ve výši 29,5 milionů zlatých, společnosti v konkurzu pak kapitál ve výši 26,7 
milionů zlatých. Z těchto údajů je zřejmé, že na počátku roku 1874 byly ať již nedobrovolně v rámci 
konkurzu nebo dobrovolně v rámci likvidačního řízení likvidovány především společnosti s velmi 
nízkou mírou splaceného základního kapitálu, která u společností v likvidaci činila pouze 11,4 %. 
Z velké části se rovněž jednalo o společnosti, které byly překotně zakládány ve druhé polovině roku 
1872, respektive v prvním čtvrtletí roku 1873 a které tedy nevykonávaly svoji činnost ani jeden rok326.   

 
Tabulka č. 3.13 Počet do března 1874 likvidovaných rakouských a uherských akciových společností 

Odvětví 

Rakousko Uhry 

bankroty likvidace bankroty likvidace 

počet  
kapitál  
(v mil. 

zlatých) 
počet  

kapitál  
(v mil. 

zlatých) 
počet  

kapitál  
(v mil. 

zlatých) 
počet  

kapitál  
(v mil. 

zlatých) 

banky 8 15,2 40 139,4 10 3,3 13 11,3 

pojišťovny 2 3,8 6 5,2 0 0,0 2 0,8 

dopravní společnosti 1 0,6 1 1,6 0 0,0 1 4,8 

průmyslové společnosti 7 3,0 18 64,6 2 0,8 11 5,5 

celkem 18 22,6 65 210,8 12 4,1 27 22,4 

Zdroj: Wirth (1890) a vlastní výpočty 

 
 

3.3. Krize na amerických finančních trzích 
 
Relativně příznivá a do jisté míry do konce června 1873 stabilizovaná situace byla vážně zasažena 
krizí, která 20. září 1873 vypukla na newyorské burze327. Tento den vyhlásil bankovní dům Jay Cook & 
Co neschopnost dostát svým aktuálně splatným závazkům. 21. září 1873 následovalo vyhlášení 
nelikvidity dalších dvou bankovních institucí, newyorské banky Fisk, Hatch & Co a londýnské peněžní 
instituce Mac Culloch. Tyto negativní zprávy vyvolaly run na ostatní bankovní domy, z nichž některé 
byly dočasně nuceny pozastavit výplatu vkladů, respektive požádat své věřitele o souhlas 
s moratoriem na úhradu závazků. Na několik dnů bylo rovněž pozastaveno obchodování na 
newyorském burzovním parketu. Jak již bylo uvedeno, byla finanční krize ve Spojených státech 
vyvolána zejména kolísáním kurzu amerického dolaru vůči ostatním významným světovým měnám a 
nadměrnou spekulací v železničním podnikání. V předchozím textu jsme zmiňovali, že ve druhé 
polovině 60. let a počátkem 70. let 19. století můžeme ve Spojených státech v souvislosti 
s rekonstrukcí hospodářství po proběhlé občanské válce zaznamenat mohutný rozvoj výstavby 
železnic. Poté, co byla dokončena Pacifická dráha, která jako první spojila východní a západní pobřeží 
Spojených států, byly zahájeny čtyři další železniční projekty, které měly svým charakterem Pacifické 
dráze konkurovat. Současně byla po roce 1870 ve Spojených státech zahájena výstavba dalších více 
než 100 rozsáhlých železničních tratí a několika set železnic lokálního charakteru. Velká část těchto 
železničních projektů ovšem téměř nebyla kryta vlastním kapitálem železničních společností a po 

                                                 
326 Špatná kondice rakouské ekonomiky na přelomu let 1873 a 1874 může být dokumentována negativními 
hospodářskými výsledky dvou rakouských klíčových bankovních ústavů – Creditanstaltu a banky Union. Ztráta 
Creditanstaltu za rok 1873 dosáhla 2,34 milionů zlatých, ztráta banky Union pak dokonce 6 milionů zlatých. 
Zejména zveřejnění nepříznivého výsledku hospodaření Creditanstaltu znamenalo negativní kurzotvronou 
informaci pro veškeré bankovní akcie.   
327 

O průběhu finanční krize roku 1873 mimo vídeňský burzovní parket pojednává také Taueber (1911). Průběh 
finanční krize na středoevropských burzovních parketech shrnuje Weber (1894). 
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zpřísnění poskytování úvěrů většinou bankovních institucí v návaznosti na finanční krizi roku 1873 
musela být buď pozastavena, nebo zcela ukončena. Kolísání zlatého ážia amerických bankovek na 
newyorské burze je uvedeno v Tabulce č. 3.14. 
 
Tabulka č. 3.14 Zlaté ážio amerického dolaru na newyorské burze v procentech 

Rok 
Nejvyšší 
hodnota 

Nejnižší 
hodnota 

1864 51,50 185,00 

1865 44,00 133,75 

1866 24,88 67,38 

1867 32,00 46,38 

1868 32,13 50,00 

1869 19,50 65,00 

1870 10,00 23,63 

1871 8,38 15,00 

1872 8,50 15,63 

1873 6,13 19,13 

Zdroj: Wirth (1890) 

 
Z uvedené tabulky je zřejmé, že od roku 1871 docházelo k postupnému nárůstu zlatého ážia 
amerického dolaru spojenému s rostoucí mírou jeho fluktuace. K akceleraci tohoto vývoje došlo 
v důsledku zvyšující se míry spekulace na newyorské burze od počátku roku 1873. V lednu 1873 
vzrostlo zlaté ážio amerického dolaru z 11,75 % na 14 %, v únoru 1873 ze 13 % na 14,63 %, v březnu 
1873 z 15 % na 17,5 % a v dubnu 1873 z 17,25 % na 19,13 %328. O nárůstu spekulačních obchodů na 
newyorském burzovním parketu svědčí rovněž rostoucí objem termínových obchodů vypořádaných 
tamním clearingovým domem (The New-Yorker Clearing House). Po jeho založení v roce 1853 se 
objem vypořádaných termínových obchodů pohyboval mezi 5 a 8 miliardami dolarů ročně (pouze 
cca. 5 až 6 % obchodů bylo vypořádáno v penězích, zbývající část uzavřením protipozice). Od počátku 
60. let 19. století rostl objem termínových obchodů na newyorské burze z 8,2 miliardy dolarů v roce 
1863 na 34,8 miliardy dolarů v roce 1872329.  
V lednu 1873 bylo konsorcium vedené bankovním domem Jay Cook & Co330 federální vládou 
pověřeno konvertovat dříve emitované 6% státní obligace v celkovém nominálním objemu 300 

                                                 
328 V následujících měsících došlo k mírnému poklesu úrovně zlatého ážia amerického dolaru. V květnu a červnu 
1873 se pohybovalo mezi 16 a 18,25 %, v červenci a srpnu 1873 pak mezi 15 a 16,5 %. Rychlejší pokles zlatého 
ážia amerického dolaru můžeme zaznamenat v měsících následujících po vypuknutí newyorské burzovní krize. 
Zatímco na počátku září 1873 dosahovala hodnota této veličiny 16 %, poklesla do konce roku 1873 na pouhých 
6,5 %. Na tento trend byl pak velmi úzce navázán vývoj položek bilance amerických cedulových bank. Objem 
eskontovaných směnek a poskytnutých půjček se v období od září do prosince roku 1873 snížil z 944 na 856 
milionů dolarů. Objem soukromých depozit umístěných v některé z institucí amerického systému cedulových 
bank pokles ve stejném období z 622 na 540 milionů dolarů. Výše zlatých rezerv, bankovek v oběhu a bankovek 
v pokladnách cedulových bank se ve zkoumaném období takřka nezměnila (pohybovala se v případě zlaté 
rezervy na úrovni 28 milionů dolarů, v případě bankovek v oběhu na úrovni 340 milionů dolarů a v případě 
bankovek umístěných v pokladnách cedulových bank na úrovni 106 milionů dolarů). 
329 V roce 1873 poklesl v důsledku krize na newyorském burzovním parketu objem vypořádaných termínových 
obchodů na 28 miliard dolarů. Po určité stagnaci, kterou lze zaznamenat ve druhé polovině 70. let 19. století se 
v roce 1880 objem termínových obchodů skokově zvýšil až na 38,6 miliardy dolarů. Obdobný vývoj můžeme 
zaznamenat také na dalších amerických burzách. Celkem 11 amerických clearingových domů vypořádalo v roce 
1872 termínové obchody ve výši 43,8 miliard dolarů (podíl newyorské burzy tedy činil téměř 80 %). V roce 1880 
vypořádalo 23 amerických clearingových domů termínové obchody v celkovém objemu 50,7 miliardy dolarů 
(podél newyorské burzy se snížil na cca. 76 %). 
330 V tomto konsorciu byl angažován rovněž největší středoevropský privátní bankovní dům Rothschild. 



152 

 

milionů dolarů do nových 5% dluhopisů. Relativní neúspěch této operace (po 10 měsících byly 
konvertovány obligace v nominální hodnotě nepřesahující 100 milionů dolarů) byl indikátorem 
počínajícího odlivu evropského kapitálu z amerického finančního trhu (připomeňme, že státní dluh 
Spojených států byl po roce 1860 financován především evropskými investory). Odliv evropského 
kapitálu velmi brzy zasáhl rovněž železniční akcie a prioritní obligace. Americké železniční společnosti 
na tento vývoj reagovaly emisí nových relativně vysoce úročených dluhopisů, které deponovaly u 
investičních bank. Nově emitované dluhopisy se preferovaným investičním instrumentem staly již 
pouze pro domácí americký a britský kapitál. Vzhledem k vysokým úrokovým sazbám spojeným 
s novými železničními cennými papíry a zcela převažujícímu dluhovému financování amerických 
železničních společností bylo jen otázkou času, kdy některá z těchto společností nebude schopna 
hradit své splatné závazky a kdy se tato nelikvidita železničních podniků promítne do nelikvidity 
participujících investičních bank331. Jak již bylo uvedeno, vyvrcholily problémy amerických investičních 
bank 18. září 1873 vyhlášením nelikvidity bankovního domu Jay Cook & Co332. Vzhledem k významu a 
důvěryhodnosti, které se tato investiční banka v předchozích letech těšila, považovala podle Wirtha 
(1890) velká část investiční veřejnosti informaci o její nelikviditě za nepravdivou a ztotožnila se s ní až 
ve chvíli, kdy byla potvrzena ředitelem newyorské burzy a oficiálně vyhlášena na burzovním parketu. 
Od počátku bylo zřejmé, že likviditní problémy bankovního domu Jay Cook & Co jsou velmi úzce 
spojeny s jedním z jejich největších finančních projektů, a to stavbou Severopacifické železnice333. 19. 
září 1873 začal run na všechny pobočky Jay Cook & Co, které musely být postupně uzavírány. Paniku 
investiční veřejnosti se podařilo dočasně utlumit prohlášením federální vlády, že státní pokladna 
nemá vůči bance Jay Cook & Co žádné pohledávky, ale naopak závazek ve výši cca. 1 milionu dolarů 
(na burzovním parketu se v souvislosti s nelikviditou banky Jay Cook & Co objevily informace, že se 
její problémy přesunou na státní pokladnu, neboť se tato investiční společnost v minulosti významně 
podílela na emisích státních cenných papírů). Ještě 19. září 1873 byly nuceny neschopnost dostát 
svým závazkům vyhlásit některé další významné investiční banky silně angažované v železničním 
podnikání. Jednalo se například o bankovní domy Richard Schell334 nebo Fisk & Hatch335. Negativní 

                                                 
331 Jako první vyhlásily již na počátku roku 1873 úpadek dvě menší americké investiční banky zcela angažované 
ve financování železničních společností. Jednalo se o bankovní dům New-York Warehouse and Security 
Compagnie financující některé železniční společnosti v Missouri, Kansasu a Texasu a bankovní dům Kenyon, Cox 
& Co podílející se na financování kanadsko-americké železniční společnosti Canada Southern E. B. Co. Na jaře 
1873 je následovalo několik investičních bank financujících železniční společnost Oswego Midland Railway-
Compagnie, do které byl z důvodu neschopnosti uhradit splatné akcepty směnek soudně dosazen nucený 
správce (podle vyjádření vedení společnosti činil nominální objem k akceptu přijatých směnek po splatnosti cca. 
1 milion dolarů, celkový dluh po splatnosti pak dosahoval výše 3 milionů dolarů). 
332 Investiční banka Jay Cook & Co byla jedním z největších a nejvýznamnějších bankovních domů ve Spojených 
státech. Byla považována za přední banku státu (podílela se takřka na všech operacích se státními aktivy, 
respektive na emisích státních cenných papírů), významně se podílela na výstavbě Severopacifické železnice, 
byla majoritním vlastníkem washingtonské Národní banky a výhradním správcem majetku Disctrict of 
Columbia.  
333 Financování výstavby Severopacifické železnice byl do určité míry soukromý projekt majoritního vlastníka 
banky Jaye Cooka, k němuž měli někteří minoritní podílníci od počátku (a jak se později ukázalo oprávněnou) 
nedůvěru. Jay Cook & Co se na financování uvedené železniční společnosti podílela jako emisní prostředník při 
vydávání obligací. Od ledna 1871 byly dluhopisy Severopacifické železnice emitovány v celkovém nominálním 
objemu 25 milionů dolarů. Jejich odbyt na evropských kapitálových trzích byl však zanedbatelný a ani poptávka 
domácích amerických investorů nebyla příliš vysoká. V konečném důsledku tak více než 5 milionů dolarů 
jmenovité hodnoty emitovaných obligací musela do svého vlastnictví odebrat sama investiční banka. Poté, co 
počátkem září 1873 odstoupil z pozice guvernéra District of Columbia ředitel washigtonské pobočky Jay Cook & 
Co, byly investiční bance věřiteli vypovězeny některé půjčky. Současně začali zejména větší vkladatelé 
vypovídat svá depozita. Uvedené události pak vedly ke zmíněnému vyhlášení nelikvidity banky 18. září 1873.    
334 Spolu s pádem investiční banky Richard Schell byl významně oslaben kooperující bankovní dům Vanderbilt, 
který byl považován za jeden z nejvíce stabilních ve Spojených státech. V den, kdy byla vyhlášena nelikvidita 
banky Richard Schell, poklesly tržní kurzy všech na newyorské burze obchodovaných cenných papírů o 2 – 10 %. 
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náladu na burze dlouhodobě nezvýšil ani záměr federální vlády odkoupit zpět dříve emitované 
krátkodobé obligace a dodat tímto způsobem burzovním hráčům potřebnou likviditu336. V den, kdy 
byl tento plán zveřejněn, vyhlásila úpadek investiční banka Union Trust Company a burzovním 
parketem se začaly šířit informace o problémech dalších dvou významných institucí, bankovních 
domů Bank of Commonwealth a Vanderbilt. Vedení newyorské burzy na rozsáhlé výprodeje a pád 
kurzů většiny obchodovaných cenných papírů reagovalo již 20. září 1873 svoláním schůze všech 
významných makléřských bank, na které byl založen výbor ke koordinaci stabilizačních opatření. 
Ustavený výbor vyzval všechny bankovní domy zúčastněné v Clearing House Association (jednalo se 
de facto o všechny subjekty, které se v minulosti prostřednictvím clearingového domu newyorské 
burzy podílely na vypořádávání termínových obchodů) k deponování směnek a cenných papírů 
v určité výši (tato výše měla být určena na základě podílu jednotlivých investičních bank na 
burzovních obchodech v minulém období). Na základě deponovaných směnek a cenných papírů pak 
byly emitovány 7% certifikáty ve výši 75 % deponované hodnoty (výbor byl oprávněn k emisi 
certifikátů v celkové nominální hodnotě 10 milionů dolarů), které mohly být až do 1. listopadu 1873 
využívány pro vypořádávání sald z burzovních obchodů. Všechny zúčastněné bankovní domy pak byly 
povinny uvedené certifikáty k úhradě svých pohledávek přijímat.  Je zřejmé, že se vedení newyorské 
burzy emisí certifikátů snažilo překlenout nedostatek likvidity k vypořádání burzovních obchodů, 
který v předchozích dnech vedl k vyhlášení úpadku mnoha investičních bank. Současně byly 
z burzovního parketu krátkodobě odčerpány některé směnky a cenné papíry, které tak nemohly být 
nabízeny k prodeji a podporovat tlak na další pokles tržních kurzů.  Vedle emise certifikátů byl 
z příspěvků členů burzy vytvořen garanční fond, který měl být na základě rozhodnutí vedení burzy 
rozdělován mezi potřebné subjekty337. Vedle těchto bezprostředních opatření bylo vedením 
newyorské burzy při výrazné převaze prodejních příkazů přerušováno uzavírání nových obchodů do 
doby vypořádání všech dříve zadaných operací. Toto opatření významně pomáhalo alespoň 
krátkodobě stabilizovat propadající se kurzy některých cenných papírů338. Přijatá stabilizační opatření 
byla dále rozšířena 24. září 1873, a to následujícím způsobem: 

 
1) Bylo rozhodnuto emitovat další 7% certifikáty určené k vypořádání burzovních obchodů 

v nominální hodnotě 20 milionů dolarů. Společnosti účastnící se obchodování na burze se 
zavázaly přijímat tyto certifikáty v rámci výplaty šeků (banka vyplácející šek se mohla 

                                                                                                                                                         
Průměrná mezibankovní sazba pro krátkodobé půjčky (Call Loans) se během jednoho dne zvýšila o 0,75 % (tři 
čtvrtiny procentního bodu). 
335 Investiční banka Fisk & Hatch patřila spolu se společností Jay Cook & Co mezi nejvýznamnější bankovní domy 
ve Spojených státech. Během americké občanské války se významným způsobem podílela na upisování 
federálních obligací na evropských kapitálových trzích. Po roce 1865 se pak zásadním způsobem angažovala ve 
výstavbě nejvýznamnějších amerických železnic. Informace o pádu Fisk & Hatch byla podle Wirtha (1890) zprvu 
na burzovním parketu pokládána za nepravdivou. Poté, co se potvrdila, navštěvovali údajně obchodníci jeden 
po druhém stánek Fitch & Hatch na newyorské burze, aby vedení této investiční banky vyjádřili upřímnou 
soustrast.   
336 Vláda se zavázala ke zpětnému odkupu krátkodobých dluhopisů v celkovém nominálním objemu 10 milionů 
dolarů. Tato částka ovšem byla spíše zanedbatelná, neboť celková jmenovitá hodnota obíhajících cenných 
papírů, kterých se měl odkup týkat (emitovaných v letech 1862, 1864 a 1865), přesahovala v září 1873 hodnotu 
1,6 miliardy dolarů.  
337 Významní burzovní hráči si velmi rychle uvědomili, že primárním předpokladem stabilizace situace je 
obnovení likvidity bank. V návaznosti na to byla uzavřena gentlemanská dohoda o tom, že společnosti účastnící 
se obchodů na burze nebudou participovat na runech na bankovní domy a nebudou z nich stahovat svoje 
depozita ani v případě negativních informací. Proto, aby byla tato dohoda všemi zúčastněnými subjekty 
dodržována, bylo stanoveno, že bankovní domy budou v hotovosti proplácet pouze šeky v hodnotě do 500 
dolarů. Všechny ostatní šeky pak měly být vypořádány bezhotovostně prostřednictvím burzovního 
clearingového domu.  
338 Obdobným způsobem jako akciová burza postupovala burza obchodující se zlatem, která v září 1873 rovněž 
zaznamenávala výrazné kolísání zlatého ážia. 



154 

 

rozhodnout, provede-li výplatu v hotovosti, nebo v certifikátech, čímž mělo být předejito 
potenciálním potížím s její likviditou). 
 

2) Dodatečná likvidita měla být získána rovněž výpůjčkou vládních krátkodobých obligací 
držených pojišťovnami a ostatními společnostmi a jejich následným prodejem státní 
pokladně (jednalo se o zpětný odkup státních cenných papírů v rámci výše uvedeného 
vládního podpůrného programu). Z hotovosti držené v pokladnách bankovních domů měl být 
vytvořen společný fond, na kterém se měly jednotlivé banky podílet mírou odpovídající jejich 
základním kapitálům. Tento fond pak měl být využíván pro dodávání krátkodobé likvidity 
potřebným subjektům na komerční bázi. 
 

3) Vláda měla být požádána, aby splacení jistiny 5% v roce 1858 emitovaných obligací provedla 
ve zlatě. 
 

4) Banky, které by se v jakémkoli detailu nepodřídily nastíněnému aranžmá, měly být vyloučeny 
z Clearing House Association a mělo po nich být vyžadováno okamžité hotovostní proplacení 
jimi vystavených šeků.  

 
Pomoc americké vlády ve formě předčasného zpětného odkupu krátkodobých obligací v celkové 
nominální hodnotě 10 milionů dolarů se finančním a obchodním kruhům jevila jako zcela 
nedostatečná a využitelná pouze některými tržními subjekty339. Federální vláda byla několikrát 
žádána o uvolnění rezervy bankovek ve výši 44 milionů dolarů340. Jediným dodatečným opatřením 
však bylo 21. září 1873 prezidentem Grantem a ministrem financí Richardsonem přijaté rozhodnutí 
neomezovat již schválený zpětný odkup státních cenných papírů na 10 milionů dolarů a za vykoupené 
cenné papíry platit v hotovosti zlatem. Je zřejmé, že rovněž tato opatření byla burzovním publikem 
interpretována jako nedostatečná. Negativní nálada investiční veřejnosti se neprojevila v dalším 
propadu kurzů cenných papírů jen proto, že následující den (22. září 1873) zůstala newyorská burza 
cenných papírů uzavřená a byly realizovány pouze některé mimoburzovní obchody (tyto obchody se 
ovšem většinou uskutečňovaly jen ve velmi malých nominálních objemech a pouze za hotové peníze). 
Některé spořitelní banky sice opětovně zaznamenaly zvýšený výběr depozit, který již ovšem 
nedosahoval intenzity předchozích dní. 22. září 1873 byla rovněž mezi zástupci velké části 
spořitelních bank uzavřena dohoda o tom, že při výběrech větších objemů depozit (nad 100 dolarů 
v jednom dni) bude vyžadována výpovědní lhůtu v rozmezí 30 až 90 dnů. Toto opatření nebylo 
vynuceno neschopností spořitelních bank vyplácet požadované vklady, spíše bylo výrazem jejich 
opatrnosti a signálem, že se vkladatelé při racionálně a nikoli emotivně podmíněných výběrech 
nemusejí obávat o budoucnost svých depozit. Po určité stabilizaci situace následovala v několika 
následujících dnech nová vlna výprodejů následovaná dalším poklesem tržních kurzů obchodovaných 
cenných papírů. Negativní reakce burzovního publika byla v tomto případě spojena s deklarací 
platební neschopnosti dvou dalších významných investičních bank. Jednalo se o bankovní dům Henry 
Clews & Co341 (vyhlásil platební neschopnost 23. září 1873) a bankovní dům Howes & Macy (platební 
neschopnost vyhlášena 24. září 1873).   

                                                 
339 Vládní plán na dodání likvidity prostřednictvím zpětného odkupu krátkodobých obligací nebyl alespoň 
zpočátku příliš úspěšný. Držba cenných papírů, na které byla uvedená operace omezena, byla koncentrována 
do rukou několika málo subjektů. Jednalo se především o poměrně rizikově averzní pojišťovací společnosti 
(bankovní domy se v předchozích letech státních cenných papírů spíše zbavovaly a alokovaly svůj kapitál do 
rizikovějších akcií a soukromých dluhových cenných papírů), které se svých investic pouze nerady předčasně 
zbavovaly (na rozkolísaném kapitálovém trhu nebývalo rostlo reinvestiční riziko). Několik dní po zahájení 
zpětného odkupu tak byly z oběhu staženy obligace v nominální hodnotě nepřevyšující 2,5 milionů dolarů. 
340 Toto opatření by ovšem bylo zcela v rozporu s aktuálně platným bankovním zákonem. 
341 Bankovní dům Henry Clews & Co byl prostřednictvím své londýnské pobočky, společnosti Clews, Habicht & 
Co výhradním fiskálním agentem americké federální vlády na evropských kapitálových trzích. Do konce 70. let 
19. století tuto roli plnila investiční banka Baring Brothers, v roce 1870 ji pak nahradila společnost Henryho 
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Nedostatek likvidity začal být relativně brzy pociťován rovněž obchodními firmami, které se 
krátkodobě financovaly především eskontem směnek. V době všeobecného nedostatku likvidity 
neměly bankovní domy zájem provádět směnečný eskont a zejména exportním firmám scházely 
zdroje k financování vývozu amerického zboží do kontinentální Evropy. Z tohoto důvodu se 25. září 
1873 pod záštitou plodinové burzy konalo shromáždění zástupců významných amerických exportérů, 
které následně předložilo federální vládě seznam několika požadavků směřujících k dodání další 
likvidity do ekonomiky. Federální vláda byla vyzvána k dodatečné emisi bankovek krytých zlatem, 
které bylo údajně ve prospěch Spojených států složeno v Bank of England. Tyto bankovky měly být 
bankovními domy užity výhradně k eskontu obchodních směnek. Vláda měla rovněž v hotovosti 
uhradit jistinu obligací splatných 1. ledna 1874 a nesnažit se tyto dluhopisy konvertovat do nové 
půjčky.  
K nejintenzivnějšímu propadu tržních kurzů cenných papírů na newyorské burze došlo 27. září 1873 
poté, co vešlo ve známost, že federální vláda nejen, že nemá v úmyslu dodat do ekonomiky další 
likviditu, ale také dočasně pozastavuje zpětný odkup krátkodobých státních cenných papírů. Do 27. 
září 1873 byly státní pokladnou zpětně odkoupeny obligace v celkové nominální hodnotě blížící se 12 
milionům dolarů za průměrný kurz ve výši 110,72 % jmenovité hodnoty. Tento odkup snížil 
disponibilní zásobu bankovek v pokladnách státní finanční správy k hranici 44 milionů dolarů, kterou 
ministr financí Richardson pokládal za nepřekročitelnou. V návaznosti na tuto informaci vypukla nová 
vlna výprodejů a výběrů depozit, která vedla k vyhlášení platební neschopnosti dalších newyorských 
bank. Vedení burzy schválilo další, tentokráte neomezenou emisi certifikátů, které mohly být vedle 
peněz používány k vypořádání burzovních obchodů. Na konci burzovní seance bylo obchodování 
dočasně přerušeno a znovu obnoveno až po určité stabilizaci situace 30. září 1873. Náladu 
investičního publika se podařilo stabilizovat vyhlášením nově přijatých rozhodnutí vedení burzy. Bylo 
stanoveno, že všichni členové burzy, kteří budou mít při zahájení burzovního obchodování 
nevypořádané obchody, přestože nejsou nesolventní, a kteří protistraně nenabídnou pro daný 
obchod jiného odpovídajícího partnera, respektive nesloží dostatečnou marži v hotovosti nebo 
kvalitních cenných papírech, budou vyhlášeni jako nesolventní a jako s nesolventními s nimi bude 
rovněž zacházeno (toto ustanovení mělo účastníky burzovního obchodování stimulovat k rychlejšímu 
vypořádávání burzovních obchodů a zrychlit oběh peněž, respektive certifikátů, tj. likvidních nástrojů 
na burzovním parketu). Na první tři obchodní dny znovuotevření burzy měl být suspendován § 25 
burzovního statutu, který stanovil, že  burzovní úředníci jsou oprávněni uměle uzavřít kontrakty těm 
burzovním obchodníkům, kteří nejsou, byť pouze dočasně schopni dostát svým závazkům. Burzovní 
vedení získalo kompetenci jmenovat výbor, který měl při nedohodě mezi smluvními stranami stanovit 
výši marže deponované při sjednání burzovního obchodu, respektive určit kurz, za který bude 
vypořádán obchod při defaultu některé ze smluvních stran. Burzovní obchody směly být vedle 
hotových peněz a certifikátů vypořádávány rovněž certifikovanými šeky. Tato opatření přispěla spolu 
s prohlášením ministra financí splatit k 1. listopadu 1873 maturující státní dluhopisy v celkovém 
nominálním objemu 13,5 milionů dolarů v hotovosti k výraznému zklidnění situace na burzovním 
parketu.  
Následující obchodní den (1. říjen 1873) můžeme považovat za obrat v newyorské burzovní krizi roku 
1873. Přes určité problémy (některé banky odmítaly bez řádného krytí certifikovat šeky vystavované 
makléřskými společnostmi) byl zaznamenán nárůst tržních kurzů takřka všech obchodovaných 
cenných papírů. Od počátku října 1873 začaly být clearingovým domem stahovány certifikáty, které 
v předchozích dnech vedle hotovosti sloužily k vypořádání burzovních operací. Certifikáty byly 

                                                                                                                                                         
Clewse, který byl jako významný člen republikánské strany blízkým přítelem prezidenta Granta. Londýnská 
pobočka prováděla obchody jak na svůj vlastní účet, tak na účet Henryho Clewse. Ztráta z vlastních obchodů 
dosáhla ke dni vyhlášení platební neschopnosti pouze 64 tisíc liber a mohla být bez větších problémů kryta 
prodejem firemních aktiv. Ztráta z obchodů na účet Henryho Clewse však přesáhla 240 tisíc liber a de facto 
rovněž musela být kryta aktivy investiční banky, neboť Clews byl jejím majoritním společníkem. Vyhlášením 
platební neschopnosti bankovního domu Henry Clews & Co rovněž poprvé za celou krizi utrpěla ztráty sama 
federální vláda, pro kterou banka v Londýně spravovala konzulární účet se zůstatkem ve výši 180 tisíc dolarů. 
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z oběhu stahovány s velmi nízkým disážiem ve výši 0,25 %, přestože se toto disážio v posledních 
dnech září pohybovalo mezi 2 a 3 %. Celkem byly během krize na newyorském burzovním parketu 
emitovány certifikáty v nominální hodnotě 22 milionů dolarů, do 10. října 1873 byly staženy pouze 3 
miliony jmenovité hodnoty. Tržní subjekty tak jednaly velmi opatrně a jen neochotně se zbavovaly 
cenných papírů, které ve dnech krize významným způsobem zvýšily jejich likviditu. Počátkem října se 
rovněž opětovně začal zvyšovat stav depozit v amerických bankách. Bankovní domy a zejména 
spořitelní banky postupně obnovovaly pozastavenou výplatu vkladů a znovu nakupovaly státní 
dluhopisy, kterých se v předchozím období z důvodu doplnění okamžité likvidity masově zbavovaly.  
Krize likvidity se v říjnu 1873 z burzovního parketu přesunula do reálné ekonomiky. Koncem října 
1873 vyhlásila platební neschopnost společnost Hoyt, Sprague & Co, která patřila mezi 
nejvýznamnější obchodníky s průmyslovým zbožím. V průběhu listopadu 1873 ji následovaly některé 
další průmyslové podniky. Jiné výrobní společnosti byly nuceny omezovat výrobu a propouštět 
pracovní sílu342. Počátkem listopadu 1873 se krize likvidity projevila v železničním sektoru. Nejprve 4. 
listopadu 1873 vyhlásila platební neschopnost stavební společnost Texas and California Construction 
Compagnie (s pasivy po splatnosti ve výši 7 milionů dolarů). 15. listopadu 1873 (den výplaty dividend 
ze železničních akcií) ji pak následovalo 15 železničních společností. V průběhu listopadu pozastavilo 
platby dalších 83 železničních společností s vlastním kapitálem převyšujícím 250 milionů dolarů. 
Dopady krize na burzovním parketu do reálné ekonomiky mohou být nejlépe posouzeny komparací 
počtu bankrotů v roce 1873 a v předchozích letech (viz Tabulka č. 3.15). Nejvyšší nárůst počtu 
bankrotů byl zaznamenán v New Yorku, kde se mezi roky 1872 a 1873 objem závazků upadajících 
firem zvýšil z 20,68 na 92,64 milionů dolarů. Wirth (1890) konstatuje, že následky burzovní krize 
v roce 1873 nebyly ve Spojených státech tak hluboké jako v letech 1857 nebo 1866. Bankovní 
instituce poměrně rychle zareagovaly na hrozící akutní nedostatek likvidity, který by mohl vést 
k úpadku velké části jak finančních, tak výrobních nebo obchodních firem. V září a říjnu 1873 se 
nepodařilo zabránit několika vlnám burzovní paniky spojeným s nemalým poklesem tržních kurzů 
obchodovaných cenných papírů a úpadkem mnohých významných finančních institucí. Emise 
certifikátů, které mohly být spolu s certifikovanými šeky využívány k vypořádání burzovních obchodů, 
ovšem zabánila nutnosti vyhlášení platební neschopnosti u zbývající části burzovních společností. 
Krize na burzovním parketu se sice v následujících měsících odrazila ve zvýšené míře bankrotů 
výrobních a průmyslových firem, většině společností reálné ekonomiky se ovšem podařilo dočasné 
utužení likvidity bez zásadních problémů překonat.   

 
Tabulka č. 3.15 Počty bankrotů ve Spojených státech na počátku 70. let 19. století 

Rok Počet bankrotů 
Objem závazků firem v 
úpadku (v mil. dolarů) 

1871 2 915 85,252 

1872 4 069 121,056 

1873 5 183 228,199 

Zdroj: Wirth (1890) 

 
 

                                                 
342 Omezování výroby bylo do určité míry spojeno s poklesem cen produkce. Od začátku září do konce října 
1873 poklesly například ceny v průměru o 20 % a ceny pšenice v průměru o 15 %. Index importních cen se ve 
stejném období snížil o více než 25 %. Do konce listopadu bylo jen v New Yorku propuštěno více než 40 tisíc 
průmyslových dělníků. Ve stejném období bylo v New Yorku propuštěno cca. 5 tisíc stavebních dělníku a 
ostatním snížena mzda v rozmezí 12 až 25 %. V některých společnostech byla omezována pracovní doba (a tím 
rovněž produkce a objem vyplacených mezd) na osm hodin denně nebo na čtyři dny v týdnu. Obdobná situace 
panovala v listopadu 1873 ve všech velkých městech na americkém východním pobřeží. Zaměstnance 
propouštěla z washingtonských loděnic dokonce sama americká vláda.   
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3.4. Krize na německých finančních trzích 
 
V návaznosti na americkou finanční krizi v září 1873 vypukla krize rovněž na německých burzovních 
parketech. Jak již bylo uvedeno, dosáhla míra spekulace v Německu a zejména v jeho pruské části 
ještě většího rozsahu než v rakousko-uherské monarchii. Podrobně jsme diskutovali to, že německá 
spekulace byla silně podpořena přílivem francouzského kapitálu v rámci úhrady válečných reparací a 
následným uvolněním finančních prostředků investovaných do splácených státních půjček. I přesto 
překročila v průběhu roku 1872 poptávka po disponibilním kapitálu vyvolaná mohutnou 
zakladatelskou aktivitou míru vytvářených úspor a mnohé společnosti byly zakládány takřka bez 
jakéhokoli skutečně splaceného vlastního kapitálu343.  
Za počátek krize na berlínské burze můžeme považovat vyhlášení platební neschopnosti bankovního 
domu Quistorp`sche Vereinsbank v září 1873344. Zpočátku byla vedena jednání o poskytnutí 
nouzového úvěru ze strany Preussische Bank nebo konsorcia velkých bankovních domů. Tato jednání 
byla ovšem zejména v důsledku odporu investiční veřejnosti neúspěšná a Quistorp`sche Vereinsbank 
byla nucena vstoupit do úřední likvidace. Přestože likvidace neproběhla pro věřitele banky zcela 
neúspěšně (míra dobytnosti pohledávek byla relativně vysoká), vyvolala koncem září 1873 vlnu 
prodejů bankovních akcií na severoněmeckých burzách a v některých lokalitách dokonce runy na 
bankovní filiálky. V průběhu října a listopadu 1873 vyhlásilo úpadek několik desítek finančních, 
stavebních a železničních společností345.   
Dopady burzovní krize v Německu se zpočátku zdály být horší než v rakousko-uherské monarchii. 
Zejména v Prusku bylo v burzovních obchodech angažováno mnoho výrobních společností, které 
zvláště do instrumentů termínového charakteru ukládaly přebytečnou likviditu346. Také zakladatelská 
aktivita před rokem 1873 byla na území Německa mnohem intenzivnější než v Rakousku. Přesto 
můžeme konstatovat, že v konečném důsledku byly dopady otřesů na německých burzovních 
parketech relativně mírnější než dopady krize na vídeňské burze. Za jednu z hlavních příčin této 
diference můžeme považovat poměrně příznivou měnovou situaci nově vzniklého německého 
císařství. Na rozdíl od Rakouska – Uherska, respektive Spojených států nebyl oběh německé měny 
spojen s nuceným kurzem, německá marka byla naopak volně směnitelná za měnové zlato získané 
převáženě v souvislosti s francouzskými válečnými reparacemi. Německá cedulová banka (Pruská 
banka) rovněž neustále ve svých aktivech disponovala poměrně likvidními státními cennými papíry 
v celkovém nominálním objemu převyšujícím 100 milionů marek, které mohly být v případě potřeby 

                                                 
343 Wirth (1890) uvádí, že v letech 1871 – 1874 byl v Německu založen stejný počet hutí, železáren a 
strojírenských podniků jako v období 1800 – 1870.  
344 Quistorp`sche Vereinsbank byla bankou, která se zpočátku zaměřovala na málo rizikové financování 
stavebních firem. S rostoucí bublinou na trhu nemovitostí se ovšem stále více začala koncentrovat na 
financování rizikových stavebních projektů a na zprostředkování burzovních obchod, respektive uzavírání 
obchodů na vlastní účet. Wirth (1890) přirovnává aktivity banky na počátku 70. let 19. století k činnosti krále 
krys (Rattenkönig), který kolem sebe shromáždil velké množství financovaných podniků takřka ze všech odvětví 
ekonomiky. Quistorp`sche Vereinsbank generovala zisk zejména z vysokých ážií při emisi cenných papírů nově 
zakládaných podniků, přičemž velká část podniků byla zakládána a uváděna na burzu jen kvůli inkasu emisního 
ážia (z 27 velkých podniků, na jejichž založení se banka přímo podílela, nevstoupilo do konce roku 1874 do 
úpadku pouze 14 společností). Za rok 1871 vyplácela dividendu ve výši 15 % nominální hodnot akcie, v roce 
1872 zvýšila dividendový výplatní poměr na 19 %.   
345Z nejvýznamnějších bankrotů můžeme zmínit úpadek Pomořanské ústřední dráhy (Pommersche 
Centraleisenbahn), při jehož šetření byla odhalena rozsáhlá korupce státních úředníků při vydávání potvrzení o 
splacení základního kapitálu akciových společností (viz výše), úpadek Pirnaer Bank, jímž bylo postiženo velké 
množství malých vkladatelů, nebo úpadek banky Thüringer Bankverein, jejíž majetek byl takřka zcela 
zpronevěřen. Zejména v Berlíně, Poznani, Erfurtu a Královci bylo odsouzeno několik desítek bankovních 
úředníků za zpronevěry a falšování účetních knih a směnek. 
346 Wirth (1890) v této souvislosti podrobně popisuje případ slezské textilky vlastněné rodinou Grünebergerů, 
kterou od úpadku (a následné ztráty tisíců pracovních míst) uchránily pouze garance poskytnuté orgány místní 
samosprávy. 
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použity k překlenutí krátkodobého nedostatku peněžních prostředků burzovních subjektů. Přesto se 
během podzimu 1873 stále intenzivněji ozývaly hlasy požadující určitou míru angažovanosti státu 
v řešení důsledků krize na německých burzovních parketech. Tyto požadavky byly stejně jako 
v Rakousku-Uhersku a ve Spojených státech koncentrovány především do úsilí obchodních a 
průmyslových kruhů zřídit státní nebo státem garantovanou finanční instituci, která by za 
příznivějších než tržních podmínek prováděla eskont směnek a lombard cenných papírů347. Obdobná 
instituce ovšem nebyla v Německu na rozdíl od rakousko-uherské monarchie v roce 1873 založena.  
Podobně jako v Rakousku – Uhersku můžeme rovněž v Německu po roce 1873 zaznamenat snahu o 
redukci počtu v předchozích měsících a letech zakládaných akciových společností, z nichž velká část 
evidovala pouze v zanedbatelné výši splacený základní kapitál. Na rozdíl od Rakouska ovšem 
v Německu přirozené redukci počtu akciových podniků bránila některé zákonná ustanovení. V první 
fázi se jednalo o zákaz nákupu a držení vlastních akcií. Výklad tohoto ustanovení však nebyl po roce 
1873 příliš striktní a velká část německých soudů nákupy vlastních akcií tolerovala, pokud tyto sloužily 
k redukci základního kapitálu příslušných akciových společností. Poněkud obtížněji překonatelné bylo 
další ustanovení, podle kterého mohla být likvidace společnosti dokončena nejdříve po jednom roce 
od vstupu podniku do likvidačního řízení. Cílem tohoto ustanovení bylo poskytnout potenciálním 
věřitelům dostatečnou lhůtu pro uplatnění pohledávek vůči likvidované společnosti. Po roce 1873 se 
však toto ustanovení stalo brzdícím prvkem nápravy německé podnikové soustavy a jejího očištění od 
v předchozím období překotně zakládaných a nedostatečně kapitálově vybavených společností348. 
Můžeme konstatovat, že na řešení následků krize na německých burzovních parketech se oficiálně 
nepodílela žádná německá státní instituce. Z výroční zprávy německé cedulové banky je ovšem 
zřejmé, že tento peněžní ústav realizoval v roce 1873 neobvykle vysoký objem operací na peněžním 
trhu, který lze považovat za důkaz určitých skrytých intervencí na dodání likvidity německému 
bankovnímu sektoru349.   
 
 

3.5. Krize na finančních trzích dalších zemí 
 
Krize na vídeňském burzovním parketu zasáhla již v červnu 1873 některé severoitalské burzovní trhy. 
Mezi nejvíce postižené patřily burzy v Janově, Turíně, Florencii a od července 1873 rovněž v Římě, 
kde bylo zaznamenáno mnoho případů propadů kurzů cenných papírů (zejména akcií průmyslových a 
obchodních podniků) vedoucích k nutnosti vyhlášení platební neschopnosti některých velkých 
italských bankovních domů. Italská burzovní krize byla výrazně prohlubována poměrně nepříznivou 

                                                 
347 Jak již bylo uvedeno, bylo mnoho německých obchodních a průmyslových podniků silně zapojeno do 
burzovních spekulačních obchodů a na podzim 1873 silně postiženo pádem kurzů cenných papírů. 
Znehodnocené cenné papíry následně nebylo možné použít jaké zástavu lombardních půjček. Bankovní domy 
spíše řešily vlastní likviditní problémy a omezovaly poskytování nových úvěrů.  
348 Vedle výš uvedené státní nebo státem garantované instituce provádějící eskont komerčních směnek a 
lombard cenných papírů bylo rovněž navrhováno zřízení konsorcia velkých burzovních obchodníků a bank, 
které by dodávalo likviditu potřebnou k provedení likvidace nebo redukce kapitálu některých akciových 
společností. Toto konsorcium mělo zřídit burzovní komisi (případně více komisí), která by podrobně 
prozkoumala hospodářskou situaci likvidovaných nebo redukovaných podniků a na základě tohoto šetření jim 
poskytla úvěr zaručený cennými papíry (podle modifikace uvedeného návrhu neměl být úvěr poskytován přímo 
konsorciem, ale toto se mělo pouze za zastavované cenné papíry zaručit při jejich lombardu cedulovou 
bankou). Úvěr měl být následně splacen z výtěžku likvidace nebo prostředky generovanými ozdravěnou 
(redukovanou) společností. Tento návrh ovšem nikdy nebyl uveden v život.  
349 Objem obchodů Preussische Bank dosáhl v roce 1873 8 miliard tolarů. Tato částka více než pětinásobně 
převyšovala celkový objem francouzských válečných reparací. Německá cedulová banka realizovala v roce 1873 
provozní zisk ve výši 11 milionů tolarů. Čistý zisk po odečtu správních nákladů a ztrát z poklesu hodnoty zlatých 
a stříbrných rezerv dosahoval 7,7 milionů tolarů. Z dosaženého zisku vyplácela Preussische Bank dividendu ve 
výši 20 %, což byla ve vztahu ke ztrátám realizovaných takřka všemi ostatními německými bankami velmi 
vysoká hodnota.  
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situací, ve které se nacházela italská cedulová banka. Dobový tisk uvádí, že italské obchodní a 
průmyslové podniky již od podzimu 1872 pociťovaly nedostatek likvidních prostředků, který byl 
způsobem poměrně striktním přístupem cedulové banky k eskontu směnek a lombardu cenných 
papírů. V průběhu července a srpna 1873 došlo k dalšímu zpřísnění podmínek eskontních a 
lombardních operací, neboť cedulová banka byla v důsledku dluhu vládě ve výši 30 milionů franků 
splatného do konce roku nucena spíše ke stahování likvidity z peněžního trhu. Nepříznivá situace na 
italském peněžním trhu pak v září 1873 vedla k dalšímu spekulačnímu útoku na kurzy cenných papírů. 
Kurz akcií italské cedulové banky se během září 1873 snížil z 2 410 na 2 225 franků, cena akcií 
francouzské zakladatelské banky Mobilier pokles ve stejném období z 1 152 na 970 franků350. Také 
v Itálii se obětí krize na burzovních trzích staly především bankovní instituce překotně zakládané po 
roce 1870 většinou ze spekulačních důvodů. Jako příklad můžeme uvést bankovní dům Banca 
commerciale Chiavarese, který v roce 1873 vykazoval pět poboček po celé Itálii, z toho ovšem tři byly 
pouze fiktivní založené za účelem získání dodatečného akciového kapitálu. Rovněž v Itálii bylo na 
podzim 1873 obchodními a průmyslovými podniky požadováno prolomení emisního limitu cedulové 
banky spojené se zvýšeným vydáváním papírových peněz351. Tento požadavek sice italská vláda 
odmítla, ale v listopadu 1873 připravila vlastní návrhy několika zákonů, které vedly k postupné 
stabilizaci nálady investiční veřejnosti a zastavení poklesu tržních kurzů cenných papírů. První skupina 
zákonů zaváděla šest nových daní (včetně daně zatěžující obrat z burzovních transakcí) a zvyšovala 
sazby u dalších pěti stávajících daní. Druhá skupina zákonů, které vstoupila v účinnost v březnu 1874, 
měnila výrazným způsobem italský peněžní oběh. Právo emise bankovek bylo odebráno většině 
malých italských bank a koncentrováno do šesti velkých bankovních institucí. Celkový objem 
papírových peněz emitovaných soukromými bankami byl omezen na 450 milionů lir, přičemž 
v případě potřeby mohl být se souhlasem ministra financí zvýšen o další čtvrtinu. Vedle soukromých 
bankovek měly být pro uhrazení státního dluhu vůči cedulové bance ve výši 800 milionů lir a krytí 
rozpočtového deficitu do doby zvýšení úrovně nových daňových příjmů emitovány „státní“ bankovky 
v celkovém nominálním objemu 1 000 milionů lir, které měly být garantovány jak státem, tak 
emisními bankami352. Jak již bylo uvedeno, vedla deklarace zmíněných vládních návrhů ke stabilizaci 
situace na italských burzovních trzích353.  
Burzovní krize v roce 1873 zasáhla také některé další země. V Rusku byly její dopady v létě roku 1873 
zhoršeny nízkým stavem vod v řekách, který prakticky zastavil vnitrostátní obchod. V návaznosti na to 
byla významná část obchodních společností zejména v ruských přístavních městech nucena dočasně 

                                                 
350 Nejednalo se ovšem o nejnižší hodnoty tržních kurzů uvedených bankovních institucí v roce 1873. Cena akcií 
banky Mobilier poklesla v červnu 1873 až na 840 franků za kus. Do konce srpna 1873 došlo v důsledku 
spekulačních nákupů k jejímu opětovnému zvýšení. Spekulanti využili především návštěvy italského krále 
v Německu na konci srpna 1873, od které si italská investiční veřejnost slibovala určitou míru německé 
asistence na italském kapitálovém trhu. Dohody obdobného charakteru ovšem na mezistátní úrovni uzavřeny 
nebyly (jejich uzavření ani nebylo zamýšleno), což vyvolalo mohutnou vlnu výprodejů akcií banky Mobilier 
končící v říjnu 1873 jejím vstupem do likvidace. 
351 List Gazetta Piemontese uváděl, že italská cedulová banka (Banca Nationale) na podzim 1873 takřka zastavila 
provádění směnečného eskontu a lombardu cenných papírů. V některých dnech měla údajně na realizaci těchto 
operací vyčleněno pouhých 100 tisíc lir. 
352 Oba druhy bankovek měly být odlišeny velikostí a barvou (státní bankovky byly tištěné na bílém papíru, 
soukromé bankovky na barevném papíru). 
353 Italské listy s velkou mírou uspokojení konstatovaly, že nejpostiženější institucí v Itálii byla papežská kurie. Ta 
v 60. a 70. letech 19. století striktně odmítala alokovat finanční prostředky do italských bankovních domů, které 
byly velkou většinou úzce propojeny s novou vládou sjednocené Itálie (sjednocení Itálie mimo jiné ukončilo 
papežskou hegemonii na apeninském poloostrově a redukovalo do té doby poměrně rozlehlý církevní stát na 
několik stovek metrů čtverečních ve Vatikánu). Papežská stolice proto kolem roku 1870 velmi intenzivně 
investovala na severoamerických burzách. Uvádí se, že takřka veškeré příjmy katolické církve z jižní, střední a 
severní Ameriky a velká část příjmů z Evropy byla investována na newyorské burze. Krach na newyorském 
burzovním parketu pak v řadách představitelů Vatikánu vyvolal přímo zděšení. 
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pozastavit platby a některé dokonce vstoupit do likvidace354. Ve Švédsku byly podobně jako 
v Rakousku - Uhersku a Německu nuceny vyhlásit úpadek zejména společnosti zakládané po roce 
1870 s minimální úrovní splaceného základního kapitálu355. Významné poklesy kurzů cenných papírů 
na holandských kapitálových trzích byly vyvolány propadem na newyorské burze v září 1873. Již 
v červnu 1873 se velká část holandských investorů hromadně zbavovala rakouských cenných papírů a 
uvolněné finanční prostředky alokovala právě do amerických akcí a dluhopisů. Krize na egyptském 
kapitálovém trhu zasáhla pouze drobné burzovní obchodníky, kteří v minulosti nákupy na úvěr 
spekulovali na růst tržních kurzů egyptských státních cenných papírů. Doba splatnosti většiny půjček 
se ovšem kryla se sníženou úrovní likvidity na egyptském peněžním trhu vyvolanou splacením jistiny 
státní půjčky ve výši 500 tisíc liber. Potřebná likvidita ovšem byla egyptskou vládou promptně dodána 
emisí nové půjčky ve výši 300 tisíc liber na londýnské burze. Z dalších zemí postižených krizí roku 
1873 můžeme uvést například Argentinu, kde na podzim 1873 došlo ke splasknutí spekulační bubliny 
na trhu nemovitostí356. Ve Velké Británii dokonce došlo ke zřízení parlamentní komise, která v letech 
1876 a 1877 vyšetřovala některé úpisy zahraničních (zejména amerických) cenných papírů na 
londýnské burze357. 
 
 

3.6. Vliv krize na hospodářskou politiku evropských zemí  
 
Jak bylo uvedeno v analýze průběhu finanční krize roku 1873, měly otřesy na evropských a 
amerických burzovních parketech dopady rovněž do reálných ekonomik. Podle Wirtha (1890) 
můžeme důsledky krize roku 1873 ve středoevropském prostoru pozorovat přinejmenším do 
poloviny roku 1879. Důvody pro relativně dlouhou rezistenci následků burzovní krize můžeme hledat 
jak v politické, tak ve finanční oblasti. Za nejvýznamnější faktor finančního charakteru můžeme 
považovat do té doby nezaznamenaný propad cen stříbra, který začal již na počátku roku 1873. 
Zatímco koncem roku 1872 se tento drahý kov na světových trzích obchodoval za cenu v rozmezí 60 – 
61 pencí za jednu unci ryzího stříbra, dosahovala v létě 1876 cena stejného množství pouze 46 pencí. 
Mezi roky 1879 – 1882 se cena jedné unce ryzího stříbra ustálila na úrovni 51,5 – 52 pencí. Během 
jednoho desetiletí tak došlo k poklesu cen stříbra o cca 15 – 20 %. V 70. letech 19. století byla za 
jednu z hlavních příčin tohoto vývoje považována realizace měnových reforem v Německu a 
některých skandinávských zemích, které po roce 1870 přecházely z měny kryté stříbrem na měnu 
podloženou zlatem. Později bylo uskutečňování měnových reforem pokládáno spíše za paralelně 

                                                 
354 Mezi nejvíce postižená patřila přístavní města Nižní Novgorod a Oděsa. Obvyklým řešení platební 
neschopnosti bylo rozložení splatných závazků do několika odložených splátek. Jeden ze sibiřských obchodníků 
působících v Nižním Novgorodu se například zavázal uhradit z každého splatného rublu 40 kopějek ihned, 40 za 
jeden rok a 20 za dva roky. Likviditní obtíže ruských obchodních společností vedly financující banky ke 
zvýšenému tlaku na předčasné splacení dříve poskytnutých úvěrových prostředků, což vedlo k další eskalaci 
nervozity na ruských finančních i komoditních burzách.   
355 V roce 1870 bylo ve Švédsku založeno 97 akciových společností, v roce 1871 již 148 společností. Z celkového 
nominálního akciového kapitálu 200 akciových společností založených ve Švédsku v roce 1873 ve výši 185,247 
milionů korun bylo reálně splaceno pouze 64,958 milionů korun (tedy pouze 35 %). Podrobněji o struktuře 
švédských akciových společností v období před rokem 1873 viz Wirth (1890). 
356 Argentina zaznamenala na přelomu 60. a 70. let 19. století vlnu přistěhovalectví, která spolu se zvýšenou 
mírou výstavby železnic vedla ke třiceti až čtyřicetinásobnému spekulačnímu zvýšení cen pozemků v okolí 
velkých měst a v zemědělsky úrodných oblastech. Splasknutí spekulační bubliny bylo spojeno s následným 
utužením likvidity na peněžním trhu a bankroty mnoha obchodních firem (zejména v Buenos Aires a 
Montevideu). 
357 Podle Wirtha (1890) dosáhly celkové kapitálové ztráty na západoevropských burzách v roce 1873 a v letech 
následujících v přepočtu 8 miliard německých marek. Připočteme-li více než 12 miliard marek, které musela 
Francie uhradit ve formě válečných reparací vítěznému Německu a které byla nucena následně věnovat do 
poválečné rekonstrukce francouzské armády, přesáhla celková kapitálová ztráta západoevropských zemí v 70. 
letech 19. století 20 miliard německých marek.   
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působící vliv a jako hlavní příčina poklesu světové ceny stříbra zohledňováno rozšíření těžby tohoto 
kovu ve Spojených státech (především v Nevadě) od poloviny 60. let 19. století a snížená absorpční 
schopnost některých mimoevropských zemí, zejména Indie. Indie patřila v 60. letech 19. století mezi 
největší světové exportéry potravin. Po několika letech neúrody na počátku 70. let 19. století došlo 
k poměrně razantnímu poklesu přebytku indické obchodní bilance, který byl spojen se snížením 
poptávky po přílivu drahých kovů do země. Následná půjčka, která byla pro zmírnění nastalých 
hospodářských problémů čerpána v zahraničí, nebyla realizována ve stříbře, jak to bylo obvyklé 
v předchozích letech, ale formou dodávek potravin z jiných zemí britského společenství národů358.    
Pokles světové ceny stříbra měl poměrně zásadní dopady na měny států kryté tímto drahým kovem. 
Jednou z mála zemí, kterým byl vývoj na světovém trhu se stříbrem ku prospěchu, bylo Rakousko – 
Uhersko se svým nuceným oběhem papírových peněz. Před rokem 1873 existovalo poměrně vysoké 
emisní disážio papírových peněz vůči stříbrným konvenčním mincím (tj. papírové peníze určité 
nominální hodnoty se směňovaly za stříbrné mince jmenovité hodnoty mnohdy podstatně nižší). 
Pokles cenové hladiny vyvolaný prudkým snížením poptávky na trhu ochlazeném krizí na burzovním 
parketu v roce 1873 pak spolu s poklesem světové ceny stříbra vedl k poměrně značnému propadu 
disážia papírových peněz, které se tak ve 2. polovině 70. let 19. století směňovaly za stříbrné 
konvenční mince takřka v pari. Obdobný vývoj můžeme v 70. letech 19. století vysledovat například 
v Itálii. Pokles světové ceny stříbra měl naopak poměrně negativní dopad na měnové systémy států 
latinského mincovního spolku (jednalo se o Francii, Belgii a Švýcarsko). Tyto země aplikovaly v 70. 
letech 19. století tzv. měnový bimetalismus. Jejich měny tak byly kryty jak zlatem, tak stříbrem, které 
byly směňovány v předem stanoveném a státem garantovaném kurzu. Zvýšená úroveň těžby stříbra 
vedla k přílivu tohoto drahého kovu do zemí latinského mincovního spolku a takřka k vytlačení 
zlatých mincí z oběhu359. Francie se v 70. letech 19. století stala obětí měnových spekulantů, neboť 
úředně stanovený kurz mezi zlatými a stříbrnými mincemi přestal odpovídat poměru tržních cen 
těchto drahých kovů (státem garantovaný kurz odpovídal poměru 15,5 : 1 ve prospěch zlata, zatímco 
tržní kurz se v důsledku poklesu cen stříbra pohyboval na úrovni 17 – 20 : 1 ve prospěch zlata). 
Spekulanti tak na londýnském trhu nakupovali stříbro za 48 – 54 pencí za standardní unci a ve Francii 
si nechávali v úředně stanoveném kurzu razit zlaté mince (tedy stříbro de facto prodávali za 60,5 
pence za standardní unci). Francouzská cedulová banka od roku 1852 provedla na soukromý účet 
ražbu zlatých mincí v celkové hodnotě převyšující 6 miliard franků. Její zlaté zásoby se do konce 70. 
let 19. století, kdy byla ražba mincí na soukromý účet nejprve výrazně omezena a později zcela 
zastavena, snížily na 700 milionů franků. Obdobným způsobem byla směnná relace mezi stříbrnými a 
zlatými mincemi nastavena ve Spojených státech, kde byla s účinností k 1. lednu 1879 obnovena 
volná směnitelnost papírových peněz za drahý kov360. Zákonný poměr mezi zlatými a stříbrnými 
mincemi byla nastavení na úrovni 16 : 1 ve prospěch zlata, což představovalo nadhodnocení stříbra o 
cca 12 % nad jeho skutečnou tržní hodnotu. Ve Spojených státech ovšem nedošlo k obdobným 
spekulačním útokům na domácí měnu jako ve Francii, neboť zastáncům měny kryté pouze zlatem 

                                                 
358 Snížení indické poptávky po stříbře nelze považovat za faktor, který by permanentně působil ve směru tlaku 
na pokles ceny tohoto drahého kovu. Již po roce 1875 totiž došlo k opětovnému nárůstu indického exportu. 
359 Ve Francii byly platby v kovových mincích po přerušení vyvolaném prohranou prusko-francouzskou válkou 
v roce 1870 obnoveny s účinností k 1. lednu 1878. Ve Švýcarsku docházelo v 70. letech 19. století k tezauraci 
zlatých mincí spojené s odmítavým postojem veřejnosti k mincím stříbrným, v důsledku čehož vzrostl objem 
bankovek emitovaných švýcarskou cedulovou bankou v průběhu 70. let 19. století z 20 na 90 milionů 
švýcarských franků. 
360 Obnovení směnitelnosti papírových dolarů za drahý kov neprobíhalo stejným způsobem jako v zemích 
kontinentální Evropy, kde byl tento akt spojován se snižováním množství papírových peněz v oběhu za účelem 
redukce jejich emisního disážia. Ve Spojených státech bylo množství papírových peněz ponecháno na původní 
úrovni, přičemž bylo kalkulováno s tím, že růst množství obyvatelstva, půdy a produkce velmi brzy vytvoří 
hospodářské podmínky, ve kterých nebude stávající množství papírového oběživa nadbytečné. K obnovení 
směnitelnosti papírových peněz za drahý kov (zlato a stříbro) tak s účinností k 1. lednu 1879 došlo za situace, 
kdy papírovému oběživu v celkové nominální hodnotě 350 milionů dolarů odpovídalo pouze 147 milionů dolarů 
zlatých a stříbrných mincí.    
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(jednalo se především o zástupce obchodních kruhů z východního pobřeží) se podařilo prosadit 
maximální měsíční limit ražby stříbrných mincí na 4 miliony dolarů. Stříbrné mince se ve Spojených 
státech nikdy nestaly oblíbeným platidlem. V některých obdobích můžeme dokonce hovořit o určité 
antipatii veřejnosti ke stříbrným dolarům. Na konci 70. let 19. století evidovaly americké cedulové 
banky ražené stříbrné dolarové mince v hodnotě přibližně 100 milionů dolarů, z toho se ovšem 
v oběhu nacházelo pouze necelých 30 milionů dolarů, zbývající část pak byla deponována v trezorech 
bankovních institucí. Pokles světové ceny stříbra rovněž ztížil realizaci měnové reformy v Německu, 
které nejprve na počátku 70. let 19. století pozastavilo směnu původních stříbrných tolarů za nové 
zlaté marky, aby ji po roce 1875 bylo opět nuceno za mnohem méně příznivých podmínek obnovit 
(opět se jednalo o státem garantované nadhodnocení ceny stříbra ve vztahu k ceně zlata). Německá 
cedulová banka tak byla ve 2. polovině 70. let 19. století kompenzovat ztráty vyplývající ze stahování 
starších stříbrných mincí kompenzovat zvýšenou úrovní diskontní úrokové sazby s negativními 
dopady na německý hospodářský růst. Ve 2. polovině 70. let 19. století proběhlo několik mincovních 
konferencí mezi zástupci bimetalistických evropských a amerických zemí, které měly vést ke 
stanovení jednotného a pokud možno tržní ceně blízkého poměru mezi hodnotou zlata a stříbra. 
Žádná z těchto konferencí ovšem nebyla úspěšná a jejich jediným výsledkem byla dohoda na tom, že 
z praktických důvodů nebudou raženy zlaté mince o hodnotě nižší, než odpovídalo ekvivalentu 20 
franků. K drobným úhradám měly být užívány výhradně stříbrné mince ražené v nízkých nominálních 
hodnotách. Ani tato dohoda ovšem nebyla v budoucnosti respektována. 
Krize roku 1873 se v pozdějších letech projevila ve značném nárůstu protekcionistických nálad 
odmítajících liberální obchodní politiku předchozích desetiletí. Zejména v Německu a Rakousku – 
Uhersku začali zástupci obchodních kruhů vyvíjet silný tlak na vládu a zákonodárné sbory ve směru 
odstoupení od obchodních dohod o snížení nebo odstranění cel uzavřených s některými evropskými 
státy v průběhu 50. a 60. let 19. století. V Rakousku – Uhersku bylo poukazováno na poměrně 
deficitní obchodní bilanci mezi roky 1871 a 1874, která byla v obchodních a převážné části odborných 
kruhů považována za jednu z hlavních příčin následující hospodářské krize. Zastánci vysokých cel a 
státního protekcionismu v zahraničním obchodě ovšem zapomněli zdůraznit, že deficit rakousko-
uherské obchodní bilance byl kryt přílivem anglického a německého investičního kapitálu a na straně 
importu vyvolán dovozem materiálu pro rozsáhlou železniční výstavbu (v roce 1874 činil dovoz 
železničního materiálu 600 milionů zlatých). Obdobným způsobem bylo možné interpretovat deficit 
obchodní bilance v Německu (v roce 1872 dosahoval 975 milionů marek, v roce 1874 již 1 767 milionů 
marek), který byl vedle přílivu anglického investičního kapitálu kryt rovněž platbou francouzských 
válečných reparací. I přes tyto skutečnosti ovšem došlo ve 2. polovině 70. let 19. století k poměrně 
významnému zvýšení německých a rakousko-uherských celních tarifů takřka u všech importovaných 
produktů361.  
Poměrně významným důsledkem krize roku 1873, která v nemalé míře postihla nově zakládané 
privátní železniční společnosti, byla zvýšená míra angažovanosti státu v železničním podnikání. 
V Rakousku – Uhersku a v Německu se velká většina železničních společností dostávala do problémů 
s krátkodobým a dlouhodobým financováním. Podílníci těchto společností tak po roce 1875 velmi 
ochotně akceptovali nabídky státní pokladny buď na přímé převzetí železničních společností a 
konverzi jimi emitovaných akcií na státní nebo státem garantované dluhopisy, nebo na kapitálovou 
majoritu státu v té které společnosti obvykle spojenou s garancí určité minimální úrovně zhodnocení 
jí emitovaných soukromých majetkových nebo dluhových cenných papírů362. 

                                                 
361 Růst míry státních zásahů do domácí ekonomiky a zahraničního obchodu byl silně ovlivněn názory některých 
národohospodářů, kteří za jednu z hlavních příčin krize roku 1873 považovali vysoce liberální hospodářskou 
politiku 60. let 19. století. Období 50. a 60. let 19. století bývá označováno za dobu výsostného liberalismu 
(Hochliberalismus) spojenou s absencí státních zásahů jak na trhu produkce, tak na trhu práce. 
362 Ve stejném období se ve zvýšené míře v železničním podnikání a obecně v podpoře výstavby železniční sítě 
angažovala rovněž francouzská vláda, která ovšem tuto činnost chápala jako prevenci proti další vojenské 
porážce Německem. 



163 

 

Nejvýznamnějším dopadem krachu na vídeňském burzovním parketu v květnu 1873 byl jeho dopad 
do reálné ekonomiky. V první fázi byla postižena většina rakouských a uherských bankovních domů, 
které byly více či méně angažovány na burzovním obchodování. Do konce 70. let 19. století bylo 
dobrovolně nebo vynuceně likvidováno cca 80 % veškerých vídeňských bank. Krach na burzovním 
parketu výrazněji nezasáhl pouze ty finanční ústavy, které se orientovaly zejména na krátkodobé 
úvěrování a jako takové neměly dostatek přebytečné likvidity, kterou by ve větší míře umisťovaly na 
kapitálovém trhu (jednalo se zejména o eskontní banky). V rámci celé rakousko-uherské monarchie 
bylo do roku 1880 likvidováno cca 60 % bankovních domů podle stavu z počátku roku 1873. Poměrně 
významný rozdíl mezi podílem likvidovaných vídeňských a nevídeňských bank vypovídá o jisté 
zaostalosti prostředí finančních institucí se sídlem mimo Vídeň, která je ovšem uchránila od větší 
účasti na burzovních spekulačních obchodech (jistou roli hrála zcela jistě rovněž vzdálenost od 
hlavního města, která v kontextu úrovně komunikačních prostředků 70. let 19. století představovala 
poměrně významný omezující faktor účasti na burzovním obchodování). Současně je ovšem nutné 
konstatovat, že podíl pražských bank, které do roku 1880 vstoupily do likvidace, ve vztahu k jejich 
stavu v roce 1873 byl velmi blízký vídeňským podmínkám, což svědčí o vyspělosti pražského 
peněžního a kapitálového trhu a zásadní roli ekonomiky českých zemí v kontextu rakouského a 
uherského hospodářství. Některé průmyslové podniky byly finanční krizí roku 1873 postiženy přímo, 
neboť jejich cenné papíry byly kotovány na vídeňské burze a postihl je obdobný (i když v relativním 
vyjádření nižší) propad jako akcie bankovních společností. Většina průmyslových podniků byla 
dopadem krachu na vídeňském burzovním parketu zasažena až zprostředkovaně v důsledku zpřísnění 
úvěrové politiky takřka všech peněžních institucí. Časový úsek mezi roky 1873 a 1880 je tak 
poznamenán útlumem průmyslové výroby, poklesem tempa ekonomického růstu a snižováním 
přebytků obchodní bilance. Předzvěstí určitého zlepšení se stala nadúroda v uherských částech 
monarchie v roce 1879, která byla v první fázi impulsem pro rozvoj železniční dopravy (v té době již 
ovšem z velké části ve státním vlastnictví, viz výše), v další fázi pak stimulem růstu spotřebitelských 
výdajů a investičního optimismu. 
 
 

3.7. Burzovní zákon z roku 1874 
 
Logickým důsledkem krize na burzovním parketu (alespoň v očích tehdejších zákonodárců) bylo 
zpřísnění regulace obchodování na organizovaném trhu cenných papírů. Burzovní zákon z roku 1854 
patřil k prvním moderním úpravám burzovního práva v kontinentální Evropě. Nový rakouský 
občanský zákoník, který vstoupil v účinnost v roce 1863, ovšem vnesl do burzovního podnikání 
určitou míru nežádoucí právní nejistoty, neboť v některých ustanoveních byl v rozporu s dříve 
přijatým burzovním zákonem.  
Zákon číslo 67 říšské sbírky zákonů o organizaci burz z 1. dubna 1875 (Gesetz betreffend die 
Organisirung der Börsen) spolu s navazujícím zákonem číslo 68 o burzovních makléřích nebo 
senzálech ze 4. dubna 1875 (Gesetz betreffend die Handelsmäkler oder Sensale) vytvořili nový právní 
rámec pro organizované obchodování s cennými papíry v rakouské části monarchie (v Zalitavsku 
zůstal v platnosti původní burzovní zákon z roku 1854). Nutno poznamenat, že nová právní úprava 
burzovního obchodování zůstala s určitými změnami v českých zemích ve faktické platnosti až do 
roku 1938, kdy byly definitivně uzavřena pražská burza, a v rakouských zemích až do roku 1989, kdy 
byl přijat nový burzovní zákon.  
Podle zákona o organizaci burz podléhalo zřízení nové burzy souhlasu ministerstva financí a obchodu. 
V rámci schvalovacího řízení měla poradní hlas obchodní komora. Burzám byla potvrzena samostatná 
autonomní správa, která ovšem podléhala státnímu dohledu. Tzv. pokoutní burzy byly zakázány, 
přičemž jakákoli účast na jejich chodu nebo na obchodech jimi organizovaných mohla být v první 
instanci u nejvyššího správního úřadu místně příslušející země (zemského úřadu) trestána pokutou 
100 zlatých nebo vězením v rozmezí od 1 do 14 dnů (§ 1). Každá burza musela mít svůj statut, který 
byl schvalován ministerstvem financí a obchodu. Burzovní statut (někdy také označovaný jako 
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burzovní stanovy) musel mimo jiné obsahovat ustanovení o předpokládaném objemu burzovních 
činnosti, právech a povinnostech členů a návštěvníků burzy, vydržování, správě a orgánech burzy a 
v neposlední řadě rovněž ustanovení o narovnávání a rozhodování sporů vzešlých z burzovních 
obchodů (§ 2)363. Do čela burzy bylo postaveno burzovní vedení, které se skládalo z 18 členů volených 
na tři roky, přičemž každý rok byla volena jedna třetina členů. K účasti na volbě burzovního vedení byl 
oprávněn každý subjekt držící burzovní vstupenku po dobu přesahující tři roky nebo po dobu kratší za 
předpokladu, že je vlastníkem společnosti registrované u obchodního soudu ve Vídni. Z účasti na 
volbách burzovního vedení byly vyloučeny osoby, které se v posledních třech letech nacházely 
v insolvennčím řízení nebo byly zcela nebo částečně vyloučeny z obchodování na burzovním parketu. 
Pasivní volební právo měly všechny osoby s aktivním volebním právem, které nejméně po dobu tří let 
vlastnily společnost registrovanou ve Vídni. Z pasivního volebního práva byli vyloučeni burzovní 
dohodci, úředníci a všechny další osoby, které vykonávaly jakoukoli činnost pro burzu. Výkonným 
orgánem burzy byla tzv. burzovní správa volená burzovní komorou. V kompetenci burzovní správy 
bylo vydávat v návaznosti na burzovní statut a v souladu s ním předpisy k upravení obchodu na 
burzovním parketu. Předpisy vydávané burzovní správou měly především upravovat dobu burzovního 
obchodování a dále ekonomické aspekty chodu burzy. Burzovní správa byla současně přímo 
odpovědná za dodržování burzovních předpisů a zákonných ustanovení při burzovním obchodování. 
Za tímto účelem byla v případě porušení jakéhokoli předpisu nebo ustanovení oprávněna použít 
veškeré prostředky ke zjednání nápravy, a to včetně prostředků policejního charakteru (§ 3). Mezi 
další významné pravomoci burzovní správy patřilo vypracování a změna podmínek členství v burzovní 
komoře a podmínek pro přístup k obchodování na burzovním parketu, stanovování práv a povinností 
členů a návštěvníků burzy a zejména stanovování postupu při insolvenci některého z členů nebo 
návštěvníku burzovního parketu. Ve všech správních záležitostech podléhala daná burza přímo 
místně příslušným zemským úřadům. Při každé burze (respektive zemském úřadě) byl ministrem 
financí po shodě s ministrem obchodu jmenován burzovní komisař dohlížející nad dodržováním 
předpisů a zákonných ustanovení. Burzovní komisař byl oprávněn účastnit se s poradním hlasem 
všech zasedání burzovní správy a burzovní komory (§ 4). Podle § 8 zákona o organizaci burz měli 
členové burzovní správy po skončení burzovní seance úředně pod dohledem burzovního komisaře 
zjistit (v terminologii zákona „vyhledat“) kurzy (ceny) věcí (nesmíme zapomenout, že zákon o 
organizaci burz reguloval jak burzy cenných papírů, tak komoditní burzy, předmět obchodování tedy 
obecně označoval za věc) zobchodovaných na burzovním parketu v dané seanci (v terminologii 
zákona „věcí na burze odbytých“).  
Po vzoru pařížského institutu Agents de change bylo úředně jmenovaným burzovním dohodcům 
(senzálům) dáno výsadní právo ke zprostředkování burzovních obchodů. Senzálové byli oprávněni 
jmenovat pomocné osoby (remissiers) pověřené přijímat od účastníků burzovního obchodování 
příkazy k prodeji nebo nákupu cenných papírů a předávat je k vypořádání senzálům. Kurzy měly být 
zjišťovány a stanovovány na základě informací o cenách sjednaných burzovními dohodci při 
obchodech na jejich vlastní účet, respektive při obchodech jimi zprostředkovaných (v terminologii 
zákona „podle jednání od sensálů obchodních po čas burzovní uzavřených a podle dat, o nichž 
sensálové u vykonávání svého úřadu vědomosti nabyli“). Na základě zjištěných tržních kurzů měl být 
burzovní správou bez odkladu sestaven a ve známost uveden kurzovní list (v terminologii zákona 
„úřední list burzovní“ nebo také „seznam cen“). Burzovní správa byla rovněž oprávněna stanovovat 
lhůty pro vypořádání burzovních obchodů (v terminologii zákona „lhůty likvidační“) a způsob, jakým 
mají být burzovní obchody vypořádávány (podle ustanovení zákona „likvidovány“, viz § 10). Zákon o 
organizaci burz poprvé obsahoval vymezení pojmu burzovní obchod. Podle § 12 tohoto zákona se za 
burzovní obchod (tzv. „jednání burzovní“) považuje obchod, který je ve veřejné burzovní místnosti a v 
čas k tomu ustanovený uzavřen ohledně věci, ve vztahu ke které je dovoleno na burze obchodovat. 
Jednání bursovní byla pro účely obchodního práva pokládána za obchodní jednání (§ 14). Současně 

                                                 
363 V případě burz, které již burzovní statut měly, měl být tento pouze modifikován v souladu s ustanoveními 
nového zákona. Statut vídeňské burzy byl do souladu s novými zákonnými ustanoveními uveden až novelou 
z 19. srpna 1888. 
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bylo ovšem zákonem o organizaci burz jako speciální právní normou pozastaveno obecné ustanovení 
rakouského občanského zákoníku, které burzovní obchody vedle několika dalších vyjmenovaných 
činností považovalo v právním slova smyslu za sázku (die Witte), která byla včetně všech z ní vzešlých 
konsekvencí pro práva a povinnosti zúčastněných stran nežalovatelná364.   
Insolvence jakéhokoli subjektu účastnícího se burzovního obchodování musela být bez zbytečného 
odkladu sdělena vedení burzy. To bylo oprávněno pověřit provedením exekuce na majetek dlužníka 
grémium senzálů. Exekuci pak mohl na vlastní riziko a odpovědnost provést kterýkoli z pověřených 
dohodců. Vedení burzy bylo povinno informaci o insolvenci příslušného burzovního subjektu bez 
zbytečného odkladu zveřejnit, přičemž okamžikem zveřejnění se stávaly splatnými veškeré dlužníkovy 
závazky. Věřitelé byli oprávněni své pohledávky vůči insolventnímu dlužníkovi uplatňovat 
prostřednictvím burzovního soudu, přičemž byla stanovena velmi krátká lhůta pro přihlášení 
pohledávek do insolvenčního řízení. Veškeré pohledávky, které měly být v rámci tohoto řízení 
uspokojeny, musely být přihlášeny nejpozději v den, kdy byla informace o insolvenci zveřejněna, a to 
spolu s návrhem jednoho nebo několika zákonem předepsaných způsobů vypořádání ve vztahu 
k dlužníkovi. Pohledávky věřitelů, které nebyly přihlášeny v den zveřejnění informace o insolvenci, 
byly uspokojovány podle běžných norem obchodních závazkových vztahů, a to subsidiárně ve vztahu 
k pohledávkám v insolvenčním řízení.       
Zákon o organizaci burz z roku 1875 rozšířil a zdokonalil právní úpravu burzovního rozhodčího práva, 
která byla poprvé explicitně uvedena v zákoně z roku 1854. O všech sporech vzniklých z jednání na 
burzovním parketu rozhodoval v první instanci s vyloučením veřejnosti burzovní rozhodčí soud. 
Burzovní soud byl tvořen dvěma sekcemi, sekcí burzy cenných papírů a sekcí komoditní burzy. Byl 
volen burzovním shromážděním, tj. všemi oprávněnými subjekty účastnícími se obchodování na 
burze (podmínky pro účast na volbách členů burzovního soudu byly nastaveny stejným způsobem 
jako podmínky pro volbu burzovního vedení). Řízení před burzovním soudem probíhalo podle 
jednacího řádu vypracovaného vedením burzy a schváleného vládou. Senát burzovního rozhodčího 
soudu byl obvykle složen z nejméně čtyř burzovních radů, kteří si ze svého středu zvolili předsedu. 
Veškerá jednání mohla probíhat pouze za osobní účasti burzovního komisaře nebo jím pověřené 
osoby, přičemž rozsudek mohl být vynesen až po přednesení stanoviska předsedy burzovní správy 
(generálního sekretáře burzy). Jednání před burzovním rozhodčím soudem musely být přítomny obě 
zúčastněné strany, advokátní zastoupení bylo vyloučené. Rozsudky burzovního rozhodčího soudu 
nebyly pravomocné. Ve druhé instanci je bylo možné předložit k rozhodnutí řádnému soudu. V tomto 
případě již řízení probíhalo nikoli podle burzovního statutu, ale podle ustanovení občanského 
soudního řádu. Rozsudky burzovního rozhodčího soudu nebyly ani vykonatelné. Zákon o organizaci 
burz převzal ustanovení zákona z roku 1854, podle kterého mohl o vykonatelnosti rozsudku 
burzovního rozhodčího soudu včetně případné exekuce rozhodnout pouze místěn příslušný soudní 
orgán. Faktické provedení výkonu rozhodčího rozsudku včetně exekuce bylo ovšem po svolení ze 
strany občanského soudu opět v kompetenci burzovního rozhodčího soudu. I přes tato omezující 
ustanovení byla autorita burzovního rozhodčího soudu mezi burzovním publikem nezpochybnitelná. 
Vedle řádného rozhodčího řízení byla rozhodčím soudem velmi často realizována tzv. mediace, tedy 
jakési dobrovolné a nezávazné zprostředkování domluvy stran zúčastněných na burzovním 
obchodování365. Úprava řízení před burzovním rozhodčím soudem byla ovlivněna zákonem číslo 113 
říšského zákoníku z 1. srpna 1895 o soudním řízení v občanskoprávních sporech (Gesetz über das 
gerichtliche Verfahren in bürgerlichen Rechtsstreitigkeiten, Zivilprozessordnung, jednalo se zejména 
o články XIII. až XXVII uvedeného právního předpisu). Burzovní rozhodčí řízení bylo tímto zákonem 
postaveno na stejnou úroveň jako jakékoli jiné rozhodčí řízení. Znovu byla detailně vymezena věcná a 

                                                 
364 V tomto případě se jednalo o odstranění jednoho z dříve uváděných rozporů mezi burzovním zákonem 
z roku 1854 a rakouským občanským zákoníkem z roku 1863, který burzovní obchodování de facto degradoval 
na úroveň loterních her. 
365 Nový burzovní rozhodčí soud s 36 členy byl na vídeňské burze zřízen již v roce 1875. O rok později byl zřízen 
třicetičlenný rozhodčí soud, kterému bylo do kompetence dáno rozhodování a mediace sporů týkajících se 
komoditních obchodů.   
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místní působnost burzovních rozhodčích soudů, zejména stanovena hranice jejich příslušnosti (článek 
XIV.). Burzovní rozhodčí soud tak v celé radě záležitostí ztratil své výjimečné postavení mezi 
rozhodčími soudy řešícími občanskoprávní a obchodní spory. Nejdůležitější změnou bylo umožnění 
přístupu veřejnosti k jednáním burzovního rozhodčího soudu a možnost nechat se zastupovat 
advokátem. Burzovnímu rozhodčímu soudu bylo odňato právo vykonávat vlastní soudně potvrzené 
rozsudky a provádět exekuce. Přísaha svědků a znalců v burzovním rozhodčím řízení, která byla od 
roku 1854 prováděna přímo před burzovním rozhodčím soudem, měla být nadále realizována pouze 
před soudy obecnými (zásady řízení před burzovními rozhodčími soudy byly upraveny v článcích XVII. 
- XXII.). Všem jednáním burzovního rozhodčího soudu měl být nadále s poradním hlasem jako orgán 
státního dozoru přítomen tzv. sekretář, který musel být osobou splňující stejné personální a profesní 
předpoklady jako soudce (článek XV.). Zákon z roku 1895 také poprvé explicitně upravoval konečné 
opravné prostředky proti nálezům burzovního rozhodčího soudu, a to zejména stížnost zmateční 
(článek XXIII.) a žalobu o bezúčinnost (článek XXV.)366. 
Zákon o organizaci burz z roku 1875 neřešil burzovní financování, ačkoli se již v této době jednalo o 
poměrně akutní záležitost. Po krachu na vídeňském burzovním parketu v květnu 1873 radikálně 
pokles zájem o burzovní obchodování a tím také poptávka po burzovních vstupenkách, jejichž prodej 
byl dominantním a v jistém slova smyslu jediným příjmem burzovní komory. Z tohoto důvodu byl 
připraven zákon číslo 62 říšského zákoníku z 11. dubna 1876 o poskytování příspěvků akciových 
společností a úvěrních spolků vídeňskému burzovnímu fondu (Gesetz betreffend die Beitragsleistung 
der Actiengesellschaften und Creditvereine zum Wiener Börsenfonde)367, který zmocnil burzovní 
komoru inkasovat od každé akciové společnosti s výjimkou společností zabývajících se dopravou a od 
každého úvěrního spolku, jejichž akcie, podílové listy, obligace a zástavní listy jsou kotovány na 
vídeňské burze, příspěvek do burzovního fondu ve výši jedné desetiny promile tržní hodnoty jimi 
vydaných a na burzovním parketu obchodovaných cenných papírů. Akciovým společnostem 
zabývajícím se dopravou (jednalo se z velké části o železniční společnosti, v menší míře pak o 
paroplavební společnosti) byla maximální možná výše povinného příspěvku snížena na jednu 
dvacetinu tržní hodnoty jimi emitovaných a na burze obchodovaných cenných papírů368.    
V souvislosti s reformou burzovního zákonodárství v polovině 70. let 19. století došlo rovněž ke 
sjednocení vídeňské burzy cenných papírů s tamní plodinovou burzou. Obchod s pšenicí a moukou 
probíhal od začátku 30. let 19. století především v kavárně Mehringerschen Kaffehaus na vídeňském 
Neuer Markt, zatímco obchod s ovocem v kavárně Linserschen Kaffehaus v ulici Grünangergasse. 
V roce 1842 proběhl neúspěšný pokus o alokaci veškerého komoditního obchodu na jedno místo 
(mělo se jednat o budovu Bürgerspitalgebäude na Kärtner Strasse). Burzovní zákon z roku 1854 se 
věnoval pouze obchodování s cennými papíry, úpravu obchodů s komoditami zcela opomíjel. 
Komoditní trh byl regulován až zákonem číslo 58 říšského zákoníku z 26. února 1860 o burzách pro 
zboží a zbožních senzálech (Gesetz über Waarenbörsen und Waarensensale), na jehož základě byla 

                                                 
366 Nesmíme zapomenout, že uváděné právní předpisy byly účinné pouze pro předlitavskou část rakousko-
uherské monarchie, zatímco zalitavská část vytvářela vlastní zákonnou úpravu. Ta byla v případě regulace burz 
a burzovního obchodování velmi neúplná, což do určité míry souviselo s méně rozvinutým kapitálovým trhem a 
organizovaným obchodováním s komoditami (v Uhrách existovaly pouze burzy všeobecného typu, nikoli tedy 
specializované burzy pro cenné papíry, nebo komodity). V Zalitavsku neexistoval zvláštní burzovní zákon. 
Zvláštním zákonem bylo upraveno pouze řízením před burzovním rozhodčím soudem. Ke zřízení burzy bylo 
třeba schválení burzovního statutu vládou, burzovní dozor vykonávalo ministerstvo obchodu. Při revizi 
rakousko-uherského vyrovnání v roce 1912 slíbila uherská vláda (článek XXI), že vydá zvláštní burzovní zákon a 
zakáže termínové obchody se zemědělskými komoditami. K uskutečnění tohoto závazku již ovšem do zániku 
rakousko-uherské monarchie nedošlo 
367 Přestože se zákon svými ustanoveními vztahoval výhradně na vídeňskou burzu, byl analogicky aplikován 
rovněž na pražskou burzu a terstskou komoditní burzu. 
368 Je zřejmé, že rakouská vláda se tímto způsobem snažila zvýhodňovat železniční společnosti, jejichž činnost 
byla velmi silně zasažena dopadem krachu na vídeňském burzovním parketu v květnu 1873. Jak je uvedeno 
výše, byla většina železničních společností na základě zákona o nucené správě z roku 1879 za náhradu 
zestátněna. 
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organizována vídeňská komoditní burza. V roce 1867 byla provedena revize burzovního práva, 
v rámci které bylo navrženo sjednocení zákona upravujícího burzovní obchodování s cennými papíry 
se zákonem o komoditní burze. Tento návrh byl ovšem příkře odmítnut stanoviskem ministerstva 
spravedlnosti se zdůvodněním, že „solidní“ trh cenných papírů nemůže být sjednocován s „klamným 
a podvodným“ světem obchodování s komoditami. Krátkou existenci samostatné vídeňské plodinové 
burzy zakončil až krach na vídeňském burzovním parketu v roce 1873, jehož následkem byla mimo 
jiné snaha o maximální posílení otřesené pozice vídeňské burzy cenných papírů. S účinností k 1. srpnu 
1876 byla vídeňská plodinová burza integrována do vídeňské burzy cenných papírů jako její sekce pro 
zboží (Waarensektion). Následovalo vydání Všeobecných podmínek pro obchod se zbožím na 
vídeňské burze (Allgemeine Bedingungen für den Handel mit Waaren an der Wiener Börse) a zřízení 
burzovního rozhodčího soudu pro obchod se zbožím. V rámci propagace burzovního obchodu 
s komoditami byla kompetence tohoto soudu v roce 1880 rozšířena rovněž na spory z komoditních 
obchodů uzavřených mimo burzovní parket, pokud na tom panovala shoda smluvních stran. 
 

Box 8. Budova vídeňské burzy 
 
V první polovině 19. století začala vídeňská burza čelit nedostatku prostoru pro realizaci burzovních 
obchodů a nevyhovujícím podmínkám v pronajatých prostorách369. Z tohoto důvodu byla v roce 1835 
vyhlášena veřejná soutěž na vyhotovení projektu nové burzovní budovy, do které se přihlásila velká 
část tehdejších významných evropských architektů. Je až neuvěřitelné, že vyhodnocování 
předložených projektů trvalo téměř 35 let. Podle výsledků veřejné soutěže vyhlášených 8. března 
1870 byli jako architekti budovy vídeňské burzy vybráni Theophil Hansen a Karl Tietz370. Nové budově 
byl vyčleněn pozemek na rohu vídeňských ulic Schottering Strasse a Wipplinger Strasse o rozloze 
2 000 čtverečních sáhů (cca 7 000 metrů čtverečních) a rozpočet ve výši 2,4 milionů zlatých (celá 
stavba byla financována úvěrem)371. Nová budova vídeňské burzy v novorenesančním stylu byla 
následně slavnostně otevřena 14. března 1877.    
 

 

                                                 
369 Vídeňská burza měla v letech 1860 – 1872 pronajatu část Bankovní budovy (Bankengebäude) v Herrengasse 
a v letech 1872 – 1877 provizorní (z velké části dřevěnou) budovu na rohu ulic Börsengasse, Maria 
Theresienstrasse a Deutschmeisterplatz. Je paradoxní, že krach na vídeňském burzovním parketu se v roce 
1873 odehrál v kulisách polodřevěné budovy a v naprosto nevyhovujících hygienických podmínkách, které byly 
předmětem velmi častých stížností účastníků burzy. Pronájem obou výše uvedených budov byl spojen 
s poměrně vysokými náklady ve výši cca 34 tisíc zlatých ročně. Pronajaté prostory rovněž vzhledem k růstu 
zájmu o obchodování na vídeňském burzovním parketu na přelomu 60. a 70. let 19. století nedostačovaly svou 
kapacitou (počet stálých návštěvníků vídeňské burzy vzrostl z 928 na konci roku 1860 na 1 389 na konci roku 
1870).   
370 Stavbu budovy vídeňské burzy dokončil pouze Theophil Hansen, neboť Karl Tietz byl v lednu 1872 prohlášen 
za slabomyslného a postaven pod úřední kuratelu. Později byl označován za první oběť krachu na vídeňském 
burzovním parketu. Údajnou příčinou zhoršení jeho duševního zdraví byly totiž finanční problémy mnoha jím 
vlastněných stavebních společností, které v zakladatelském období před rokem 1873 výrazně přecenily svoji 
kapitálovou sílu.  
371 Představitelé vídeňské burzy zpočátku předpokládali, že jejich instituci bude bezplatně přidělen pozemek 
Komisí pro rozšíření města. Došlo dokonce k soudnímu sporu, v rámci kterého byl 23. března 1863 požadavek 
vídeňské burzy odmítnut s tím, že by byl bezplatným přidělením pozemku soukromé instituci vytvořen 
nebezpečný precedens. Vídeňská burza tedy byla nucena koupit pozemek na Franz-Joseph-Platz (i když se 
jednalo o nákup za velmi výhodných podmínek), který na základě směnné smlouvy z 9. března 1870 vyměnila za 
zmíněný pozemek na rohu ulic Schottering Strasse a Wipplinger Strasse (pozemek na Franz-Joseph-Platz nebyl 
podle představitelů vídeňské burzy ideální pro burzovní obchodování, neboť se nacházel v blízkosti ministerstva 
obrany a skladů vojenského materiálu). Rozpočet na stavbu vídeňské burzovní budovy byl podle vyúčtování 
vynaložených nákladů z 6. srpna 1881 překročen o cca 58 %.  
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V průběhu 80. a 90. let 19. století se prokázala nevhodnost jednotné právní úpravy organizace burz a 
burzovních obchodů pro komodoví trhy. Z tohoto důvodu byla připravena a zákonem číslo 10 
říšského zákoníku ze 4. ledna 1903 schválena novela zákona o organizaci burz měnící regulaci 
obchodování se zbožím a plodinami. Vývoj hospodářských poměrů koncem 19. století, zejména velmi 
intenzivní mezinárodní obchod s obilím byl příčinou toho, že vedle obecných burz pro zboží a cenné 
papíry, respektive burz peněžních vznikaly speciální plodinové burzy, z nichž na území rakousko-
uherské monarchie nejvýznamnější postavení měla obilní burza ve Vídni založená již v roce 1853 a 
Pražská plodinová burza založená v roce 1894. Přímým podnětem k vydání novely burzovního zákona 
z roku 1903 byl ovšem spor o lhůtní obilní obchody vedený dlouhodobě nejen v rakousko-uherské 
monarchii, ale například také v Německu mezi producenty zemědělských komodit (zemědělci a 
mlynáři) na straně jedné a obchodníky na straně druhé. Zemědělští producenti odmítali realizaci 
termínových obchodů s plodinami s tím, že vedou k „nepřirozenému“ kolísání jejich cen, krátí jejich 
příjmy a tím podlamují celý agrární sektor. Uvedený spor byl novelou z roku 1903 rozřešen ve 
prospěch producentů, neboť § 10 této novely byl burzovní termínový trh s obilím a mlynářskými 
výrobky zcela zapovězen a § 16 prohlášen za právně bezúčinný. Tímto zákazem byla postižena 
především plodinová burza ve Vídni, neboť na pražské plodinové burze téměř nebyly termínové 
obchody s obilím a mlynářskými výrobky uzavírány372. Vedle zákazu lhůtních obchodů byl burzovní 
novelou z roku 1903 poprvé explicitně vymezen pojem plodinové burzy, za kterou byla podle § 2 
považována každá burza, jejíž obchod se ve smyslu jejich stanov vztahuje k obilí nebo mlýnským 
výrobkům, a to rovněž za předpokladu, že obchod na této burze není na uvedené výrobky omezen. 
Plodinové burzy byly touto novelou podřízeny ministerstvu zemědělství a orby, které po dohodě s 
ministerstvy obchodu a financí jmenovalo jednu třetinu osob burzovní správy plodinových burz z 
osob navržených jednotlivými zemědělskými korporacemi korunní země, kde se daná burza 
nacházela373.  

                                                 
372 Společným nařízením ministerstev zemědělství a orby, financí a obchodu číslo 78 říšského zákoníku z 3. 
dubna 1903 byly zrušeny části burzovních zvyklostí obsahující pravidla pro termínové obchody obilím a 
mlýnskými výrobky, jimž byly tyto obchody zakázány rovněž mimo burzovní parket. 
373 

Povolávání osob do správy plodinových burs bylo konkretizováno společným prováděcím předpisem 
(nařízením) vydaným ministerstvy zemědělství a orby, financí a obchodu 3. dubna 1903 (nařízení číslo 79 
říšského zákoníku o povolávání členů vládou jmenovaných do správ zemědělských burz). Můžeme konstatovat, 
že plodinové burzy byly z hlediska tvorby burzovních orgánů předmětem přísnější regulace než burzy peněžní, 
respektive burzy cenných papírů. Zatímco nejvyšší orgány nekomoditních burz byly voleny výhradně jejich 
členy, byla v případě komoditních burz třetina členů nejvyšších orgánů jmenována státními úřady.  
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4. Rakouský kapitálový trh po roce 1880 
 
 

4.1. Emise státních cenných papírů 
 
V rámci rakousko-uherského vyrovnání bylo řešeno nejen minulé zadlužení rakouské monarchie a klíč 
pro jeho rozdělení mezi předlitavskou a zalitavskou část, ale také potenciální budoucí společné 
závazky. Uherské království v zásadě odmítalo jakékoli další společné zadlužení, respektive jej 
připouštělo pouze ve zcela výjimečných situacích. Uherský zákon č. XII/1867 o záležitostech 
společných zemím koruny uherské a ostatním zemím Jeho Veličenstva a o způsobu jejich 
projednávání stanovoval, že společné půjčky mají být v budoucnu emitovány pouze tehdy, bude-li na 
tom shoda mezi oběma částmi monarchie. V této souvislosti byl již pro samotný počátek vyjednávání 
o potenciální emisi obligací, které by společně zatěžovaly jak Předlitavsko, tak Zalitavsko, nutný 
předběžný souhlas uherského sněmu (§ 56 uvedeného zákona). Současně bylo zcela explicitně 
deklarováno, že Uhry „na základě pravidla opravdového konstitucionalismu, podle něhož nesmí být 
země zatížena dluhy bez svého svolení“, nikdy ani v budoucnu neuznají pro sebe za závazný žádný 
státní dluh, který by nebyl sjednán zákonnou cestou a podepřen projeveným souhlasem uherské 
země (§ 57 uvedeného zákona). Recipročním zákonným ustanovením v Předlitavsku byl zákon číslo 
146 říšského zákoníku z 21. prosince 1867 o záležitostech společných všem zemím rakouské 
monarchie a o způsobu jejich projednávání, který připouštěl společné zadlužení pouze za účelem 
krytí nákladů na činnosti společné oběma částem monarchie, a to pouze na základě jednání vlád 
zmocněných k tomu zákonodárnými sněmy374. Z uvedeného je patrné, jakým problémem v rámci 
rakousko-uherského vyrovnání bylo vyjednání rozdělení společného zadlužení, respektive obava 
uherského království z dalšího zadlužování monarchie, které by muselo být potenciálně (podle mínění 
uherské šlechty v budoucnu stejně jako v minulosti před rokem 1867 neoprávněně) neseno rovněž 
zalitavskou částí monarchie. Od roku 1867 tak již byly generovány pouze rakouské (tj. předlitavské), 
nebo uherské (tj. zalitavské) dluhy. Od tohoto roku tedy nelze mluvit o společném rakousko-
uherském zadlužení (samozřejmě s výjimkou výše uvedeného všeobecného státního dluhu). Můžeme 
ještě poznamenat, že uherské království se v rámci vyrovnání zřeklo jakékoli odpovědnosti za budoucí 
rakouské dluhy, současně si ovšem bylo nuceno samo vypůjčovat za velmi (ve srovnání 
s Předlitavskem) nepříznivých podmínek (blíže viz kapitola věnující se dluhovým cenným papírům 
emitovaným Uhrami).    
Jak bylo výše uvedeno, byly rozpočtové deficity po roce 1868 zpočátku kryty emisí umořovací renty. 
Od poloviny 70. let 19. století byly emitovány rovněž krátkodobé dluhopisy. Jednalo se o 5% pokladní 
listy (Schatzscheine) splatné v horizontu tří let vydané ve dvou emisích. První proběhla v roce 1875 v 
emisním kurzu 95,5 % nominální hodnoty, druhá pak v roce 1878, kdy byly pokladní listy vydány 
v celkovém objemu 30,6 milionů zlatých v emisním kurzu 96 % nominální hodnoty. Obě tyto emise 
byly později splaceny z výnosu rakouské zlaté renty. Rakouská zlatá renta byla emitována na základě 
zákona číslo 35 říšské sbírky zákonů z 18. března 1876 a představovala první objemově vysokou 
půjčku realizovanou Předlitavskem po roce 1868. Zlatá renta byla emitována ve dvou vlnách. První 

                                                 
374 Společná emise obligací dvěma a více státy byla v Evropě zcela výjimečným jevem a nelze se tedy divit, že 
nebyla realizována ani v rámci rakousko-uherského soustátí. Pokusem o společné dluhové financování byla 
dohoda učiněná mezi Velkou Británií, Francií a Ruskem na počátku první světové války a společné emise 
válečné půjčky. Tato dohoda nakonec nedošla naplnění, respektive v roce 1915 byla provedena pouze jedna 
menší emise pouze za účasti Anglie a Francie ve výši 500 milionů dolarů, která byla upsána na americkém trhu a 
jejíž výtěžek byl rovnoměrně rozdělen mezi obě země. Oba státy pak svůj podíl na této půjčce uhradily v roce 
1919 emisí nových obligací. V této souvislosti se může zdát zvláštním (a do jisté míry svědčícím o hloubce 
rozporů mezi rakouskou a uherskou administrativou), že ani v období první světové války nebyla emitována 
žádná společná rakousko-uherská půjčka, neboť veškeré válečné výdaje byly kryty pouze separátními 
rakouskými nebo uherskými emisemi dluhopisů. 
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proběhla v několika tranších ve 2. polovině 80. let 19. století, druhá pak po měnové reformě v roce 
1893. Podrobný přehled všech emisí rakouské zlaté renty je uveden v Tabulce č. 4.1. 
 
Tabulka č. 4.1 Přehled emisí dluhopisů rakouské zlaté renty 

Období emise 
Nominální objem emise 
(v milionech zlatých ve 

zlatě) 

Kuponová 
úroková míra p.a. 

(po zdanění) 

Emisní kurz (jako 
procento nominální 

hodnoty) 

Skutečný 
roční 

úrokový 
náklad 

prosinec 1876 40,00 4,00% 56,29% 7,11% 

leden 1877 40,00 4,00% 59,28% 6,75% 

březen 1877 30,00 4,00% 60,19% 6,65% 

leden 1878 25,03 4,00% 60,82% 6,58% 

únor 1878 26,50 4,00% 59,48% 6,72% 

duben 1878 26,75 4,00% 58,31% 6,86% 

květen 1878 26,75 4,00% 58,65% 6,82% 

březen 1879 60,00 4,00% 61,35% 6,52% 

květen 1879 40,00 4,00% 62,23% 6,43% 

prosinec 1879 5,82 4,00% 67,12% 5,96% 

duben 1880 20,00 4,00% 74,39% 5,38% 

1893375 60,00 4,00% 94,32% 4,24% 

1893 40,00 4,00% 97,00% 4,12% 

1895 50,00 4,00% 100,00% 4,00% 

Zdroj: Koloušek (1909), Drachovský (1911) a vlastní výpočty   

 
Z uvedené tabulky je zřejmé, že zlatá renta byla v první fázi, tj. ve druhé polovině 80. let 19. století 
emitována za pro rakouskou státní pokladnu poměrně nepříznivých podmínek, které byly podobně 
jako u celé řady dalších státních půjček dány především nízkými (trhem stanovenými) emisními kurzy 
vydávaných cenných papírů. Celkem bylo v tomto období emitováno 340,8502 milionů zlatých ve 
zlatě nominální hodnoty rakouské zlaté renty. Ve skutečnosti ovšem bylo investory za tyto cenné 
papíry uhrazeno pouze 248,452 milionů zlatých rakouské měny, tedy pouze cca. 206,1 milionů zlatých 
ve zlatě376. Průměrný emisní kurz se tak pohyboval na velmi nízké úrovni pouhých 60,5 %. Efektivní 
úroková míra hrazená rakouskou státní pokladnou v návaznosti na to dosahovala v průměru 6,61 %, 
což bylo o dvě třetiny více, než bylo deklarováno prostřednictvím oficiální kuponové výnosnosti 
stanovené v emisním prospektu377. Ke zlepšení tohoto nepříznivého stavu došlo až v první polovině 
90. let 19. století, kdy byla zlatá renta emitována ve třech tranších v letech 1893 a 1895 za velmi 
příznivé emisní kurzy prakticky na úrovni nominální hodnoty vydávaných cenných papírů. Z toho pak 
vyplýval efektivní úrokový náklad velmi se blížící deklarované kuponové výnosnosti. Nutno ovšem 
podotknout, že ve stejné době došlo ke všeobecnému poklesu úrovně úrokové míry.  

                                                 
375 Emise rakouské zlaté renty v první polovině 90. let 19. století byly prováděny podle tzv. berlínské uzance. 
Podle ní byl emisní kurz tranší z roku 1893 stanoven na úrovni 95,5 %, respektive 97 % a emisní kurz tranše 
z roku 1895 na úrovni 101,25 %. Jelikož ovšem podle berlínské uzance byl jeden zlatý ve zlatě počítán za dvě 
říšské marky, zatímco podle uzance vídeňské burzy představoval jeden zlatý ve zlatě 2,5 francouzských franků, 
tj. 2,025 říšské marky, bylo nutné emisní kurzy přepočíst vynásobením koeficientem 2 / 2,025. Deklarovaný 
emisní kurz tranše z roku 1895 tak například nebyl 101,25 %, ale pouze 100 %.  
376 Výnos první fáze emise rakouské zlaté renty byl využit ke krytí deficitního státního hospodaření, ke 
konsolidaci přechodných dluhů a úhradě nákladů spojených s rakouskou okupací Bosny a Hercegoviny v roce 
1878. 
377 Nepříznivým emisním kurzům nezabránilo ani to, že celá emise byla realizována a úrok vyplácen ve zlatých 
zlaté měny. Takřka celá první fáze emise zlaté renty musela být pro nedůvěru domácího investičního publika ve 
státní cenné papíry umístěna na zahraničních trzích. 
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Vedle rakouské zlaté renty byla po celá 80. léta 19. století na základě zákona číslo 33 říšského 
zákoníku z 11. dubna 1881 emitována tzv. 5% papírová renta. Jednalo se o věčné dluhopisy, jejichž 
kuponový výnos byl vyplácen v papírových penězích. Z toho také vyplývalo o jeden procentní bod 
vyšší úročení než v případě rakouské renty, jejíž kupony byly hrazeny ve zlaté měně. Vezmeme-li 
v úvahu pouze deklarovanou kuponovou výnosnost, byla papírová renta pro investory výhodnější než 
renta zlatá, neboť při kurzu 1 zlatý ve zlatě = 1,2 zlatých rakouské měny úročení ve výši 5 % p.a. 
v papírové měně odpovídalo 4,17 % p.a. ve zlaté měně. Současně ovšem musíme zohlednit jednak 
určitou rizikovou přirážku spojenou s investicí do dluhopisů vyplácených v papírové měně, jejíž 
konvertibilita byla samozřejmě nižší než směnitelnost zlaté měny, jednak nám již známou skutečnost 
toho, že skutečný úrokový výnos z částky investované do státních obligací téměř nikdy nebyl přesně 
roven v emisním prospektu deklarované výnosnosti, ale vlivem nízkého upisovacího kurzu státních 
cenných papírů býval (a to někdy dosti podstatně) vyšší.  O jednotlivých tranších papírové renty 
včetně efektivního úrokového výnosu nás informuje Tabulka č. 4.2. Z této tabulky je patrné určité 
zvýšení důvěryhodnosti státní pokladny v očích investiční veřejnosti po roce 1880, ze které vyplývalo 
poměrně nízké disážio spojené s obligacemi papírové renty. Ty pak pro státní rozpočet představovaly 
průměrné efektivní úrokové náklady o přibližně jednu třetinu nižší než dříve emitované dluhopisy 
zlaté rakouské renty378. 
 
Tabulka č. 4.2 Přehled emisí dluhopisů papírové renty 

Období emise 
Nominální objem emise 

(v milionech zlatých 
rakouské měny) 

Kuponová 
úroková míra p.a. 

(po zdanění) 

Emisní kurz (jako 
procento nominální 

hodnoty) 

Skutečný 
roční úrokový 

náklad 

březen 1881 54,35 5,00% 92,00% 5,43% 

duben a červen 
1882 

50,61 5,00% 92,13% 5,43% 

květen 1883 17,32 5,00% 92,38% 5,41% 

duben 1884 31,75 5,00% 94,50% 5,29% 

květen 1886 7,92 5,00% 101,00% 4,95% 

duben, květen  
a červen 1887 

55,45 5,00% 94,00% 5,32% 

listopad 1888 21,09 5,00% 96,60% 5,18% 

Zdroj: Koloušek (1909), Drachovský (1911) a vlastní výpočty 

 
Papírová 5% renta byla na základě zákona číslo 131 říšského zákoníku z 2. srpna 1892 a vyhlášky 
ministerstva financí číslo 4 říšského zákoníku z 28. ledna 1893 konvertována v 4% korunovou rentu, 
která pak byla dále emitována rovněž ke krytí běžných schodků státního rozpočtu379. Můžeme tak 
konstatovat, že v 70. letech 19. století bylo deficitní hospodaření rakouského státu kryto emisemi 
zlaté renty a v 80. letech emisemi papírové a umořovací renty a v 90. letech vydáváním dluhopisů 
korunové a částečně znovu zlaté renty. Přehled emisí 4% korunové renty včetně emisních kurzů a 
efektivního zúročení je uveden v Tabulce č. 4.3. Při konverzi 5% papírové renty v 4% rentu korunovou 
byly původní dluhopisy v celkové nominální hodnotě 238,48 milionů zlatých rakouské měny 
nahrazeny obligacemi v celkové jmenovité hodnotě 519,30 milionů korun, tj. 259,649 milionů zlatých. 
Pro státní pokladnu to znamenalo emisní kurz na úrovni 91,85 %, to znamená, že 100 zlatých 

                                                 
378 Průměrná efektivní úroková míra spojená s obligacemi papírové renty dosahovala 5,35 % p.a. Průměrná 
efektivní úroková míra spojená s dluhopisy rakouské zlaté renty byla 6,61 %, byla ovšem vyplácena ve zlatých 
zlaté měny, nikoli ve zlatých rakouské měny jako papírová renta. Při kurzu 1 zlatý zlaté měny za 1,2 zlatých 
rakouské měny tedy průměrná efektivní úroková sazba zlaté renty ve výši 6,61 % p.a. odpovídala ekvivalentně 
kuponové úrokové míře ve výši 7,93 % p.a. vyplácené ve zlatých rakouské měny.  
379 Na přelomu roků 1901 a 1902 byly provedeny čtyři emise korunové renty (viz tabulka) na základě zákona 
číslo 63 říšské sbírky zákonů z 6. června 1901 o výstavbě alpských drah a vodních cest.  
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nominální hodnoty původních dluhopisů bylo nahrazováno cca. 108,88 zlatých jmenovité hodnoty 
nových dluhopisů. Zatímco z původní papírové renty byl hrazen roční úrokový náklad ve výši 11,924 
milionů zlatých, byl tento náklad v důsledku konverze snížen na 10,386 milionů zlatých (20,772 
milionů korun), tj. o necelých 13 %. Provedení konverze papírové renty v rentu korunovou tak lze 
považovat za poměrně úspěšnou operaci snižující dluhové zatížení rakouských státních výdajů. Také 
při dalších emisích korunové renty se dařilo dosahovat poměrně vysokých emisních kurzů spojených 
s relativně (ve vztahu k předchozím emisím papírové nebo rakouské zlaté renty) nízkých efektivních 
úrokových nákladů. 
  
Tabulka č. 4.3 Přehled emisí dluhopisů korunové renty 

Období emise 
Nominální objem emise 

(v milionech korun) 

Kuponová 
úroková míra p.a. 

(po zdanění) 

Emisní kurz (jako 
procento nominální 

hodnoty) 

Skutečný 
roční 

úrokový 
náklad 

1893 - konverze 
papírové renty 

519,30 4,00% 91,85% 4,35% 

červen 1901 125,00 4,00% 94,00% 4,26% 

listopad 1901 20,00 4,00% 94,00% 4,26% 

prosinec 1901 105,00 4,00% 94,00% 4,26% 

leden 1902 250,00 4,00% 94,00% 4,26% 

duben 1903 125,00 4,00% 99,75% 4,01% 

březen 1904 125,00 4,00% 97,50% 4,10% 

leden 1905380 50,00 4,00% 99,00% 4,04% 

březen 1905381 90,30 4,00% 99,00% 4,04% 

duben 1906 130,94 4,00% 98,60% 4,06% 

prosinec 1907 17,11 4,00% 96,25% 4,16% 

květen 1908 150,00 4,00% 96,25% 4,16% 

Zdroj: Koloušek (1909), Drachovský (1911) a vlastní výpočty 
 

Jak již bylo uvedeno, byly emise korunové renty v pozdějších letech využívány při různých úvěrových 
operacích, při kterých byly opatřovány prostředky na železniční investice, stavbu vodních cest a 
regulaci řek, na mimořádné vojenské výdaje, na splacení nekonvertované části 4,2% renty v roce 
1903 atd. Rentové dluhopisy sice nemusely být nikdy splaceny ve své nominální hodnotě, 
představovaly ovšem trvalé úrokové zatížení státní poklady. Z tohoto důvodu se rakouská 
administrativa v souvislosti s některými emisemi korunové renty snažila přijmout závazek ke splacení 
emitovaných obligací v určitém časovém horizontu. Například zákon číslo 66 říšského zákoníku z 11. 
června 1901 nařizoval, aby byly v příslušné emisi vydané dluhopisy korunové renty v průběhu 
následující 90 let splaceny jejich zpětným odkoupením státem na burze. Je zřejmé, že deficitní 
hospodaření rakouského státního rozpočtu v dalších letech tyto odkupy nedovolovalo realizovat, 
proto byly uskutečňovány pouze účetně tak, že o částku, která měla být v tom kterém roce umořena, 
byla zkrácena suma  emise nových dluhopisů, které mohly být na základě úvěrových zmocnění 
v tomto roce vydány.   
Pro úplnost ještě můžeme uvést emisi tzv. investiční renty, která byla provedena pouze v roce 1897 
v celkovém nominálním objemu 116,901 milionů korun s kuponovou úrokovou mírou na úrovni 3,5 % 
p.a. Jelikož se současně emisní kurz upisovaných obligací pohyboval kolem 92 % jejich nominální 
hodnoty, jednalo se o jeden z nejlevnějších zdrojů úvěrového financování, jaký byl kdy rakouskou 
státní pokladnou využit (efektivní úrokové náklady představovaly pouze 3,804 % p.a.). V posledních 
předválečných letech byla rovněž emitována 4,5% železniční půjčka v celkovém nominálním objemu 

                                                 
380 Tato emise byla zcela převzata Poštovní spořitelnou. 
381 Tato emise byla zcela převzata bankovním domem Wiener Bankverein. 
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122,8 milionů marek a 4,36% půjčka v úhrnné jmenovité hodnotě 112,5 milionů korun upsaná 
převážně do rukou rakouských pojišťovacích a spořitelních ústavů. 
Státní zadlužení bylo dále zvyšováno dluhy jednotlivých království a zemí zastoupených v říšské radě 
(povětšinou železničního charakteru), které na konci roku 1907 činily přibližně 1 879 milionů korun. 
Vedle dluhových cenných papírů dlouhodobého charakteru stát emitoval rovněž tzv. nestálý běžný 
dluh (schwebender Schuld, dette flottante), který byl tvořen cennými papíry spíše krátkodobého 
charakteru podle potřeby vydávanými ke krytí běžných schodků státního rozpočtu. Tento dluh byl 
v 70. letech 19. století tvořen především pokladními listy emitovanými zejména v letech 1873 a 1875 
a dále již zmiňovanými částečnými hypotekárními poukázkami (Partialhypothekaranweisungen) 
zajištěnými příjmy ze státní solných dolů (tedy tzv. salinkami). Jak již bylo uvedeno, bylo od 50. let 19. 
století limitováno maximální možné množství salinek v oběhu na 100 milionů zlatých nominální 
hodnoty, neboť se jednalo de facto o státem vydávané papírové peníze s nuceným oběhem. Spolu 
s dalšími státovkami pak od 50. let 19. století v rakouské monarchii obíhaly státovky v celkovém 
objemu přibližně 412 milionů zlatých. V rámci rakousko-uherského vyrovnání byla správa papírových 
státovek svěřena společnému ministerstvu financí (závazky státu vyplývající z papírových peněz se tak 
staly společnými závazky jak předlitavské tak zalitavské části monarchie). Po měnové reformě z roku 
1892 byla správa salinek plně převzata rakouským finančním ministerstvem a jejich vydávání, 
úrokování a splácení svěřeno Poštovní spořitelně. Jejich množství v oběhu však bylo neustále 
snižováno, docházelo totiž k jejich nahrazování jinými druhy státem emitovaných cenných papírů (v 
roce 1908 v Rakousku-Uhersku obíhaly salinky v celkovém nominálním oběhu 57,325 milionů 
zlatých). Po roce 1900 začala rakouská vláda ve větším objemu opět emitovat pokladniční poukázky. 
Z nejvýznamnějších emisí uveďme například 4% pokladniční poukázky z roku 1912 splatné do 1. 
března 1915 v částce 130 milionů korun nominální hodnoty a 4,5% pokladniční poukázky emitované 
rovněž v roce 1912 se splatnostmi do 1. července 1914, respektive do 1. ledna 1915 v celkové částce 
25 milionů amerických dolarů (tj. 123,5 milionů korun). Pokladniční poukázky byly emitovány nejen 
jako krátkodobé cenné papíry, ale také jako cenné papíry se střednědobou splatností. Jednalo se 
například o 4,5% pokladniční poukázky vydané na základě císařského nařízení číslo 70 říšského 
zákoníku z 22. března 1914 za účelem krytí železničních investic a mimořádných vojenských výdajů 
v celkovém nominálním objemu 396,6 milionů korun, které byly splatné v letech 1915 až 1929382.  
Vedle rakouských (předlitavských) dluhů byla zadlužení monarchie po roce 1867 tvořeno také závazky 
uherského království. Jejich podrobná geneze je popsána v kapitole věnující se uherským cenným 
papírům dluhového charakteru. Na tomto místě pouze uveďme, jaká byla struktura uherského 
zadlužení na počátku 20. století. Základ uherského dluhu byl tvořen třemi rentami, a to rentou zlatou, 
4% korunovou a 3,5% korunovou Přepočítáme-li zlatou rentu podle kurzu 100 zlatých ve zlatě = 
238,10 korun (tento kurz byl užíván uherskou vládou na přelomu 19. a 20. století ke konverzi starších 
dluhů), dosahoval na konci roku 1908 celkový uherský dluh z rentových obligací 4 152 milionů 
korun383. Připočteme-li uherský podíl na všeobecném státním dluhu (v kapitalizované výši 1 342 až 

                                                 
382 Emise tohoto rozsahu samozřejmě nemohla být upsána pouze na rakouském domácím trhu. Její celková 
hodnota odpovídala 337,110 milionům marek, 416,430 milionům franků a 199,886 milionů holandských 
guldenů. Jednotlivé pokladniční poukázky byly emitovány v nominálních hodnotách odpovídajících částkám ve 
výši 1 000 korun, 850 marek, 1 050 franků, 504 holandských guldenů a 41 liber, respektive jejich celým 
násobkům. Emise byla rozdělena do 15 sérií, z nichž měla být každý rok v letech 1915 až 1929 jedna série 
vylosována (vždy k 1. dubnu) a plně splacena (vždy k 1. červenci). 
383 Potřeba dluhového a majetkového kapitálu převyšovala v uherském království tvorbu domácích úspor. 
Uherský kapitálový trh tak byl z velké části financován přílivem zahraničního, zejména rakouského, německého 
a francouzského kapitálu. V letech mohutného zakladatelského úsilí na přelomu 60. a 70. let 19. století 
(přesněji mezi roky 1867 a 1873) pocházelo více než 60 % uherské kapitálové tvorby ze zahraničních investic. 
V následujících letech došlo k poklesu podílu zahraničních subjektů na financování uherské ekonomiky. V letech 
1867- 1914 byly v Uhrách realizovány zahraniční investice v celkovém objemu 6,8 miliardy korun (cca 40 % 
celkového objemu investic v Uhrách ve stejném období). Takřka veškerý vývoz kapitálu z Předlitavska směřoval 
v období před rokem 1900 do Uher (cca 80 %). V roce 1914 bylo rakouskými investory drženo 23 % nominální 
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1 390 milionů korun podle doby, kdy by uherská vláda svůj podíl na všeobecném dluhu zcela 
uhradila), činil celkový závazek Zalitavska z obligací rentového charakteru cca. 5 500 milionů korun. 
Dále musíme zohlednit některé další obligace, které nebyly konvertovány do rentových dluhopisů. 
Jednalo se zejména o prémiovou půjčku z roku 1870, tissko-segedinskou prémiovou půjčku z roku 
1880, nekonvertované 4,5% propinační obligace (jednalo se o dluhopisy, které byly vinkulovány ve 
prospěch měst a obcí), 4% vyvazovací půjčku a 3% zlatou půjčku určenou k financování úpravy 
dunajských železných vrat. Celkově tak státní dluh inkorporovaný v cenných papírech na konci roku 
1908 dosahoval cca. 6 100 milionů korun. Vedle výše uvedených dluhů je důležité zohlednit rovněž 
menší dluhy některých uherských ministerstev (v roce 1906 v celkové hodnotě 188,5 milionů korun) a 
dále závazky uherské státní pokladny, které plynuly z převzetí některých železničních tratí do státního 
vlastnictví.  Jednalo se o anuitní platby železničním společnostem, které sloužily k úhradě úroků a 
úmoru obligací emitovaných v rámci konverze majetkových a dluhových cenných papírů státem 
přejímaných železničních společností. Z nejvýznamnějších jmenujme například anuitu hrazenou 
společnosti státní dráhy (za úsek železniční trati na uherském území, její kapitalizovaná hodnota byla 
v roce 1907 vyčíslena na 307 milionů korun), společnosti haličsko-uherské dráhy, potisské dráhy a 
záhřebsko-karlovarské dráhy. V uherském státním rozpočtu na rok 1908 byla na tyto anuity 
vyčleněna částka ve výši 24,316 milionů korun. Shrneme-li výše uvedené skutečnosti, zatěžovaly 
splátky dluhů a platby úroků uherskou státní pokladnu v roce 1908 celkovou částkou ve výši 296,75 
milionů korun. 
Podobně jako Rakousko emitovala rovněž uherská vláda cenné papíry tzv. nestálého, tj. 
krátkodobého dluhu. Současně s Rakouskem přikročily Uhry v roce 1897 k emisi 3,5% korunové renty 
v celkovém nominálním objemu 60 milionů korun určené především k financování výstavby nových 
železnic. V posledních letech před první světovou válkou si uherská vláda opatřovala krátkodobé 
luhové prostředky zejména emisemi pokladničních poukázek, které byly obvykle při splatnosti 
nahrazovány novými krátkodobými cennými papíry a dále zvláštními typy rentových dluhopisů384. 
V roce 1867 byl do té doby jednotný dluh rakouské monarchie transformován v tzv. všeobecný státní 
dluh, který byl de facto dluhem Předlitavska a přesně definovaným příspěvkem Uher na úhradu jeho 
úroků a úmoru. Rakousko hned v roce 1868 konvertovalo většinu dluhopisů všeobecného státního 
dluhu do tzv. sjednocené renty, která byla rozdělována podle charakteru měny, ve které byly 
vypláceny výnosy, na rentu papírovou a rentu stříbrnou. Oba druhy rentových dluhopisů byly spojeny 
s 5% roční výnosností zatíženou 16% srážkovou daní. Jejich efektivní roční výnos tak dosahoval 4,2 %. 
V roce 1903 pak byla větší část sjednocené renty konvertována ve 4% daněprostou korunovou rentu, 
která tak v období před první světovou válkou inkorporovala dluhy rakouské monarchie generované 
před rokem 1867. 
Po roce 1867 mají nově emitované půjčky již pouze rakouský, nebo uherský charakter, i když mezi 
nimi lze vysledovat určité společné znaky. V některých případech docházelo dokonce ke 
koordinovaným emisím cenných papírů, respektive k jejich konverzím. První půjčky po rakousko-
uherském vyrovnávání byly uherskou vládou sjednávány již od roku 1867, rakouskou vládou po roce 
1873, kdy hospodářskou a finanční krizí skončilo relativně krátké období hospodářské prosperity a 
rozpočtových přebytků. Prakticky po celá 70. léta 19. století byly jak rakouské, tak uherské půjčky 
sjednávány za velmi nevýhodných podmínek. Jimi emitované dluhopisy byly spojeny s vysokou 
kuponovou úrokovou sazbou, která byla efektivně zvyšována nízkými emisními kurzy. Obligace byly 
emitovány jako tzv. zlaté renty, tj. byly denominovány a výnos z nich vyplácen ve zlatých zlaté měny. 
Většina emisí byla upsána na zahraničních trzích. Ke zlepšení úvěrových podmínek rakousko-uherské 
monarchie došlo v 80. letech 19. století, kdy byly emise zlaté renty nahrazeny emisemi 5% papírové 
renty denominované v rakouské měně odpoutané po poklesu ceny stříbra od svého kovového 

                                                                                                                                                         
hodnoty uherských státních dluhopisů, 27 % nominální hodnoty uherských zástavních listů a komunálních 
dluhopisů a více než 45 % nominální hodnoty bankovních akcií.     
384 4% z roku 1910, 4,5% z let 1913 a 1914, byly denominovány ve čtyřech měnách v poměru 480 korun = 408 
marek = 504 franků = 20 liber, první ze dvou uvedených půjček byly zcela neumořitelné, poslední umořitelná 
v letech 1919 – 1973 
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podkladu a ustálené na vyšší úrovni. Nejpříznivější období pro rakouský státní úvěr nastalo v 90. 
letech 19. století. Hospodářská konjunktura vedla k relativně vyrovnaným rozpočtům a z toho 
plynoucí nízké a pouze občasné potřebě deficitního financování. Přechod ke zlaté korunové měně 
v roce 1892 stabilizoval měnové poměry. Nízká úroková míra a poměrně vysoké kurzy státních 
cenných papírů vedly v roce 1893 ke konverzi 5% papírové renty (v Uhrách včetně některých 
železničních půjček) do 4% korunové renty, která se následně stala jedním z nejvýznamnějších 
cenných papírů používaným v dalších letech ke krytí deficitního financování státních výdajů. V roce 
1897 je provedena pro státní pokladnu nejvýhodnější emise cenných papírů. V tomto roce emitovaná 
investiční renta byla spojena s kuponovou úrokovou sazbou ve výši 3,5 %, což při dosaženém 
emisním kurzu znamenalo roční efektivní úrokový náklad ve výši 3,804 % p.a. pro rakouskou státní 
pokladnu, respektive 3,825 % p.a. pro uherskou vládu. V důsledku zhoršujících se úvěrových 
podmínek se však již nezdařilo provést konverzi korunové renty do renty investiční a významně tak 
snížit úrokové zatížení státních rozpočtů.  
Ještě v roce 1903 je Rakouskem provedena výše naznačená konverze 4,2% sjednocené renty do 4% 
rentu korunovou. O rok dříve se uherské vládě podařilo konvertovat většinu dříve emitovaných 
železničních půjček a některé další obligací (včetně dluhopisů denominovaných ve zlaté měně) do 4% 
korunové renty. Na počátku 20. století ovšem dochází k opětovnému zhoršení podmínek, za kterých 
byly rakouská a uherská vláda schopny upsat nové emise půjček. Zvýšené investiční a vojenské výdaje 
a v neposlední řadě rovněž politické napětí před první světovou válkou znásobené dvěma 
balkánskými konflikty v letech 1912 a 1913 vedly k poklesu tržních kurzů státních cenných papírů. 
Rakouská a uherská vláda rezignovaly na další emise korunové renty a zaměřily se na vydávání jiných 
druhů obligací. Z dlouhodobých půjček byly nejvýznamnější 4,5% uherské renty z roků 1913 a 1914 
znějící na čtyři nejvýznamnější evropské měny (rakousko-uherské koruny, německé matky, 
francouzské franky a britské libry) a 4,5% rakouská železniční půjčka. Současně vzrostl význam emisí 
krátkodobých cenných papírů (tzv. přechodného dluhu), zejména státních pokladničních poukázek. 
Většina vydávaných cenných papírů byla emitována v cizích měnách na zahraničních trzích, což svědčí 
o snížené důvěře domácích investorů v bonitu rakouské a uherské vlády a dále o jisté nedůvěře 
v korunovou měnu. Základní struktura zadlužení Rakousko-Uherska k 30. červnu 1914 je uvedena 
v Tabulce č. 4.4. 
 
Tabulka č. 4.4 Struktura zadlužení Rakousko-Uherska k 30. červnu 1914 

Charakter dluhu Výše dluhu (v korunách) Podíl (v %) 

všeobecný 5 132 146 090 25,68% 

rakouský 7 871 923 233 39,39% 

Uherský 6 981 595 804 34,93% 

Celkem 19 985 665 127 100,00% 

Zdroj: Sláma (1936) a vlastní výpočty  
 

Z uvedené tabulky je zřejmých několik skutečností: 
 

1) Zadlužení Rakousko-Uherska bylo v roce 1914 přibližně trojnásobné oproti stavu v roce 1867, 
kdy celkový dluh monarchie, o němž se vedla jednání v souvislosti s rakousko-uherským 
vyrovnáním, včetně emitovaných státovek dosahoval při přepočtu na korunovou měnu 
5 839 435 378 korun.  
 

2) Starý státní dluh generovaný před rokem 1867 a inkorporovaný v rámci všeobecného 
státního dluhu tvořil přibližně jednu čtvrtinu celkového zadlužení rakousko-uherské 
monarchie před první světovou válkou. Zbývající tři čtvrtiny státního dluhu generované po 
roce 1867 byly takřka rovnoměrně rozděleny mezi Předlitavsko a Zalitavsko. To současně 
znamenalo, že průměrné zadlužení rakouské části monarchie připadající na jednoho 
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obyvatele bylo (bez zohlednění všeobecného státního dluhu) podstatně nižší (275,5 korun), 
než průměrné zadlužení na jednoho obyvatele Zalitavska (333,5 korun)385. 
 

3) Vzrůstající zadlužení Rakousko-Uherska bylo některými národohospodáři sledováno se 
znepokojením386. Nutno ovšem připustit, že velká část dluhů byla po roce 1867 generována 
rozsáhlými státními investicemi do výstavby železniční sítě. Zadlužení státní pokladny tak bylo 
částečně vyvažováno relativně hodnotnými aktivy drženými ve státním vlastnictví (v 
Rakousku bylo po roce 1867 za účasti státu vystavěno 13 281 km a v Uhrách 8 185 km 
železnic). Podle výkazu parlamentní komise pro kontrolu státního dluhu za rok 1913 
připadalo ze všeobecného státního dluhu a rakouského státního dluhu v celkové výši 12 609 
milionů korun 1 389 milionů korun na tzv. uherský blok. Ze zbývající části připadající na 
předlitavské země ve výši 11 220 milionů korun připadalo na vykázaný investovaný kapitál do 
státních drah 5 829 milionů korun. Dlouhodobým majetkem nekrytá část všeobecného 
státního a rakouského dluhu tak dosahovala pouze 5 391 milionů korun (z objemu dluhu 
připadajícího na rakouskou část monarchie to bylo pouze 48,05 %, z celkového součtu 
všeobecného státního a rakouského dluhu včetně uherského bloku pouze 42,76 %). 
Z všeobecného státního a rakouského dluhu byla rakouská vláda povinna ročně hradit 
úrokové platby ve výši cca. 500 milionů korun. Uherský příspěvek na úhradu úroků ze 
všeobecného státního dluhu činil 58 milionů korun, platba efektivně hrazená rakouskou 
vládou tak dosahovala 442 milionů korun. Tato částka byla ve výši 196 milionů korun kryta 
provozním přebytkem státních drah. Nekrytý roční úrokový náklad tak dosahoval pouze 246 
milionů korun (tj. pouze 49,2 % celkové úrokové úhrady). Obdobná byla situace v případě 
uherského státního dluhu, kdy z jeho celkové výše 6 982 milionů korun připadalo 3 382 
milionů korun (tedy 48,44 %) na půjčky generované v souvislosti se státní podporou výstavby 
železnic a zajištěné aktivy uherských státních drah.  
 

4) Zadlužení Rakousko - Uherska začala razantně vrůstat během první světové války, kdy byl 
předválečný dluh monarchie dosahující 19 986 milionů korun zvýšen na 101 571 milionů 
korun (tedy více než pětinásobně). Na rozdíl od předválečného zadlužení se v tomto případě 
jednalo o půjčky, které nebyly kryty žádnými státními aktivy, ale byly určeny výhradně 
k financování válečných výdajů. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
385 Předlitavské části monarchie měly podle sčítání obyvatelstva v roce 1910 28,751 milionů obyvatel (z toho 
české země připadalo 10,148 milionů, tedy cca. 35,52 %), zalitavské části monarchie 20,936 milionů obyvatel. 
K těmto hodnotám je dále nutné přičíst počet obyvatel autonomní Bosny a Hercegoviny (1,932 milionů). 
Rakousko-uherská monarchie tak v roce 1910 měla 51,439 milionů obyvatel. 
386 Viz například Drachcovský (1911). 
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Srovnání zadlužení Rakousko-Uherska s dalšími významnými evropskými státy v prvním desetiletí 20. 
století je uvedeno v Tabulce č. 4.5. 
 
Tabulka č. 4.5 Zadlužení významných evropských zemí na počátku 20. století 

Země 
Počet 

obyvatel  
(v milionech) 

Zadlužení v 
domácí měně  
(v milionech) 

Roční úrokový 
náklad v domácí 

měně  
(v milionech) 

Průměrný 
roční 

úrokový 
náklad 

Zadlužení  
v milionech 

korun387 

Zadlužení 
připadající na 

jednoho 
obyvatele  

(v korunách) 

Velká Británie 45,40 696,50 17,75 2,55% 16 716,00 368,19 

Německo 64,90 15 884,72 531,58 3,35% 18 743,97 288,81 

Francie 39,50 30 162,00 900,00 2,98% 28 653,90 725,42 

Itálie 34,40 12 721,00 450,00 3,54% 12 084,95 351,31 

Rakousko 51,40 19 986,00 796,57 3,99% 19 986,00 388,83 

Rusko 160,70 8 526,00 385,97 4,53% 21 656,04 134,76 

Belgie 7,40 3 454,61 102,54 2,97% 3 281,88 443,50 

Zdroj: Koloušek (1909), Sláma (1936) a vlastní výpočty 
 

 

Box 9. Vývoj zadlužení významných evropských zemí v 19. století 
 
Velká Británie 
 
Zadlužení Velké Británie bylo podobně jako u většiny evropských zemí velmi úzce spojeno 
s vojenskými konflikty, kterých se země účastnila. Poprvé se britský státní dluh výrazně zvýšil za válek 
o španělské dědictví na počátku 18. století, kdy vzrostl z 18,943 milionů liber (roční náklad na 
dluhovou službu 1,215 milionů liber) v roce 1700 na 60,562 milionů liber (roční náklad na dluhovou 
službu 8,034 milionů liber) v roce 1710. Po dočasném poklesu došlo k dalšímu nárůstu státního 
zadlužení v důsledku účasti na válkách o rakouské dědictví, kdy v roce 1754 britské zadlužení 
dosahovalo 76,5 milionů liber. Vlivem poklesu úrokové sazby se však roční náklad na dluhovou službu 
snížil na 2,648 milionů liber. V průběhu sedmileté války a zejména boje proti vznikajícím Spojeným 
státům došlo k dalšímu nárůstu britského státního dluhu na 276,5 milionů liber s roční dluhovou 
službou 9,678 milionů liber. V tomto období také došlo k razantnímu poklesu tržních kurzů státních 
cenných papírů až na necelých 56 % jejich nominální hodnoty.  Nejvyšší hodnoty dosáhlo státní 
zadlužení Velké Británie během válek proti republikánské a napoleonské Francii. V roce 1815 dosáhl 
státní dluh hodnoty 900 milionů liber s roční dluhovou službou ve výši 32,645 milionů liber. V této 
době se na pokraji úpadku ocitla nejen státní pokladna, ale de facto celý britský úvěrní systém a 
zejména britská měna (anglická cedulová banka byla nucena pozastavit směnu emitovaných 
bankovek za kovové mince a nařídit jejich nucený oběh). Další desetiletí 19. století a počátek 20. 
století však pro britskou státní pokladnu znamenaly období určité konsolidace, ve kterém se 
jednotlivé vlády bez rozdílu politické příslušnosti snažily státní dluh umořovat, respektive konvertovat 
do cenných papírů s nižším než stávajícím kuponovým úročením. Jedinými dvěma výjimkami byly 
krymská válka v letech 1853 – 1857, kdy státní dluh vzrostl na 837,145 milionů liber (s roční dluhovou 
službou ve výši 28,774 milionů liber), a búrská válka v letech 1899 – 1902, kdy zadlužení státu dosáhlo 
771 milionů liber. V roce 1903 se britské vládě podařilo takřka celý státní dluh konvertovat do 2,5% 
dluhopisů a tím snížit hrazené úrokové náklady. Po roce 1903 byla v britském státním rozpočtu na 
obsluhu státního dluhu ročně vyčleněna částka ve výši 28 milionů liber, ze které víc než 10 milionů 
připadalo na úmor jeho jistiny. Do první světové války tak došlo ke snížení státního zadlužení na cca. 

                                                 
387 Zadlužení jednotlivých evropských zemí bylo do rakousko-uherských korun převedeno na základě aktuálních 
směnných kurzů (viz Koloušek, 1909). Byly použity následující relace: 1 libra = 24 korun, 1 marka = 1,18 korun, 1 
francouzský frank = 0,95 korun, 1 lira = 0,95 korun, 1 rubl = 2,54 korun. 
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700 milionů liber. Britský státní dluh byl od poloviny 19. století splácen prostřednictvím konverze 
státních dluhopisů do pravidelných anuit. Finanční správa vždy od investičních bank, spořitelen a ze 
soudních depozit převzala určitý objem státních dluhopisů, které byly zničeny a místo nich jejich 
původním vlastníkům vyplácena po dobu následujících 15 až 20 let pevná anuita, kterou došlo 
k umoření jistiny převzatých cenných papírů. Investiční domy většinou inkasované anuity opětovně 
využily pro nákup nových státních cenných papírů do portfolií svých klientů, čímž byla zajištěna 
nestálá poptávka po státním deficitním financování a stimulovány upisovací kurzy a tržní cena 
státních obligací.          
 
Francie 
 
Francouzský státní dluh byl na rozdíl od britského generován až po napoleonských válkách. V období 
tzv. starého režimu, tedy královské Francie před rokem 1789 bylo sice generováno velmi vysoké 
zadlužení, které hrozilo přerůst ve vyhlášení státního úpadku (v některých letech byly dokonce 
snižovány úrokové platby vyplácené ze státních cenných papírů, případně bylo na jejich výplatu zcela 
rezignováno), republikánská Francie se ovšem s tímto zadlužením poměrně jednoduše vypořádala. 
Dekretem z 28. prosince 1787 byl francouzský státní dluh konsolidován, tj. každému z jeho držitelů 
byla jedna třetina nominální hodnoty jím vlastněných státních dluhopisů zaknihována do tzv. hlavní 
knihy národního dluhu (le grand livre de la dette publique) jako 5% renta (tiers consolidé), zbývající 
dvě třetiny byly konvertovány do prakticky bezcenných papírových státovek. Francie tak v roce 1787 
provedla takřka stejnou operaci jako Rakousko v souvislosti s vyhlášením státního úpadku v roce 
1811. Státní zadlužení tak bylo z 2 413 milionů redukováno na 804,3 milionů franků s roční dluhovou 
službou ve výši 40,216 milionů franků. Do konce napoleonských válek bylo francouzské státní 
zadlužení ve srovnání s ostatními zeměmi zvýšeno jen málo na 1 266 milionů franků s ročními 
úrokovými náklady ve výši 63,308 milionů franků. V roce 1815 tak francouzský státní dluh tvořil 
pouze přibližně 5,6 % britského státního dluhu, který dosahoval 900 milionů liber (tj. cca. 22 700 
milionů franků). Francouzské státní zadlužení ovšem razantně vzrostlo v období restaurace 
královského režimu po roce 1815. Jednotlivé půjčky byly upisovány za velmi nepříznivé emisní kurzy 
(v roce 1816 pouze 57,3 % upisované nominální hodnoty), které zvyšovaly deklarovanou kuponovou 
úrokovou sazbu (do roku 1830 bylo z 1 997 milionů franků upsané nominální hodnoty reálně 
inkasováno pouze 1 435 milionů franků). Francouzská státní pokladna tak dluhový kapitál získávala za 
úrokové sazby pohybující se mezi 7,5 – 8,75 %, které patřily spolu se sazbami dosahovanými 
Rakouskem po státním bankrotu v roce 1811 a Uhrami po rakousko-uherském vyrovnání v roce 1867 
k nejvyšším, jakých bylo v 19. století ve vztahu ke deficitnímu financování jednotlivých evropských 
zemí dosaženo. Dluhová služba státu byla zvyšována nejen v období restaurace královského režimu 
do roku 1830 (celkem o 101,26 milionu franků), ale také v následujících obdobích vlády krále Ludvíka 
Filipa (do roku 1848 o 12,277 milionů franků), druhé republiky (do roku 1852 o 53,923 milionů 
franků) a druhého císařství (do roku 1871 o 168,188 milionů franků). Na počátku prusko-francouzské 
války v roce 1870 tak roční dluhová služba francouzské státní pokladny dosahovala 398,956 milionů 
franků. Během válečného střetnutí s Pruskem byla sjednána velmi nevýhodná půjčka u bankovní 
skupiny Morgan v nominální hodnotě 250 milionů franků s roční úrokovou mírou 6 %, která byla 
ovšem emisním kurzem ve výši 83,56 % zvyšována na 7,18 %.  
Po roce 1871 bylo provedeno několik emisí rentových cenných papírů. Neumořitelné renty (rente 
perpétuelle) byly emitovány s kuponovými sazbami postupně klesajícími od 5 % p.a. u půjček z roků 
1871 a 1872 určených k financování válečných reparací k 3 % p.a. u půjčky z roku 1901. Po roce 1900 
byly do 3% rentových dluhopisů konvertovány rovněž některé starší půjčky. Vedle věčných rent byly 
francouzskou vládou emitovány rovněž splatitelné renty (rente amortissable) s kuponovou úrokovou 
sazbou ve výši 3 % p.a. Z nejvýznamnějších můžeme uvést například emise z roků 1878, 1881, 1883, 
1884 a 1891. V roce 1908 bylo v oběhu 22 188 milionů franků nominální hodnoty věčné renty a 3 637 
milionů franků jmenovité hodnoty umořitelné renty, přičemž takřka všechny rentové obligace byly 
v důsledku předchozích konverzí spojeny s 3% roční kuponovou sazbou. Roční úrokový náklad 
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hrazený francouzskou státní pokladnou v souvislosti s rentovými dluhopisy dosahoval 774,776 
milionů franků.  
Vedle rentových obligací byl francouzský státní dluh v prvním desetiletí 20. století tvořen 
kapitalizovanými anuitami vyplácenými železničním společnostem, jimž provozované tratě byly 
podobně jako v rakousko-uherské monarchii převzaty do státního vlastnictví (v roce 1908 ve výši 
2 339 milionů franků), anuitami vyplácenými bankovním ústavům, od nichž byly podobně jako 
ve Velké Británii přebírány splatné státní cenné papíry (à la Caisse des dépôts et consignations, 620 
milionů franků), krátkodobými obligacemi (173 milionů franků nominální hodnoty) a některými 
menšími půjčkami (101 milionů franků). Stálý dluh francouzské vlády tak v roce 1908 činil 29 059 
milionů franků. Připočteme-li krátkodobé cenné papíry přechodného dluhu (podobně jako 
v Rakousku-Uhersku se převážně jednalo o státní pokladniční poukázky) v nominální hodnotě 1 103 
milionů franků, dosahoval celkový francouzský státní dluh v roce 1908 hodnoty 30 162 milionů 
franků, ze kterých byl hrazen roční úrokový náklad ve výši 900 milionů franků.   
Výše francouzského státního dluhu po roce 1871 se vyvíjela v několika vlnách. Před emisí 3% 
splatitelné renty v roce 1881, která byla použita k financování různých druhů investic, bylo splaceno 
téměř 2 000 milionů franků nominální hodnoty státního dluhu. V důsledku emisí rentových dluhopisů 
v 80. letech 19. století však státní zadlužení opětovně roste, a to až do roku 1891, kdy byla zahájena 
vlna konverzí a amortizací státních cenných papírů. Po emisi nesplatitelných rent v roce 1901 
určených k financování vojenské výpravy do Číny byl trend snižování státního zadlužení prolomen a 
až do první světové války docházelo k neustálému nárůstu závazků státu. V roce 1908 bylo na úmor 
státních dluhů vyčleněno pouze 103 milionů franků (pouze 0,3 % nominální hodnoty dluhu). 
 
Německo 
 
Státní dluh německého císařství byl tvořen dluhy jednotlivých zemí, ze kterých byl tento státní útvar 
v roce 1871 vytvořen, a společným německým dluhem, tj. zadlužením bývalého Severoněmeckého 
spolku a nově generovanými závazky nového německého státu vzniklými po roce 1871. 
Více než jedna polovina státního dluhu německého císařství byla tvořena závazky Pruska jako 
nejvýznamnějšího německého státu. Prusko (podobně jako některé další německé státy, viz dále) 
bylo výjimečným případem velké evropské země, jejíž státní dluh byl plně pokryt příjmy ze státem 
vlastněných aktiv. Příjmy, které pruská vláda inkasovala ze státem vlastněných železnic, statků, dolů, 
lesů a jiných podniků, přesahovaly v roce 1909 částku 2 462 milionů marek, zatímco státní výdaje 
činily pouze 1 970 milionů marek (z toho výdaje na úročení a úmor státního zadlužení 329 milionů 
marek). Pruská vláda tak v roce 1909 inkasovala čistý rozpočtový přebytek ve výši 493,2 milionů 
marek, který mohl byt využit k financování dalších státních výdajů. Je zřejmé, že tento způsob 
hospodaření státní pokladny byl v 19. a na počátku 20. století mezi evropskými zeměmi naprosto 
ojedinělý. Jedinou zemí, jejíž státní účty byly v podobně dobré kondici, byly v tomto období Spojené 
státy americké. Prusko tohoto stavu dosáhlo v důsledku poměrně přísné rozpočtové disciplíny a 
úspěšné zahraniční a vojenské politiky (významnou dotací pruského státního rozpočtu v 70. letech 
19. století byly válečné reparace, které Prusko byla nucena po porážce v roce 1871 hradit francouzská 
vláda). 
Nejméně příznivé situace dosáhlo zadlužení pruského státu podobně jako u většiny dalších 
evropských zemí na počátku 19. století v době napoleonských válek. V roce 1806 dosahoval pruský 
státní dluh 160,5 milionů marek s ročními náklady na dluhovou službu ve výši 8 milionů marek, které 
byly více než kryty výnosy ze státem držených aktiv dosahujícími 26 milionů marek. Po porážce 
francouzskými vojsky u Jeny v roce 1806 a míru v Tilsitu v roce 1807, kterým se Prusko bylo nuceno 
vzdát téměř poloviny území, však dochází k prudkému zhoršení státních financí. V letech 1812 až 
1814 bylo pozastaveno vyplácení úroků ze státních cenných papírů. V roce 1818 byla pruská vláda 
nucena v zahraničí upsat formálně 5% půjčku, jejíž efektivní úročení ovšem bylo nízkým emisním 
kurzem na úrovni 71,86 % zvyšováno na 8,35 % p.a. K opětovné stabilizaci pruských státních financí 
dochází až po roce 1820. V tomto roce byla upsána poslední velká půjčka v nominální hodnotě 163,5 
milionů marek. V roce 1821 dosahoval pruský státní dluh hodnoty 717,25 milionů marek, ze kterých 
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byla hrazena roční dluhová služba ve výši 42 milionů marek, která na rozdíl od roku 1806 nemohla být 
ani z poloviny pokryta příjmy ze státních aktiv (18 milionů marek). Díky vynikající rozpočtové 
disciplíně byla v letech 1821 – 1848 emitována pouze jedna prémiová půjčka a dále vyvazovací 
poddanské obligace, které je ovšem nutné považovat za specifický druh státního závazku. Současně 
byla velká část starších státních půjček konvertována na 3,5% kuponovou sazbu, takže do roku 1847 
byl pruský dluh snížen na 475 milionů marek s roční dluhovou službou 15 milion marek již zcela jako 
na počátku 19. století krytou příjmy ze státních aktiv ve vši 19 milionů marek. 
Po roce 1848 se výše pruského dluhu vyvíjela v určitém cyklu. Do roku 1870 docházelo k jeho nárůstu 
až na 1 235 milionů marek v důsledku emisí půjček určených k financování výstavby železnic, výzbroje 
armády a plateb cedulové bance za snížení objemu obíhajících státovek. Po roce 1866 na výši 
pruského státního zadlužení negativně působila válka s Rakouskem a převzetí dluhů některých 
k Prusku nově připojených států (Hannover, Šlesvicko- Holštýnsko, Frankfurt a další). V roce 1870 byla 
více než polovina nominální hodnoty státního dluhu (670 milionů marek) dobrovolně konvertována 
do 4,5% neumořitelných rent, které byly v roce 1885 dále konvertovány na renty 4%. Během 
krátkého období mezi roky 1870 a 1875 došlo zejména v důsledku válečných reparací, které byla 
Prusku nucena po prohrané válce hradit francouzská vláda, ke snížení státního dluhu na 889,5 
milionů marek. K opětovnému nárůstu státního dluhu dochází po roce 1875. Pruská vláda emitovala 
zejména půjčky spojené s přebíráním soukromých železničních společností do státního vlastnictví, 
respektive určených k financování odškodnění velkým vlastníkům půdy, kterým bylo v 70. letech 19. 
století postupně zrušeno osvobození od pozemkové daně. Jednotlivé půjčky však byly do roku 1891 
ve srovnání s ostatními evropskými zeměmi emitovány velmi opatrně tak, aby se emisní kurz příliš 
neodchyloval od nominální hodnoty upisovaných cenných papírů. Z celkového objemu emise ve výši 
5 048 milionů marek činily kurzovní ztráty pouze 27,25 milionů marek. Průměrný emisní kurz tak 
dosahoval pro ostatní země nedosažitelných 99,46 %. Po roce 1891 byly při upisování nových půjček 
dosahovány s ostatními zeměmi srovnatelné emisní kurzy ve výši 85 – 95 %. V roce 1908 dosahoval 
celkový pruský dluh výše 7 964 milionů marek. 
Celoněmecký dluh byl generován až od roku 1876. Již předtím byly upisovány půjčky 
Severoněmeckého spolku388, které byly ovšem splaceny francouzskými válečnými reparacemi. Do 
roku 1897 byly vydávány 4% dluhopisy, které byly stejně jako pruské cenné papíry nejprve upisovány 
za relativně vysoké emisní kurzy. Po roce 1891 však bylo na tuto politiku rezignováno a uplatňované 
emisní kurzy se stejně jako v pruském případě pohybovaly mezi 85 a 95 %. V roce 1897 byly 4% 
obligace konvertovány do 3,5%, které spolu s 3% rentami emitovanými od roku 1899 a 3% 
pokladničními poukázkami tvořily majoritní část celoněmeckého dluhu. K 1. dubnu 1907 bylo v oběhu 
1 860 milionů marek nominální hodnoty 3,5% rentových dluhopisů, 1 784 milionů marek jmenovité 
hodnoty 3% rent a 160 milionů marek pokladničních poukázek. Celoněmecké zadlužení tak 
dosahovalo 3 804 milionů marek s roční dluhovou službou ve výši 124,21 milionů marek.  
Jak již bylo uvedeno, byly součástí německého dluhu rovněž závazky jednotlivých států, které byly 
v roce 1871 spojeny do německého císařství. Souhrnné závazky těchto zemí dosahovaly v roce 1908 
hodnoty 4 117 milionů marek (25,92 % celoněmeckého dluhu) s roční dluhovou službou ve výši 
138,94 milionů marek. U všech nepruských německých zemí byl poměr příjmů generovaných ze 
státních aktiv (zejména státních železnic) ku nákladům na dluhovou službu vyšší než jedna. 
Nejpříznivější byl v Anhaltsku (23,34), nejméně příznivý v Bádensku (1,17). Nejvyšší absolutní 
hodnoty dosahovalo státní zadlužení v nejlidnatějších nepruských zemích (v Bavorsku 1 751 milionů 
marek a v Sasku 921 milionů marek). Nejvyšší náklady spojené s dluhovou službou vzhledem 
k nominálnímu objemu zadlužení bylo nuceno hradit Bádensko (4,12 % p.a.), nejnižší Brunšvicko (2,10 
% p.a.). Celkový státní dluh německého císařství dosahoval v roce 1908 hodnoty 15 885 milionů 
marek s roční dluhovou službou ve výši 531,58 milionů marek. 
 

                                                 
388 Severoněmecký spolek byl vytvořen v roce 1866 spojením 22 německých států severně od  Mohanu pod 
jednoznačnou dominancí Pruska jako vítěze války nad Rakouskem. Jeho vznik fakticky představoval první fázi 
sjednocení Německa, které bylo završeno v lednu 1871 vyhlášením Německého císařství. 
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Rusko 
 
Ruský státní dluh prošel zejména vzhledem k nevyspělosti tamního úvěrního systému vývojem 
odlišným od ostatních evropských zemí. Napoleonské války zanechaly výši státního dluhu v Rusko 
takřka nezměněnou, státní zadlužení ovšem kontinuálně rostlo po celé 19. století a akcelerovalo na 
počátku 20. století. Nejstarší ruské státní zadlužení bylo denominováno v tzv. zlatých rublech a 
emitováno ve formě věčných i umořitelných cenných papírů. Stejným způsobem pak byly upisovány 
půjčky v tzv. kreditních rublech (tedy státovkách s nuceným oběhem). Kreditní rubly byly po obnovení 
konvertibility papírových peněz za zlato v roce 1897 de facto transformovány ve zlaté rubly s tím, že 1 
starý zlatý rubl = 1,5 nového zlatého (kreditního) rublu. V roce 1900 bylo v oběhu 3 579 milionů rublů 
splatitelných a 2 646 milionů rublů neumořitelných obligací. Z těchto cenný papírů ruská vláda hradila 
úrokové a úmorové náklady ve výši 275 milionů rublů ročně. Většina nominálního objemu (4 761 
milionů rublů) byla tvořena 4% obligacemi, které byly generovány rozsáhlou konverzí starších 
dluhopisů v roce 1894. Výnos těchto cenných papírů byl zatěžován 5% srážkovou daní, jeho efektivní 
výše tak dosahovala 3,8 % p.a. 4% rentové dluhopisy se následně staly stěžejním státním cenným 
papírem, který byl do roku 1905 za účelem financování výdajů spojených s vojenskou intervenci 
v Číně, převzetí železničních společností do státního vlastnictví a krytí běžných schodků státního 
rozpočtu emitován v celkové nominální hodnotě 2 640 milionů rublů.  
Za nejméně výhodných podmínek byly ruské státní půjčky emitovány po prohrané rusko-japonské 
válce v roce 1905. Například v roce 1906 byla emitována půjčka o celkovém nominálním objemu 
843,75 milionů rublů. Její deklarované kuponové úročení ve výši 5 % p.a. bylo v důsledku nízkého 
emisního kurzu (83,5 %) zvyšováno na 6 % p.a. Půjčka byla rozdělena do 450 sérií o 10 tisících 
obligací, přičemž série číslo 241 – 273 byly upsány a obchodovány na vídeňské burze. Ruské státní 
zadlužení dosáhlo na konci roku 1906 hodnoty 8 526 milionů rublů (přibližně jedna polovina 
nominální hodnoty dluhů se vztahovala ke státnímu železničnímu podnikání) s roční dluhovou 
službou ve výši 386 milionů rublů. Ruská vláda tak s průměrnou úrokovou sazbou ve výši 4,53 % 
hradila nejvyšší úrokové náklady ze všech evropských zemí. 
 
Vývoj zadlužení evropských zemí měl obdobný průběh. Hodnota státních dluhů extrémně rostla 
v období válečných konfliktů, z nichž zejména války proti republikánské a napoleonské Francii 
přivedly některé státy (Velká Británie, Prusko) na pokraj státního bankrotu, rakouské císařství bylo 
dokonce nuceno státní bankrot vyhlásit a realizovat. V některých zemích byla velká část státních 
půjček upisována za účelem financování investičních akcí, zejména výstavby železnic. Železniční 
zadlužení tak v některých zemích (Rakousko-Uhersko, Německo a Rusko) tvořilo téměř polovinu 
veškerých státních závazků. V jiných zemích byly investiční půjčky spíše zanedbatelné (ve Francii 
pouze necelých 8 % státního dluhu), nebo nebyly vůbec upisovány (Velká Británie). Ve Německu, 
Francii a Velké Británii se výše státního zadlužení vyvíjela v určitých vlnách, v rámci kterých se střídala 
období, kdy byly státní dluhy spíše generovány s obdobími, kdy byly závazky státu spíše spláceny. Na 
druhé straně v Rakousku-Uhersku a Rusku můžeme po celé 19. století sledovat pouze tendenci růstu 
státního zadlužení přerušovanou občasnými konverzemi emitovaných dluhopisů s cílem snížit roční 
úrokové zatížení státní pokladny. Nejmenší a nejvíce stabilizovaný státní dluh vykazovala před první 
světovou válkou Velká Británie, které rovněž z tohoto dluhu hradila nejmenší úroky (průměrná 
úroková sazba v roce 1908 dosahovala pouze 2,55 %). Nejvyšší dluh v absolutní částce byl naopak 
spojen s Francií, která rovněž vykazovala nejvyšší průměrné zadlužení připadající na jednoho 
obyvatele. Úrokově nejvíce zatíženou zemí bylo carské Rusko, které sice vykazovalo nejnižší zadlužení 
připadající na jednoho obyvatele, bylo ovšem nuceno hradit průměrnou úrokovou sazbu ve výši 4,53 
% ročně (téměř dvakrát více než Velká Británie). Za nejméně zatěžující bylo možné považovat 
zadlužení Pruska, respektive německého císařství, jehož dluhová služba (úrok a úmor) byla 
mnohonásobně kryta příjmy ze státem vlastněných aktiv (železnic, lesů, dolů a dalších podniků). Je 
zřejmé, že státní zadlužení Rakousko-Uherska nevybočovalo ve vztahu k absolutní výši dluhu, 
respektive průměrnému zadlužení na jednoho obyvatele z průměru evropských států. Za negativní je 
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možné označit poměrně vysoké úročení, které po Rusku dosahovalo druhé nejvyšší hodnoty mezi 
významnými evropskými zeměmi. Za pozitivní lze naopak považovat poměrně vysoké zajištění dluhu 
státním železničním angažmá.                

 
Pro rakouské státní a soukromé cenné papíry měl zásadní význam zahraniční kapitál. Rozvoj 
domácího kapitálového trhu byl o několik desetiletí opožděn za trhem západoevropským, rakouské 
subjekty tak byly v případě potřeby nuceny ucházet se o akciový nebo dluhový kapitál na západ od 
rakouských hranic. V 18. a 1. polovině 19. století rakouská vláda získávala úvěrové prostředky 
převážně od německých a holandských privátních bankovních domů. V 50. a 60. letech 19. století 
zaujímal zásadní postavení ve financování rakouských podniků a státní pokladny kapitál 
francouzský389. První rakouské železniční společnosti (například společnost Západní dráhy nebo 
Privátní rakousko-uherská společnost státních drah) byly stejně jako většina nově vznikajících 
průmyslových podniků vlastněny převážně francouzskými investory. V 70. letech 19. století 
v souvislosti s růstem politické a ekonomické moci sjednoceného Německa a stále bližším napojením 
rakousko-uherské zahraniční politiky na tuto staronovou evropskou mocnost začíná minimálně v 
dluhovém financování státu převládat kapitál německý. Na počátku 20. století byl jeho podíl zejména 
ve struktuře uherského státního dluhu dominantní, jak můžeme vidět z Tabulky č. 4.6. 
 
Tabulka č. 4.6 Zastoupení zahraničního kapitálu v dluhovém financování Rakouska - Uherska 

Země 

Všeobecný a rakouský státní dluh Uherský státní dluh 

1905 1912 1905 1912 

v mil. korun podíl v % v mil. korun podíl v % v mil. korun podíl v % v mil. korun podíl v % 

Německo 1 281 52,87 1 334 48,02 1 288 62,25 1 405 61,84 

Francie 590 24,35 964 34,70 473 22,86 517 22,76 

Velká Británie 16 0,66 62 2,23 76 3,67 86 3,79 

Holandsko 303 12,51 171 6,16 169 8,17 131 5,77 

Belgie 139 5,74 133 4,79 50 2,42 101 4,45 

Švýcarsko 38 1,57 96 3,46 13 0,63 29 1,28 

ostatní země 56 2,31 18 0,65 0 0,00 3 0,13 

Celkem 2 423 100,00 2 778 100,00 2 069 100,00 2 272 100,00 

Zdroj: Sláma (1936) a vlastní výpočty          

  
Rakouská a uherská vláda se snažily stimulovat zájem zahraničních investorů o vlastní cenné papíry 
zejména tím, že je velmi často emitovaly v měnách odlišných od zlatých rakouské měny, respektive 
od korun. V 60. a 70. letech 19. století byly jednotlivé rakouské a uherské půjčky denominovány ve 
zlatých ve stříbře, respektive ve zlatých jihoněmecké měny nebo tolarech měny tolarové. V 90. letech 
19. století byla se vzrůstajícím zájmem o příliv německého dluhového kapitálu nominální hodnota 
emitovaných cenných papírů vyjádřena ve zlatých ve zlatě a říšskoněmeckých markách, které měly 
rovněž charakter zlaté měny. V prvním desetiletí 20. století pak bylo realizováno několik půjček 
v britských librách a amerických dolarech.390 V případě uherského království přistupoval 
k zahraničním kapitálovým trhům, na kterých byly emitovány státní cenné papíry, trh předlitavský. 
Rakouské bankovní domy v některých případech působily jako zprostředkovatelé uherského úvěru, 
kdy prostředky získané emisemi vlastních cenných papírů investovaly do nákupu uherských 

                                                 
389 Ovšem ještě v době unifikace staršího státního zadlužení do všeobecného státního dluhu v roce 1868 byly 
v rukou holandských investorů rakouské státní cenné papíry v celkovém nominálním objemu v přepočtu 1 
miliardy korun (tj. cca. 25 % unifikovaného dluhu). 
390 Rakouské zlaté renty obíhalo v roce 1913 mimo území rakousko-uherské monarchie 61,2 % emitované 
nominální hodnoty. Uherské zlaté renty obíhalo v roce 1901 mimo území Rakouska – Uherska 70,14 % 
emitované nominální hodnoty, v Předlitavsku 25,33 % a v Uhrách pouze 4,53 %. Zcela jiná byla situace 
v případě korunové renty. Uherské korunové renty obíhalo v roce 1901 mimo území monarchie pouze 14,93 % 
emitované nominální hodnoty, v Rakousku 24,35 % a v Uhrách 60,72 %.  
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dluhopisů. Uherská vláda tak byla schopna dosáhnout na relativně levný zahraniční dluhový kapitál, 
rakouské bankovní domy na druhé straně generovaly zisk z rozdílu mezi kuponovou úrokovou sazbou 
inkasovanou z uherských dluhopisů a hrazenou držitelům vlastních cenných papírů.  
Zejména od 90. let 19. století se rakouská vláda snažila stimulovat rozvoj domácího kapitálového trhu 
a omezit zahraniční zadlužení. Velmi nelibě byly sledovány úvěrové aktivity zemských peněžních 
ústavů, které podle názoru rakouské administrativy emisemi zástavních listů odčerpávaly z trhu 
prostředky, které by jinak byly použity k nákupu státních cenných papírů. Velmi vítanou posilou pro 
rakouské státní emise byl vznik Poštovní spořitelny, respektive její rozšíření prostřednictvím sítě 
poštovních úřadů na celé území Předlitavska. Poštovní spořitelna byla vedle Rothschildova privátního 
bankovního domu a Rakouského úvěrního ústavu pro obchod a průmysl součástí emisního konsorcia, 
které na primárním trhu upisovalo státní emise a obstarávalo jejich prodej konečným investorům. 
Prostřednictvím Poštovní spořitelny se velmi úspěšně dařilo rozšiřovat okruh potenciálních investorů 
na středně a nízko příjmové vrstvy po celém území Rakouska. Jak již bylo naznačeno, probíhala pouze 
menší část emisí rakouských státních cenných papírů formou veřejného úpisu. Většina emisí byla 
naopak realizována prostřednictvím zmíněného emisního konsorcia. Tento stav byl změně až 
v období první světové války, kdy se zejména díky rozsáhlým propagačním kampaním apelujícím na 
vlastenecké cítění rakouských občanů dařilo upisovat objemově rozsáhlé emise válečných půjček 
veřejně přímo do rukou finálních investorů. Svou roli jistě hrál rovněž inflační charakter válečné 
rakouské ekonomiky a z toho plynoucí přebytečná likvidita veřejnosti, která jedno ze svých umístění 
nalézala právě v investicích do státních dluhopisů. 
 
 

4.2. Rakousko-uherská banka 
 
Následující část práce věnující se charakteristice centrálního bankovnictví a měnového oběhu po roce 
1867 vychází zejména z prací Silina (1920) a Bažantové (2005).  
Opatření přijatá za účelem stabilizace rakouské měny po roce 1866 napomohla rozvoji bankovního 
systému a umožnila rozvoj rakouského průmyslového podnikání. Současně s tím byl ovšem podpořen 
růst spekulační bubliny, která praskla v období finanční a následné hospodářské krize v roce 1873. 
Krize, která začala na vídeňské burze jako spekulativně-burzovní otřes, postihla rovněž Rakouskou 
národní banku. Nedostatek oběživa, úvěrových zdrojů a okamžité likvidity hrozil zhroucením celého 
peněžního systému. Z tohoto důvodu byla císařským nařízením z 13. května 1873 dočasně 
pozastavena pravidla krytí emise bankovek měnovým kovem stanovená v § 14 bankovního statutu. 
Kovové krytí bankovek bylo obnoveno 11. října 1874, rakouská ekonomika však hospodářskou 
depresí procházela po celá 70. léta 19. století.  
Problémy rakousko-uherského vyrovnání byly v různých diskusích řešeny již od roku 1865, přičemž 
důraz byl kladen zejména na vyřešení otázek politického charakteru. V průběhu roku 1867 sice bylo 
zavřeno několik dohod mezi rakouským a uherským ministerstvem financí o duální fiskální správě, 
ovšem dohody týkající se postavení a činnosti Rakouské národní banky byly poměrně zmatečné a 
každá ze stran si jejich text vykládala jinak. Prvním problémem, který musel být řešen, byla úhrada 80 
milionového státního dluhu vůči Rakouské národní bance, který Uhry stejně jako ostatní státní dluh 
z období před rokem 1867 odmítaly uznat a splácet. Uherská strana vedle toho považovala stávající 
organizaci a fungování Národní banky za dočasnou a požadovala provedení její reorganizace. Zvláštní 
důraz uherských zástupců byl kladen na to, aby byla národní banka podřízena rovněž uherskému 
zákonodárství a ministerstvu financí a poskytovala dostatečné úvěrové zdroje uherskému průmyslu. 
Pokud by se tak nestalo, hrozilo uherské ministerstvo financí zřízením samostatné uherské cedulové 
banky. Pokus o její zřízení byl o několik let později skutečně realizován, když v roce 1873 uherský 
zemský sněm na návrh uherského ministra financí Kálmána Tiszy schválil zákon o zřízení uherské 
obchodní eskomptní banky s privilegiem vydávat bankovky. Pro nedostatek měnového kovu a 
v důsledku finanční a hospodářské krize, která ve stejném roce vypukla, banka ovšem nikdy nezačala 
řádně fungovat. 
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Rakouská administrativa se samozřejmě obávala uherského „měnově nezodpovědného" 
spolurozhodování. Na druhou stranu si ale byla vědoma toho, že by neústupností znemožnila 
dualistické fungování monarchie také v dalších oblastech. Rakouská vláda nebyla v roce 1867 
v postavení, ve kterém by si mohla dovolit klást příliš vysoký odpor uherským požadavků. Nesmíme 
zapomenout, že zejména po prohrané válce s Pruskem a emisích nových půjček s nuceným oběhem 
se rakouská centrální vláda nenacházela v příliš příznivém mocenském postavení. Národní banka 
ovšem na druhé straně velmi takticky využívala fatálního nedostatku úvěrových prostředků v Uhrách 
a nedostatečné rozvinutosti tamního kapitálového trhu k přesvědčování a tlaku na uherské 
průmyslové a bankovní kruhy, které dále přesvědčovaly uherskou vládu o nutnosti nalezení a 
akceptace smírné dohody391. 
Ke kompromisu všech zúčastněných stran došlo až v roce 1878 při jednáních o změně a prodloužení 
emisního monopolu banky. Rakouskou a uherskou vládou bylo formálně uznáno právo ustavit 
cedulovou banku jak pro předlitavskou, tak pro zalitavskou část monarchie. Tato část společné 
dohody byla formálním rakouským ústupkem. Uherská vláda ovšem současně prohlásila, že se práva 
na zřízení vlastní cedulové banky dočasně vzdává. Rakouská a uherská vláda tak de facto potvrdily 
status quo. Uherská vláda mohla deklarovat, že se jí podařilo vydobýt pro Zalitavsko další díl 
samostatnosti, všem zainteresovaným osobám ovšem bylo zřejmé, že vzhledem k absenci měnového 
kovu v Uhrách a faktické závislosti uherského finančnictví a kapitálového trhu na trhu předlitavském 
je zřízení samostatné uherské cedulové banky v horizontu následujících desetiletí naprosto nereálné. 
Formálně byla uzavřená dohoda v Rakousku vyhlášena zákonem číslo 66/1878 říšského zákoníku z 27. 
června 1878, kde se stanovilo: 

 
1. Ježto v příštích desíti letech se neužije práva oběma částem říše příslušejícího a vzájemně 

uznaného zřídit samostatné cedulové banky, nařizuje se, aby se zřídila pro dobu od 1. 
července 1878 až do 31. prosince 1887 Banka Rakousko-Uherská. 
 

2. Rakousko-Uherské bance propůjčuje se na dobu od 1. července 1878 až do 31. prosince 1887 
privilegium, ježto jest obsaženo v přiložených statutech, činících část tohoto zákona. 
 

3. Ministrovi financí dává se moc, aby společně s Mým uherským ministrem financí učinil s 
Privilegovanou rakouskou národní bankou úmluvu vedle přiloženou, která činí též doplňující 
část tohoto zákona. 

 
Součásti uvedeného zákona byl rovněž Statut Rakousko-Uherské banky a Statut Oddělení pro 
hypotéční úvěr banky. V přechodných ustanoveních zákona byl stvrzen nucený oběh státovek 
emitovaných podle zákona o státních dluzích číslo 3/1868 říšského zákoníku, povinnost banky 
přijímat je jako platidlo a zároveň možnost si je započíst do bankovního zajištění. Osmdesátimilionový 
státní dluh vůči cedulové bance začal být oběma vládami splácen v poměru 70:30 tím způsobem, že 
bance byl ponechán podíl z části zisku, který by jinak podle nového statutu musel být ve stejném 
poměru odveden předlitavské a zalitavské vládě392. Rakouská administrativa tímto zákonným 
ustanovením potvrdila svou předchozí neschopnost uhradit státní dluh vůči cedulové bance. Státní 
závazek sice měl být formálně splácen, mělo se tak ovšem dít za použití prostředků předtím získaných 
faktickým zdaněním zisku cedulové banky. Státní dluh tak byl účetně splácen, aniž by to pro 

                                                 
391 Nutno konstatovat, že v rámci jednání rakouské a uherské vlády o statutu cedulové banky měla diskuse nad 
předloženým návrhem jejího nového zakotvení spíše národnostní a politický charakter. Vlastní hospodářské 
funkci cedulové banky a jejímu odpovídajícímu právnímu zakotvenosti bylo věnováno pouze minimum 
prostoru. 
392 Zásada nároku státu na určitý podíl na zisku cedulové banky byla v  roce 1878 zakotvena poprvé. Teoreticky 
byla zdůvodňovaná platbou banky za poskytnuté privilegium emisního monopolu. Rozdělování čistého zisku 
akcionářům, dotaci do rezervního fondu a podíl připadající oběma státním správám velmi podrobně určoval 
článek 102 bankovního statutu.  
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rakouskou a uherskou státní pokladnu znamenalo reálný peněžní výdaj. Určitou kompenzací pro 
cedulovou banku mělo být to, že objem obíhajících státovek, které měly být postupně stahovány 
z oběhu a nahrazovány bankovkami, bylo možné vedle kovových rezerv započíst do limitu povinného 
krytí emitovaných bankovek.  
Legislativní a institucionální základ, ze kterého se vycházelo při úpravě fungování Rakousko-Uherské 
banky, byl položen již předchozí právní úpravou Rakouské národní banky. Ve vztahu k tomuto základu 
ovšem byly provedeny některé úpravy, které svým charakterem představují moderními instituty 
centrálního bankovnictví a v téměř nezměněné podobě jsou v právních úpravách činnosti centrálních 
bank využívány rovněž na počátku 21. století. Institucionální zakotvení Rakousko-Uherské banky bylo 
relativně vyvážené ve smyslu soukromém a veřejnoprávním (státním), respektive ve smyslu 
vyváženosti nesené odpovědnosti a přidělených pravomocí. Základem měnové politiky sice bylo 
oprávnění k provádění určitých bankovních operací, dělo se tak ovšem prostřednictvím personální 
provázanosti a rozhodování, osobní odpovědnosti, akcionářské, státní a odborné kontroly. Teoretická 
koncepce byla založena na tom, aby realizovaná měnová politika mohla být prováděna nezávisle na 
jakýchkoli dílčích nebo národních zájmech. V praxi však docházelo vzhledem k potřebám 
hospodářského rozvoje k diskriminaci českého peněžního a krátkodobého úvěrového trhu a 
nadřazování německo-rakouských a uherských zájmů.  
Na základě zákona číslo 66/1878 říšského zákoníku byla Privilegovaná rakouská národní banka 
transformována v Rakousko-Uherskou banku. Transformace byla provedena formou zrušení národní 
banky bez likvidace, kdy veškerá její aktiva a pasiva přešla na novou Rakousko-Uherskou banku393. 
Tato banka byla právnickou osobu se sídlem ve Vídni a hlavními ústavy rovněž ve Vídni a v Budapešti. 
Novou právní úpravou zůstala zachována zásada, že cedulová banka je soukromý podnikatelský 
subjekt s přesně vymezeným předmětem činnosti a omezením realizovaných obchodů, s vlivem státu 
na personální složení vrcholných orgánů a pod kontrolou státu ve vztahu k dodržování zákonných 
norem a vlastního statutu. Z tohoto důvodu zůstala zachována forma akciové společnosti a samotný 
zákon číslo 66/1878 říšského zákoníku byl chápán jako speciální právní norma ve vztahu k obecnému 
obchodnímu zákoníku a jeho ustanovením o akciových společnostech. Základní kapitál Rakousko-
uherské banky dosahoval v roce 1878 stejné hodnoty jako základní kapitál zaniklé Rakouské národní 
banky, tj. 90 milionů zlatých, a byl rozdělen do 150 tisíc akcií na jméno o individuálních jmenovitých 
hodnotách 600 zlatých. Vlastnická práva minoritních akcionářů byla opět omezena. Na valnou 
hromadu Rakousko-Uherské banky měl přístup pouze rakouský nebo uherský státní občan vlastnící 
minimálně 20 kusů akcií. Na druhé straně musela být všem držitelům akcií vyplácená dividenda v 
minimální výši 5 % nominální hodnoty akcie (tj. 30 zlatých). Pokud čistý zisk nedosahoval potřebné 
výše (tj. 4,5 milionů zlatých), mohla být dividenda na minimální úroveň dorovnána z rezervního 
fondu. 
Dualistické uspořádání monarchie se projevilo především ve složení orgánů banky. Způsoby jejich 
volby a jmenování zůstaly většinou zachovány. Stejně tak zůstal zachován státní vliv na potvrzování a 
jmenování orgánů banky. Za pozitivní muže být pokládána snaha o výběr všeobecně akceptovaného 
kandidáta. Proceduře voleb bylo věnováno několik ustanovení a základním pravidlem celého zákona 
bylo vždy navrhnout mnohem větší počet osob, než kolik jich mělo být zvoleno. 
Jak již bylo uvedeno, byla struktura orgánů Rakousko-Uherské banky velmi podobná zaniklé Rakouské 
národní bance. Rakousko-Uherskou banku zastupovala a řídila patnáctičlenná Generální rada 
skládající se z guvernéra, dvou místoguvernéru a 12 generálních radních. Působnost Generální rady 
byla poměrně široká, byla statutárním orgánem cedulové banky a obdobou dřívějšího Ředitelství. 
Generální rada rozhodovala o personálních otázkách, o zřizování filiálek a zejména stanovovala výši 
eskontní a lombardní sazby. Vedení Rakousko-Uherské banky bylo současně oproti minulosti více 
strukturováno. Vedle Generální rady koncentrující se spíše na otázky strategického a dlouhodobého 
charakteru byl zřízen výkonný výbor rozhodující o běžných operativních otázkách. Podle článku 39 
statutu banky byl tento výkonný tvořen guvernérem a dalšími čtyřmi členy Generální rady, z nichž 

                                                 
393 Akcie Rakouské národní banky byly akcionářům v průběhu dvou let vyměněny za akcie Rakousko-Uherské 
národní banky. 
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nejméně jeden musel zastupovat Zalitavsko. Guvernér Rakousko-Uherské banky byl stejně jako 
v případě národní banky jmenován císařem na základě společného (souhlasného) návrhu rakouského 
a uherského ministra financí. Stejně jako v případě Rakouské národní banky po roce 1841 byla funkce 
guvernéra spojena s neomezeným funkčním obdobím. Odměna guvernéra byla přímo určena 
statutem, respektive na obecné úrovni zákonem.  
Místoguvernéři zastupovali banku v nepřítomnosti guvernéra a současně předsedali ředitelstvím ve 
Vídni a Budapešti. Obsazení funkce místoguvernéra probíhalo v několika krocích. V první fázi navrhla 
Generální rada šest kandidátů, z nichž tři se vztahovali k vídeňskému a tři k budapešťskému 
ředitelství. Konečný výběr z těchto kandidátů pak byl proveden rakouským a uherským ministrem 
financí. Zvoleného kandidáta formálně jmenoval císař. Z uvedeného je zřejmé, že osobní závislost 
guvernéra a místoguvernérů na exekutivě byla zejména v návaznosti na způsob jejich jmenování 
relativně vysoká. Vázanost guvernéra a místoguvernérů na státní administrativu však neznamenala, 
že exekutiva současně přímo ovlivňovala rozhodovací mechanismy Rakousko-Uherské banky. 
Guvernér neměl samostatné rozhodovací pravomoci. Pouze předsedal schůzím Generální rady, na 
nichž sám nebyl oprávněn hlasovat, respektive jeho hlas rozhodoval jen při rovnosti hlasů ostatních 
členů. K realizaci právních úkonů banky bylo vedle podpisu guvernéra zapotřebí ještě podpisu dvou 
dalších členů Generální rady. Je tedy zřejmé, že pozice guvernéra a místoguvernérů Rakousko-
Uherské banky měly spíše koordinační a zastřešující charakter.  
Ostatní členové Generální rady byli voleni valnou hromadou akcionářů. Osm členů přímo z účastníků 
valné hromady, po dvou z trojnásobného počtu kandidátů navržených ředitelstvími ve Vídni a 
Budapešti. Funkční období členů Generální rady bylo čtyřleté s možností znovuzvolení. Pro zachování 
kontinuity byla obměna členů rady uskutečňována průběžně, každý rok končilo funkční období 
dvěma valnou hromadou přímo zvoleným členům a jednomu členovi zvolenému z návrhu ředitelství. 
Místoguvernéři a ostatní členové rady vykonávali své funkce zdarma, měli ovšem nárok na náhradu 
vynaložených nákladů a ušlého příjmu. Několik ustanovení zákona a statutu bylo věnováno 
odpovědnosti bankovních orgánů za hospodaření a výkon činností Rakouské-Uherské banky. 
Dodržování zákona, statutu a principu obezřetného hospodaření nařizovaly guvernérovi a celé 
Generální radě §§ 34 a 35 zákona394. Personální odpovědnost museli členové Generální rady stvrdit 
slavnostním slibem a písemně potvrdit. Z jednání Generální rady byly vyhotovovány a archivovány 
zápisy, ve kterých byla uvedena jména přítomných a schválená usnesení. Odpovědnost členů vedení 
banky měla několik rovin. Členové generální rady byli odpovědní nejen státní administrativě za 
porušení zákona, statutu a případnou škodu vzniklou státu, ale také akcionářům banky za chybné 
hospodaření a případné ztráty. Odpovědnost nesená členy rady měla nejen symbolický a deklaratorní 
charakter, ale byla nesena rovněž v majetkové rovině. Členové Generální rady museli v období své 
funkce složit do úschovy nejméně 25 akcií Rakousko-Uherské banky. Akcie pak sloužily jako určitá 
pojistka pro případ vymáhání způsobené škody. Obligatorní depozitum cenných papírů rovněž 
představovalo určitý majetkový cenzus, který zabraňoval drobným akcionářům proniknout do vedení 
banky.  
Obdobná kritéria volby, způsobu rozhodování, nesené odpovědnosti a majetkového cenzu byla 
aplikována také na jednotlivá ředitelství. Ředitelství ve Vídni a Budapešti měla v čele místoguvernéra 
a osm ředitelů, opět částečně volených valnou hromadou a částečně Generální radou395. Obdobně 
jako členové rady zastávali ředitelé svůj úřad zdarma, měli nárok pouze na náhradu hotových nákladů 
spojených s výkonem funkce. Můžeme konstatovat, že dualistické uspořádání se v organizaci 
rakouské cedulové banky projevilo tím, že do té doby jednotné Ředitelství bylo ustaveno zvlášť pro 
předlitavskou a zalitavskou část monarchie a současně konstituován nový centrální orgán, Generální 

                                                 
394 Tato ustanovení mimo jiné ve vztahu ke členům orgánů Rakousko-Uherské banky deklarovala: „Zodpovědní 
jsou za usnesení, k nimž dali své svolení, jakož í ve svém oboru působnosti za bezelstné, opatrné a se statuty se 
srovnávající vedení správy bankovní." Dále byla stanovena odpovědnost „za bezelstné, pilné a opatrné 
spravování operací bankovních a jmění bankovního.“ 
395 Řediteli a členy Generální rady nemohli být zvoleny osoby nacházející se ve vedení jiného bankovního nebo 
hypotéčního ústavu (články 23 a 42 bankovního statutu). 



187 

 

rada, který měl mít přísně rakousko-uherský (tedy již ne pouze rakouský) charakter. Ředitelství 
stanovovala dotace filiálkám Rakousko-Uherské banky na svém území, určovala úvěrové limity pro 
jednotlivé právnické a fyzické osoby (tj. určovala limit nominální hodnoty směnek, které mohou být 
od jednotlivých subjektů eskontovány) a jmenovala censory směnek a ostatních eskontovaných a 
lombardovaných cenných papíru. Censory byli jmenováni obchodníci a podnikatelé na 3 roky. 
Rakousko-Uherská banka byla stejně jako zaniklá národní banka zejména ze strany českých 
obchodních kruhů silně kritizována za to, že členy censurních komisí byli jmenováni převážně zástupci 
rakouských, respektive uherských podnikatelských kruhů, kteří následně prosazovali své partikulární 
zájmy bez ohledu na hospodářské potřeby ostatních částí monarchie396. Kritika českých 
podnikatelských kruhů se ovšem koncem 19. století stávala spíše symbolickou, neboť v českém 
prostředí již v této době existovalo mnoho národnostně českých peněžních ústavů, které byly 
schopny poskytovat všechny druhy krátkodobých úvěrů. 
Statut Rakousko-Uherské banky obsahoval moderně formulovaný institut bankovního tajemství 
vztažený jak na jednotlivé zaměstnance, tak na banku jako právnickou osobu (s výjimkou soudního 
dožádání). V článku 34 statutu byla deklarována povinnost všech členů Generální rady včetně 
guvernéra složit slib mlčenlivosti. Povinnost mlčenlivosti byla jednotlivým úředníkům stanovena 
v článku 48 statutu397, vztah bankovního tajemství a oficiálního jednání banky jako právnické osoby 
byl upraven v článku 98 statutu398.  
V Rakouské národní bance působil Stálý výbor akcionářů, který vykonával funkci obdobnou dozorčí 
radě standardní akciové společnosti. V Rakousko-Uherské bance byli obdobou dozorčí rady tzv. 
revizoři účtů. Byli voleni valnou hromadou a té také podávali zprávu o kontrole hospodaření banky 
(více viz článek 50 bankovního statutu)399.  
Státní dozor vykonávali vládní komisaři, z nichž jeden byl jmenován rakouskou a druhý uherskou 
vládou. Komisaři byli oprávněni účastnit se všech jednání, zasedání a valných hromad banky. Jejich 
hlas byl ovšem pouze poradní. Jak v zákoně číslo 66/1878 říšského zákoníku, tak v bankovním statutu 
bylo poměrně detailně rozpracováno řešení sporů mezi bankou a státem. V případě, že vládní 
komisař nesouhlasil s rozhodnutím některého z orgánů banky, mohl proti tomuto rozhodnutí podat 
námitku, přičemž tato námitka měla odkladný účinek. V první fázi mělo dojít k mediaci mezi státem a 
bankou vedoucí k dohodě ohledně sporného bodu. Pokud k dohodě nedošlo, rozhodoval spor 
s konečnou platností podle článku 53 bankovního statutu nadpoloviční většinou hlasů sedmičlenný 
rozhodčí soud jmenovaný z 3 soudců Nejvyššího soudu ve Vídni, 3 soudců budapešťského Kasačního 
soudu a společně zvoleného předsedy.  
Důvěryhodnost Rakousko-Uherské banky spojenou s akceptací jím emitovaných bankovek veřejností 
měla zvýšit informační povinnost vůči veřejnosti zakotvená v článku 104 bankovního statutu. 
Cedulová banka byla povinna v úředních novinách vycházejících ve Vídni a v Budapešti uveřejňovat 
stav svých aktiv a pasiv, a to k 7., 15., 23. a poslednímu dni v měsíci (nejdéle do pěti dnů po daných 

                                                 
396 Na rozdíl od předchozí právní úpravy činnosti Rakouské národní banky ovšem bylo ustanoveno, že člen 
censurní komise nesmí hlasovat o vlastních směnkách nebo o směnkách vystavených spřátelenou firmou 
(článek 62 bankovního statutu). Censory nemohli být současně jmenováni synové, společníci a prokuristé členů 
Generální rady, ředitelů a stávajících censorů (článek 64 bankovního statutu).  
397 „Úředníci bankovní povinni jsou zachovat tajemství o jednáních a pracích bankovních, zvláště však o tom, 
mnoho-li úvěru se dalo soukromým osobám a firmám, kdo jest majitelem peněz, zástav a deposit u banky 
složených a o počtu, povaze a ceně jejich". 
398 „O úvěru uděleném není banka povinna dávat zprávu nikomu. O akciích a listech zástavních od ní vydaných, 
též o penězích a cenných papírech u ní uložených, povinna jest dát zprávu toliko tomu, čí tyto papíry jsou. Tím 
nemění se nic v právu, kteréž mají soudové, žádat na bance zpráv a vysvětlení." 
399 Současně bylo článkem 90 bankovního statutu stanoveno, že kdykoli na požádání rakouské nebo uherské 
vlády (a vždy při ukončení funkce státního komisaře, guvernéra nebo ředitele) musí být provedena 
inventarizace množství a hodnoty bankovek v oběhu. 
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datech). Každoročně nejpozději 8 dní před řádnou valnou hromadou byla publikována bilanci banky a 
výkaz zisků a ztrát400. 
Ačkoli Rakousko-Uherská banka byla soukromou akciovou společností, přiznával ji zákon vzhledem k 
udělenému emisnímu privilegiu některé veřejnoprávní výhody a trestněprávní ochranu. Jednalo se 
například o následující ustanovení: 

 
1) Rakousko-Uherská banka ani její filiálky nemusely být zapsány do rejstříku obchodního 

soudu. 
 

2) Banka byla osvobozena od daní a oficiální listiny banky měly charakter veřejných listin (článek 
96 bankovního statutu).  
 

3) Bankovky cedulové banky, ostatní jí emitované cenné papíry a vystavené dokumenty požívaly 
trestněprávní ochrany státu proti případné falsifikaci a pozměňování 
  

4) Stejně jako v režimu předcházejících stanov Rakouské národní banky, měla rovněž rakousko-
Uherská banka právo zastavení a exekuce dlužníkova majetku a také přednostní právo na 
uspokojení svých pohledávek při prohlášení konkurzu na dlužníka banky (článek 100 
bankovních stanov) atd. 

 
Rakousko-Uherská banka získala zákonem číslo 66/1878 říšského zákoníku výhradní právo po dobu 
trvání emisního privilegia vydávat bankovky, ne však na nominální hodnotu nižší než 10 zlatých 
(článek 82 bankovního statutu). Bankovky musely být jednotné v obou částech monarchie 
(připomeňme, že společná měna byla jedním ze spojovacích článků předlitavské a zalitavské části). 
Emitované bankovky byly spojeny se zákonným oběhem, který ovšem nebyl bezvýhradný (pokud bylo 
například na základě zákona nebo smluvně stanoveno, že půjčka byla poskytnutá v měnovém kovu, 
musela být také v kovu splacena). Článkem 83 bankovního statutu byla zakotvena plná konvertibilita 
bankovek emitovaných Rakousko-Uherskou bankou za drahý kov (stříbro nebo zlato), toto 
ustanovení bylo ovšem přechodným ustanovením zákona číslo 66/1878 říšského zákoníku (§ 111) 
pozastaveno až do doby zrušení nuceného kurzu státovek, respektive plného stažení státovek z 
oběhu. Rakousko-Uherská banka tak nebyla nucena konvertovat nekryté státovky za vlastní kryté 
bankovky. V článku 84 bankovního statutu byl zachován princip přímého kontingentování bankovek 
na úrovni 200 milionů zlatých, ačkoli se v předchozí praxi příliš neosvědčil401.  
Nástroje používané Rakousko-Uherskou bankou vymezoval článek 56 a následující bankovního 
statutu. Rakousko-Uherská banka byla oprávněna: 

 
1) Eskontovat směnky, cenné papíry a kupony. Směnky musely být domicilovány na území 

Rakouska - Uherska se splatností nepřevyšující tří měsíce. Musely být opatřeny alespoň třemi 
„kvalitními“ podpisy (tj. podpisy bezúhonných a bonitních osob), přičemž jejich kvalita byla 
zkoumána censurními výbory. Generální rada mohla opatřením vyžadovat, zda a kolik 
akceptujících firem uvedených na eskontovaném cenném papíru muselo být zapsáno v 
obchodním rejstříku (směnky emitované nebo akceptované subjekty zapsanými v obchodním 
rejstříku byly považovány za kvalitnější). Primárním účelem eskontu a lombardu samozřejmě 
nebylo poskytovat úvěrové prostředky, ale emitovat bankovky. I po roce 1878 platilo, že 

                                                 
400 Bilance Rakousko-Uherské banky musela být na pasivní straně členěna nejméně na splacený akciový kapitál, 
rezervní fond, počet a sumu emitovaných bankovek v oběhu, dospělé závazky a závazky v určitých výpovědních 
lhůtách, zástavní listy a jiná pasiva. Na straně aktiv bylo minimální povinné členění bankovní bilance 
strukturováno na zásobu kovu a směnek splatných v kovu, eskontované směnky a půjčky se zástavou kovu nebo 
deviz, cenné papíry, zápůjčky na hypotéku a jiná aktiva. 
401 Článek 84 bankovního statutu stanovil: „oč suma bankovek v oběhu se nacházejících převyšuje dvě stě 
milionů zlatých, má vždy ve stříbře nebo ve zlatě raženém nebo prutovém být pohotově.“ 
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bankovky vydávané v rámci kontingentu 200 milionů zlatých mohly být ze dvou třetin kryty 
právě kvalitními eskontovanými a lombardovanými cennými papíry402. 
 

2) Půjčovat na tzv. ruční zástavu (nejdéle na tři měsíce). Za ruční zástavu bylo považováno 
zajištění půjčky zlatem a stříbrem v mincích a slitcích a dále cennými papíry kotovanými na 
některém rakousko-uherském organizovaném trhu. 
 

3) Přijímat deposita do úschovy a správy. 
 

4) Přijímat peněžní prostředky. 
 

5) Přijímat na běžný (převodní) účet peníze a dále směnky a ostatní cenné papíry, které 
v krátkém časovém horizontu dospějí k výplatě. 
 

6) Emitovat vlastní pokladní poukázky. 
 

7) Jako komisionář na cizí účet nakupovat a prodávat cenné papíry a drahé kovy. 
 

8) Splácet dospělé rakouské a uherské státní, zemské, a obecní obligace a jejich dospělé kupony. 
 

9) Nakupovat a prodávat ražené a neražené zlato a stříbro a dále směnky domicilované mimo 
území Rakousko-Uherské monarchie. 

 
10) Poskytovat zápůjčky v zástavních listech na hypotéky dle bankovního statutu. 

 
11) Nakupovat a prodávat vlastní zástavní listy. 

 
Je zřejmé, že státní pokladna si ponechala určitou možnost čerpat úvěrové prostředky od cedulové 
banky. Rakousko-Uherská banka byla podle článku 55 bankovního statutu oprávněna (tedy nikoli 
povinna, ačkoli v praxi na ni byl v krizových obdobích vyvíjen poměrně velký tlak) eskontovat nejvýše 
tříměsíční státní směnky, respektive směnky pokladniční správy (státní pokladniční poukázky). 
Rozhodnutí o této operaci musela dvoutřetinovou většinou výslovně učinit Generální rada za 
přítomnosti nejméně devíti členů. Banka také mohla pro stát obstarávat komisionářské úkony. Jako 
pojistka proti zvyšování státního závazku vůči bance bylo stanoveno, že komisionářské obchody 
musejí být ke konci každého měsíce vyrovnány v hotovosti.  
 
 

4.3. Princip nepřímého kontingentu a zlatá měna 
 
Jak již bylo uvedeno, nebyly při konstituci Rakousko-Uherské banky v roce 1878 jako prioritní 
diskutovány otázky její měnové koncepce. Důraz byl kladen spíše na institucionální uspořádání banky 
a nalezení co možno nejvyšší míry vyváženosti mezi vlivem Předlitavska a Zalitavska na složení jejich 
orgánů. Prakticky bez jakékoli další diskuse byl přijat princip přímého kontingentu limitující množství 
emitovaných bankovek na 200 milionů zlatých a vyžadující plné kovové krytí emise nad úroveň 
tohoto kontingentu. Uvedený způsob regulace měnové politiky cedulové banky byl dostatečný v 70. 
letech 19. století, kdy rakousko-uherská monarchie po krizi roku 1873 prožívala období hospodářské 
deprese. Přímé kontingentování se ovšem stalo stále více nevyhovujícím v období konjunktury 80. let 

                                                 
402 Pod vlivem uherských podnikatelských kruhů byla v bankovním statutu zakotvena v druhé polovině 19. 
století ne zcela samozřejmá věc, že všeobecná ustanovení o eskontu směnek a úvěrových operacích budou 
shodná pro rakouská i uherská bankovní místa. Uherští podnikatelé se zřejmě obávali toho, že by jim vzhledem 
k jejich obecně horší bonitě byly poskytovány méně příznivé eskontní podmínky. 
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19. století provázené mohutným průmyslovým rozvojem a zvýšenou poptávkou hospodářských 
subjektů po penězích. Úvahy o nutných změnách skončily do jisté míry kompromisním a ne zcela 
dostatečným řešením. Při obnově emisního privilegia v roce 1887 zákonem číslo 51/1887 říšského 
zákoníku z 21. května 1887 se po vzoru německých cedulových bank přešlo na systém tzv. nepřímého 
kontingentování sumy bankovek v oběhu. Celková nominální hodnota emitovaných bankovek musela 
být nejméně ze dvou pětin kryta hotovou zásobou stříbra nebo zlata, ať již raženého nebo v prutech. 
Ve vztahu ke zbývajícím třem pětinám vydaných bankovek včetně cizích peníze přijatých na běžný 
účet nebo splatných na viděnou bylo aplikována tzv. bankovní krytí. Bankovní úhradou směly být 
především směnky a jiné eskontované cenné papíry, dále pak drahé kovy, cenné papíry a směnky, na 
které byly jako na zástavu poskytnuty úvěrové prostředky, respektive dospělé cenné papíry a 
vyplacené kupony. Pokud suma vydaných bankovek převyšovala zásobu kovu o více než dvě stě 
milionu zlatých, byla cedulová banka povinna z vykázaného přebytku hradit daň se sazbou ve výši 5 % 
ročně (viz článek 84 bankovního statutu). Je zřejmé, že zavedením nepřímého kontingentování došlo 
k faktickému zvýšení povoleného kontingentu „nesankcionovaných“ bankovek z 200 na 333 milionů 
zlatých (před rokem 1887 byla za nežádoucí považována jakákoli emise převyšující hodnotu 200 
milionů zlatých, po roce 1887 pak pouze emise převyšující o stejnou částku zásobu kovu, která ovšem 
musela být udržována na úrovni dvou pětin stanoveného kontingentu). Hlavním omezujícím 
faktorem emise bankovek byly pro jednotlivé filiálky a pobočky ředitelstvími administrativně určené 
"dotace", tj. maximální sumy, v rámci kterých byly filiálky oprávněny eskontovat a lombardovat 
směnky a ostatní cenné papíry. Zákon číslo 51/1887 v § 83 opětovně deklaroval povinnost Rakousko-
Uherské banky směňovat bankovky za měnový kov. Tato povinnost byla ovšem i nadále pozastavena 
až do doby úplného splacení státního dluhu vůči bance a stažení státovek s nuceným kurzem403. 
 

Box. 10 Česká kritika činnosti Rakousko-Uherské banky 
 
Kritika spíše restriktivní měnové politiky Rakousko-Uherské banky v období hospodářského rozmachu 
v 80. letech 19. století zaznívala především z českých politických a podnikatelských kruhů. Českými 
zástupci byl kritizován zejména nízký počet filiálek a poboček banky v českých zemích a dále 
nedostatečné pravomoci pražského filiálního závodu a jeho nízké zdroje, které ani zdaleka 
nepostačovaly na financování průmyslem a ostatními bankami požadovaných emisních úvěrů. Při 
parlamentním projednávání záměru zákona o obnovení emisního privilegia v roce 1887 bylo českými 
zástupci požadováno, aby Rakousko-Uherská banka podporovala nebo alespoň nediskriminovala 
česká úvěrní družstva a reeskontovala směnky rolnických záložen. Rakouská národní banka a později 
rovněž Rakousko-Uherská banka odmítala zcela přijímat záloženské směnky vystavené na nižší sumy. 
U vyšších hodnot směnek byla požadována jejich akceptace další kvalitní bankou (celkem tedy bylo 
na jedné směnce vyžadováno šest podpisů), což bylo pro občanské záložny finančně neefektivní a pro 
rolnické záložny (kampeličky) téměř finančně likvidační opatření. V tomto kontextu je zřejmé, že 
nepříliš vstřícná emisní politika Rakousko-Uherské banky v českých zemích byla stimulem ke vzniku 
mnoha českých finančních institucí. Jednalo se o rozvoj spořitelní a úvěrní svépomoci završený v říjnu 
1868 založením Záložního úvěrního ústavu v Hradci Králové, který ve formě akciové banky působil 
jako záloženská finanční centrála pro severovýchodní Cechy, a v březnu 1869 zahájením činnosti 
akciové banky českých a moravských záložen, Živnostenské banky (blíže o obou finančních institucích 
viz část práce věnující se bankovním cenným papírům). Nepříliš vstřícná politika hypotéčního 
oddělení Rakousko-Uherské banky vůči českým hospodářským potřebám vedla v roce 1889 k založení 

                                                 
403 Podle Bažantové (2005) bylo prodloužení emisního monopolu v roce 1887 spojeno s diskusemi o právní 
formě Rakousko-Uherské banky. Část poslanců odmítala formu akciové soukromé banky, která podle jejich 
názoru příliš preferuje zisk akcionářů nad národohospodářskými zájmy (nutno konstatovat, že se tyto názory 
opíraly o mnoho příkladů minulého chování Rakouské národní a Rakousko-Uherské banky). Někteří čeští 
poslanci (Karel Kramář, Josef Kaizl) navrhovali transformaci banky na státní peněžní ústav. Čeští poslanci 
německé národnosti naopak preferovali zachování akciové formy banky ovšem ve 100% státním vlastnictví.   
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vlastní obchodní banky zaměřené na dlouhodobé investiční úvěrování, Zemské banky Království 
českého.  
V diskusích poloviny 80. let 19. století požadovali čeští představitelé zastoupení v orgánech 
předlitavské části centrální banky. Pražská Obchodní komora dokonce přišla s poměrně radikálním 
návrhem na změnu dualistické organizace Rakousko-Uherské banky. Bylo navrhováno rozšíření 
struktury cedulové banky o další plnohodnotné ředitelství v Praze s přímo určeným objemem 
prostředků. Při projednávání zákona obnovujícího emisní privilegium v roce 1887 byly všechny české 
požadavky odmítnuty, neboť by podle ostatních předlitavských poslanců narušily stabilitu banky.  
Kritika Rakousko-Uherské banky ovšem zaznívala rovněž z rakouských politických a podnikatelských 
kruhů. Jak uvádí Silin (1920), kritizován byl zejména postup cedulové banky v období krize roku 1873, 
nedostatečné úvěrové a emisní impulsy v následné hospodářské depresi a opět nedostatečná 
stimulace ekonomické konjunktury v 80. a 90. letech 19. století.  
Objektivně ovšem musíme konstatovat, že z celoříšského hospodářského hlediska představovala 80. 
a 90. léta 19. století jedno z lepších období rakouského centrálního bankovnictví. Rakousko-Uherská 
banka rozšířila a zjednodušila zakládání a operace na žirových účtech, otevírala filiálky v menších 
městech monarchie (nutno ovšem přiznat, že ve městech převážně rakouských) a po přijetí zákonné 
úpravy warantů v roce 1890 začala k eskontu a obchodování přijímat rovněž skladištní zástavní 
listy404. 
 

 
Začlenění Rakouska do německého celního spolku prostřednictvím mincovní dohody a stříbrného 
základu měny skončilo po prohrané prusko-rakouské válce a vzniku německého císařství. Od 60. let 
19. století se navíc ukazovala nevhodnost stanovení stříbra jako fundamentálního měnového kovu. 
Stříbro již neposkytovalo stabilní měnový základ, což se projevovalo neustálým kolísáním měnového 
ážia405. Velká část evropských zemí navíc postupně přecházela ke zlatému monometalismu (například 
nejbližší rakouský spojenec Německo zavedlo neúplnou zlatou měnu již v roce 1873, čistou zlatou 
měnu pak v roce 1907).  
Po roce 1866 se stříbro ve vztahu k bankovkám Rakouské národní banky obchodovalo s ážiem ve výši 
30 %. Do roku 1873 se toto ážio snížilo na méně než 10 %. V průběhu 70. a 80. let 19. století došlo 
v návaznosti na pokles ceny stříbra na světových trzích k dalšímu poklesu stříbrného ážia. V roce 1885 
se v rakousko-uherské monarchii poprvé objevilo stříbrné disážio, kdy stříbrný ekvivalent jednoho 
zlatého odpovídal v závislosti na kolísání ceny stříbra v průběhu uvedeného roku pouze 96 – 99 
krejcarům v bankovkách Rakousko-Uherské banky. Do roku 1892 se stříbrné disážio zvýšilo na 25 %, 
stříbrný ekvivalent jednoho zlatého rakouské měny tak odpovídal pouze 75 krejcarům v bankovkách. 
Pokud by tedy rakousko-uherská monarchie setrvávala na stříbrném standardu, posilovala by domácí 
měna bez ohledu na skutečnost, že ani vláda, ani cedulová banka nevytvářely dostatečně velké 
stříbrné rezervy, kterými by byly schopny krýt potenciální nároky na směnu emitovaných bankovek za 
drahý kov.   
Rakouská vláda navrhovala zavedení zlatého základu měny, nebo alespoň ustavení zlatého a 
stříbrného bimetalismu již v roce 1857 v rámci jednání o vytvoření měnové unie. Myšlenka zlaté 
měny se znovu objevila v souvislosti s rakousko-uherským vyrovnáním, kdy například § 12 zákona 
číslo 4/1868 říšského zákoníku o celním a obchodním spolku označoval budoucí měnu společnou 
předlitavské a zalitavské části monarchie za zlatou. Reálně se ovšem o zlatém, nebo alespoň 
bimetalickém základu měny začalo v rakousko-uherské monarchii uvažovat až v 70. letech 19. století. 
Na základě zákona číslo 22/1870 říšského zákoníku z 9. března 1870 se začaly razit zlaté mince pod 
názvem čtyřzlatník a osmizlatník. Tyto mince ovšem neměly stanovený oficiální kurz ke stříbrné měně 

                                                 
404 Zákonem číslo 112/1890 říšského zákoníku z 12. června 1890 byl doplněn článek 56 bankovního statutu o 
možnost eskontu zástavních listů vydávaných veřejnými skladišti na území rakousko-uherské monarchie 
s nejvýše tříměsíční dobou splatnosti znějící na rakouskou měnu a opatřené dvěma kvalitními podpisy.  
405 Stříbro si navíc neudrželo relaci ke zlatu. Tato relace postupně klesala z 1 : 15,51 v neprospěch stříbra v roce 
1871 na 1 : 39,71 v neprospěch stříbra v roce 1909. 
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a obíhaly převážně v cizině při obchodních platbách. Rakousko-uherská monarchie byla do určité míry 
donucena přejít ke zlaté měně (později ukážeme, že se nejednalo o zlatou měnu ve vlastním slova 
smyslu, ale pouze o měnu zlaté devizy) v návaznosti na obdobně koncipované reformy realizované 
v průběhu 70. a 80. let 19. století významnými evropskými zeměmi. Nedostatečná rozvinutost 
rakouského a uherského kapitálového trhu byla odbornou veřejností dávána do souvislosti 
s odlišným a v evropském kontextu stále více unikátním měnovým režimem, který do značné míry 
bránil kapitálovým tokům ze zahraničí.  
Zlatá měna byla v Rakousku - Uhersku zavedena až jako výsledek určité stabilizace hospodářských a 
měnových poměrů v 80. letech 19. století. V březnu 1892 uspořádalo rakouské a uherské 
ministerstvo financí anketu, ve které se oslovených odborníků dotazovalo na jejich názor ohledně 
dalšího směřování rakousko-uherské měny. Většina oslovených účastníků se vyjádřila pro zavedení 
zlatého standardu. Příprava nového měnového uspořádání začala ještě na jaře roku 1892 a 
vyvrcholila 2. srpna 1892 schválením rakouského a uherského zákona provádějícího měnovou 
reformu (oficiálně byla tato právní norma označována jako zákon o nové mincovní soustavě a byla 
vyhlášena pod číslem 126/1892 říšského zákoníku). Uvedený zákon vstoupil v účinnost 11. srpna 
1892 současně se zákonem číslo 129/1892 říšského zákoníku, který doplňoval statut Rakousko-
Uherské banky. 
Novou peněžní jednotkou se na základě § 1 uvedeného zákona místo dosavadních zlatých rakouské 
měny stala "zlatá měna, jejíž početní jednotkou jest koruna", která se rovnala polovině zlatky. 
Současně byl nahrazen šedesátkový systém (1 zlatý měl 60 krejcarů) systémem setinovým (1 koruna 
měla 100 haléřů). Začátek systému korunové měny byl stanoven až na 1. leden 1900406. Do té doby 
měly být postupně z oběhu staženy všechny dosud obíhající státovky a splacen původní, částečně již 
uhrazený 80 milionový dluh státu vůči Rakousko-Uherské bance. Zlatý obsah koruny byl stanoven na 
0,304878 g. Před zahájením měnové reformy bylo v rakouské a uherské odborné veřejnosti 
diskutováno, zda základní měnovou jednotkou má zůstat jeden zlatý, nebo zda má být tato měnová 
jednotka nahrazena jinou. V konečné fázi převážily argumenty odpůrců zachování zlatého poukazující 
na to, že se jedná o měnovou jednotku, která není svou vysokou hodnotou vhodná pro běžné 
užívání407. Nová měnová jednotka – koruna – byla naopak svoji hodnotou blízká jak říšskoněmecké 
marce (1 RM = 1,17 K), tak francouzskému franku (1 FFR = 0,95 K). Neintenzivněji diskutovanou 
otázkou před zahájením měnové reformy bylo stanovené zlatého obsahu nové měnové jednotky. 
Zástupci odborné veřejnosti se shodovali na tom, že by zlatý obsah koruny měl být stanoven 
v závislosti na jejím valutovém kurzu vůči francouzskému franku, přesné stanovení zlaté váhy nové 
rakousko-uherské měny však bylo předmětem rozsáhlých diskusí, ve kterých se postupně 
vyprofilovala tři základní stanoviska, a to stanovení zlatého obsahu koruny na základě aktuálního 
měnového kurzu rakousko-uherské měny vůči francouzskému franku, na základě průměrného 
měnového kurzu za určité období (bylo navrhováno období od ledna 1879 do března 1892), nebo na 
základě očekávaného budoucího kurzu. Většina členů vládou ustaveného výboru pro měnovou 
reformu se zprvu přikláněla k první variantě, která se jevila jako nejvíce logická a transparentní. 
V případě její akceptace by byl zlatý obsah rakousko-uherské koruny stanoven na základě kurzu 
z konce března roku 1892, tedy na úrovni 2,102 francouzských franků za jeden zlatý (1,051 franků za 
jednu korunu). Částí členů vládního výboru ovšem bylo poukazováno na to, že tento měnový kurz je 
z dlouhodobého hlediska nadhodnocený. V souvislosti s hospodářským vzestupem ve druhé polovině 
80. let 19. století zaznamenávala rakousko-uherská ekonomika rostoucí přebytky obchodní bilance, 
které vedly mezi roky 1886 a 1891 k apreciaci domácí měny vůči francouzskému franku o cca 8 %. 
Logickým vyústěním tohoto posilování bylo očekávané snížení přebytku obchodní bilance spojené 
s opačným kurzovým pohybem. Současně bylo poukazováno na to, že zavedení zlatého standardu tak 
silnou ekonomikou jako byla ekonomika rakousko-uherská, bude mít vliv na zvýšení světové poptávky 
po měnovém zlatu a růst jeho ceny. Bylo spočteno, že pro vytvoření dostatečné kovové zásoby bude 

                                                 
406 Povinnost účtovat a vést účetní knihy v korunách byla k 1. lednu 1900 stanovena císařským nařízením číslo 
176/1899 říšského zákoníku z 21. září 1899. 
407 Chaloupek (2003) uvádí, že jeden zlatý odpovídal před rokem 1892 hodnotě cca 10 euro v roce 2003. 
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muset rakousko-uherská vláda nakoupit 285 – 300 tun měnového zlata, což představovalo cca 10 % 
veškeré zásoby tohoto kovu držené všemi evropskými bankami. Nová rakousko-uherská měna by se 
tak záhy mohla v kontextu zlatého ážia dostat do obdobné situace, ve které se nacházel rakousko-
uherský zlatý od 70. let 19. století. V návaznosti na uvedené argumenty měl být zlatý obsah rakousko-
uherské koruny v konečné fázi stanoven na úrovni nižší, než by odpovídalo aktuálnímu kurzu vůči 
francouzskému franku (1,025 franků za jednu rakousko-uherskou korunu). Můžeme konstatovat, že 
se v odborné veřejnosti v průběhu diskusí o technických parametrech realizace měnové reformy na 
jaře a v létě roku 1892 střetávaly dva protichůdné názory, a to stanovení zlatého obsahu nové domácí 
měnové jednotky na úrovni ekvivalentní aktuálnímu, z dlouhodobého hlediska nadhodnocenému 
měnovému kurzu, nebo na úrovni dlouhodobého průměru měnových kurzů. První z obou stanovisek 
bylo reprezentováno zástupci finanční komunity, druhé zástupci průmyslových podniků. V konečné 
fázi převážil názor finančních institucí a zlatý obsah rakousko-uherské koruny byl stanoven na úrovni 
odpovídající aktuálnímu měnovému kurzu rakousko-uherského zlatého vůči francouzskému franku 
(1,05 FFR = 1 K).       
Do 50. let 19. století neměla Rakouská národní banka ve svém kovovém pokladu žádné zlato. Až po 
změně statutu v roce 1863 začala cedulová banka postupně nahrazovat své kovové zásoby stříbra 
zlatem, což jí bylo dodatečně formálně umožněno až zákonnou změnou § 14 bankovního statutu 
účinnou od 18. března 1872. Přestože cedulová banka již od 60. let 19. století systematicky 
transformovala kovové rezervy na zlato, nepodařilo se ji do roku 1892 získat množství tohoto kovu 
dostatečné při uvedeném zlatém obsahu pro krytí stávajícího objemu obíhajících bankovek. 
Rakousko-Uherská banka tak počátkem 90. let 19. století disponovala poměrně rozsáhlými stříbrnými 
rezervami (50 milionů zlatých raženého a 160 milionů zlatých neraženého stříbra), zatímco její zlaté 
rezervy dosahovaly hodnoty pouze několika milionů zlatých. Jak rakouská, tak uherská vláda tedy 
musely v roce 1892 vypsat mimořádné půjčky, jejichž úpisem by byl nový měnový kov doplněn na 
potřebnou úroveň. V předlitavské části monarchie byly v roce 1893 emitovány dvě půjčky a v roce 
1895 jedna půjčka v celkové nominální hodnotě 150 milionů zlatých. V Zalitavsku bylo v roce 1893 
realizováno několik tranší emise v celkové nominální hodnotě 42 milionů zlatých (část z těchto půjček 
byla upsána Rothschildovým konsorciem).   
Nová rakousko-uherská měna sice formálně měla zlatý charakter, k zavedení plné konvertibility 
koruny za měnové zlato ovšem nikdy nedošlo408. Rakousko-Uherská banka byla na základě novely 
svého statutu z roku 1892 (článek 87) povinna ve svých hlavních závodech ve Vídni a Budapešti 
konvertovat na požádání zákonné zlaté mince podle jejich nominální hodnoty a zlaté slitky podle 
zákonné soustavy korunové měny za vlastní bankovky, opačnou směnu (konverze předložených 
bankovek za zlato) však nebyla povinná realizovat. Uvedenou konverzi dokonce až do úplného stažení 
státovek z oběhu (fakticky se tak stalo v roce 1899, zákonem byl nucený oběh státovek ukončen 
s účinností k 28. únoru 1903) vylučovaly stanovy Rakousko-Uherské banky. Ovšem ani po roce 1899 
Rakousko-Uherská banka koruny za měnové zlato nesměňovala, byla prováděna pouze konverze za 
devizy ostatních zlatých měn podle poměru jejich zlatého obsahu k rakousko-uherské koruně. 
Rakousko-Uherská banka se zavedení možnosti požadovat konverzi bankovek za zlato poměrně silně 
obávala. V důsledku toho byla učiněna některá legislativní opatření, která měla zabránit přijetí 
zákona vedoucího k plné kovové konvertibilitě koruny. Plná směnitelnost by podle článku 83 
bankovního statutu (novela z roku 1899) musela být stanovena v obou částech monarchie zvláštním 
zákonem, jehož samotné přijetí bylo v politických poměrech počátku 20. století poměrně nereálné. 
Vláda sice uvedený zákon v roce 1903 formálně předložila, jeho návrh ovšem nebyl za jejího tichého 
souhlasu v říšské radě ani projednáván. V souvislosti s jednáním o prodloužení emisního privilegia v 

                                                 
408 Jak uvádí Bažantová (2005), kromě zlatých dukátů většinou ražených jako pamětní mince již před zavedením 
korunové měny, se ze zlata podle měnového zákona razily desetikoruny a dvacetikoruny na účet státu a 
dvacetikoruny rovněž na soukromý účet. K jejich zvýšené tezauraci v prvním desetiletí 20. století nedocházelo a 
většinou se vracely do pokladen Rakousko-Uherské banky k výměně za bankovky. Do soustavy drobných peněz 
podle měnového zákona z roku 1892 patřily stříbrné koruny a pětikoruny, niklové desetihaléře a dvacetihaléře 
a bronzové haléře a dvouhaléře. 
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roce 1911 byl dokonce 8. srpna tohoto roku přijat zákon číslo 158/1911 říšského zákoníku o změně 
jednacího řádu poslanecké sněmovny v případě, že by byl návrh zákona o zrušení suspenze článku 83 
(tedy návrh směřující k zavedení plné konvertibility koruny za zlato) podán jako poslanecká iniciativa. 
Je tedy zřejmé, že se Rakousko-Uherská banka snažila zabránit plné směnitelnosti koruny za zlato 
takřka všemi prostředky409. Můžeme tedy konstatovat, že v roce 1892 nedošlo k zavedení standardu 
zlaté měny, ale spíše standardu zlaté devizy.    
Můžeme konstatovat, že měnová reforma realizovaná v roce 1892 spojená s přechodem rakousko-
uherské měny ke zlatému standardu výrazným způsobem přispěla ke stabilizaci hospodářských a 
měnových poměrů v podunajské monarchii. Zástupci průmyslových podniků (Předlitavsko) a 
exportérů zemědělských komodit (Zalitavsko) se její realizaci poměrně dlouho bránili, neboť rostoucí 
ážio zlata vůči stříbru na světových trzích a z toho vyplývající relativní oslabování rakousko-uherského 
zlatého vůči zlatým evropským měnám vytvářelo velmi vhodné podmínky pro domácí export a po 
celou druhou polovinu 70. a první polovinu 80. let 19. století znatelně vylepšovalo rakousko-uherskou 
obchodní bilanci. Relativní podhodnocení rakousko-uherské měny bylo v 70. letech 19. století 
v kontextu neutrální a v některých obdobích spíše restriktivní měnové politiky cedulové banky jedním 
z hlavích stimulů pro ekonomiku podunajské monarchie těžce zasaženou následky krachu na 
vídeňském burzovním parketu v roce 1873 a následnou hospodářskou recesí. Averze průmyslových a 
obchodních kruhů vůči přechodu na systém zlatého standardu začala ustupovat až po roce 1887 
v souvislosti s postupnou apreciací rakousko-uherského zlatého vůči významným západoevropským 
měnám a tlakem na zhoršování domácí obchodní bilance. Jak již bylo uvedeno, prosazovali zástupci 
reálné ekonomiky mírné podhodnocení zlatého obsahu nové rakousko-uherské měnové jednotky, 
v konečné fázi byla ovšem zlatá váha koruny stanovena na úrovni aktuálního, z hlediska 
dlouhodobého trendu do určité míry nadhodnoceného kurzu rakousko-uherské měny vůči 
francouzskému franku. Vývoj po roce 1892 ukázal, že obavy zastánců stanovení zlatého obsahu 
koruny na konzervativní úrovni nebyly zcela oprávněné. Od počátku 90. let 19. století se zejména ve 
Spojených státech masivně zvýšila produkce měnového zlata. Tato skutečnost v kontextu s pozdější 
praxí udržování zásoby zlata na přibližně dvou třetinách původně anticipované úrovně vedla k tomu, 
že ani přechod relativně velké rakousko-uherské ekonomiky na měnový systém zlatého standardu 
neměl zásadní vliv na růst světové ceny zlata. Stříbrný standard před rokem 1892 byl jednou z příčin 
dlouhodobého poklesu cenové hladiny v Rakousku - Uhersku. Mezi roky 1879 a 1892 došlo k poklesu 
spotřebitelských cen o více než 12 %. Ve stejném období se celková cenová hladina v Rakousku – 
Uhersku snížila o téměř 9 %. S poklesem cenové hladiny byl spojen poměrně značný růst reálného 
HDP. Tyto a další údaje ovšem byly odborné veřejnosti v době diskusí o provedení měnové reformy 
známy jen ve velmi omezeném rozsahu, systematické měření růstu cenové hladiny a produkce 
domácí ekonomiky nebylo na konci 19. století prováděno. S akceptací zlatého standardu ustal 
pozitivní vliv vnějšího oslabování měny na domácí cenovou hladinu. Od roku 1892 tak můžeme 
v rakousko-uherské ekonomice zaznamenat mírnou každoroční inflaci, která do určité míry souvisela 
s postupným nárůstem zlatého ážia ve vztahu k nové rakousko-uherské měně. Zlaté ážio se v 
polovině 90. lét 19. století pohybovalo na úrovni 5 – 6 %, tj. zlatý kov v hodnotě 100 korun se 
obchodoval za 105 – 106 korun v bankovkách Rakousko-Uherské banky. Zlaté ážio bylo předmětem 
velmi intenzivních diskusí v rakouské a uherské odborné veřejnosti. Většina soudobých ekonomů se 
shodovala na tom, že mezi hlavní příčiny jeho vzniku patří depreciace měnového kurzu rakousko-
uherské koruny po roce 1892, snižující se přebytky obchodní bilance, výprodeje rakouských a 
uherských cenných papírů držených zahraničními investory (do značné míry se jednalo o vládní 
dluhopisy emitované za účelem kumulace prostředků dostatečných pro doplnění zlatých rezerv 
cedulové banky) a postupné zvyšování diskontní sazby Rakousko-Uherské banky. Z dnešního úhlu 
pohledu můžeme konstatovat, že hlavní příčinou přetrvávání zlatého ážia v polovině 90. let 19. století 
byla určitá, v kontextu vývoje předchozího století do značné míry oprávněná, nedůvěra domácí a 

                                                 
409 Zástupci Rakousko-Uherské banky podmiňovali zavedení plné konvertibility koruny za zlato dostatečnými 
zásobami měnového zlata v pokladnách banky, podmínkou, aby banka plně ovládala peněžní trh a mohla 
pružně regulovat úrokové sazby, a dlouhodobě příznivým politickým a hospodářským vývojem monarchie. 
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světové veřejnosti ve schopnosti rakouské u uherské vlády a cedulové banky realizovat transformaci 
měnového systému na zlatý standard. Cedulové bance se podařilo striktním dodržováním plánu 
přechodu na zlatou měnu zlaté ážio zcela eliminovat již v říjnu 1895.              
V 90. letech 19. století byl na Rakousko-Uherskou banku vyvíjen poměrně silný nátlak. Již jsme 
diskutovali tlaky různých poslanců na změnu právní formy cedulové banky a z toho vyplývající 
konsekvence pro prováděnou měnovou politiku. Silný tlak byl ovšem vyvíjen rovněž ze strany 
samotné vlády, kdy sílila snaha ovlivňovat činnost centrální banky: oba ministři financí veřejně 
apelovali na banku, aby v zájmu hospodářského rozvoje udržovala nízké úrokové sazby. Kromě toho 
bylo požadováno maximální zpřístupnění úvěrových prostředků pro drobné živnostníky a obchodníky, 
a to vše při stabilitě měny bez výkyvů eskontního ážia bankovek vůči měnovému kovu. Je zřejmé, že 
postavení cedulové banky muselo být s konečnou platností vyřešeno před 1. lednem 1900, tedy před 
začátkem faktického fungování korunové měny. V roce 1897 cedulové bance navíc končilo 
privilegium a emisního monopolu a jednání o jeho prodloužení, respektive novém bankovním statutu 
se opakovaně stávala ventilem politických problémů mezi předlitavskou a zalitavskou vládou. 
Opětovné snahy uherské části monarchie o vlastní centrální banku a úplné oddělení měny byly 
politicky eliminovány a v konečném důsledku „vyměněny“ za snížení uherského podílu na nepřímých 
daních určených k financování společných záležitostí a zvýšení uherského vlivu v bance. Rakouská 
vláda si samozřejmě byla dobře vědoma toho, že zánik společné měny (přestože kreace samostatné 
plnohodnotné měnové jednotky na uherské straně byla z ekonomického hlediska nereálná) by byl 
předstupněm zániku rakousko-uherského soustátí.   
Na konci 19. století ovšem bylo schválením nového bankovního statutu složitější na rakouské straně. 
Představitelé české politické reprezentace požadovali „české státoprávní vyrovnání“, což by 
samozřejmě znamenalo také změnu organizace cedulové banky. Badeniho jazyková nařízení (1897) 
vyostřila situaci natolik, že rakouský parlament kvůli obstrukcím německých poslanců nebyl schopen 
pracovat a musel být dvakrát rozpuštěn. Abdikace Badeniho (1897) a Gautschovy (1898) vlády, ani 
Thunova vláda (odstoupila 13. září 1899) situaci nezklidnila410. Nový bankovní statut musel být tedy v 
/Předlitavsku vyhlášen nikoli zákonem, ale císařským nařízením číslo 176/1899 říšského zákoníku z 
21. září 1899411. 
Nový bankovní statut z roku 1899 vyslyšel požadavky mnohých politiků a národohospodářů směřující 
ke zvýšené státní kontrole cedulové banky. Odborná veřejnost se neobávala negativních projevů 
státního vlivu na provádění měnové politiky, neboť převládalo přesvědčení, že stát je v parlamentním 
systému a dualistickém uspořádání monarchie natolik limitován různými omezeními a mocenskými 
pákami, že jakékoli zneužití jeho postavení ke znehodnocování měny není možné. Oproti statutům z 
roků 1878 a 1887 bylo tedy deklarováno zvýšení kontrolního vlivu státu a přesnější vytýčení úkolů a 
oprávnění banky, které mělo cedulovou banku více směřovat k její veřejnoprávní úloze realizátora 
měnové politiky a odklánět ji od postavení soukromoprávní na zisk orientované instituce. Určité 
morální opodstatnění zvýšeného státního vlivu na cedulovou banku bylo ze strany vlády 

                                                 
410 V 90. letech 19. století se vzrůstající hospodářskou silou gradovaly české požadavky na tzv. státoprávní 
vyrovnání, tedy de facto zrovnoprávnění českého a německého jazyka v úředním styku. V lednu 1890 byly 
Taafovou vládou sjednány tzv. punktace (rozdělení českých zemí na národnostně německou část, kde měla být 
v úředním styku využívána výhradně němčina, a národnostně českou část, kde měly být užívány oba jazyky), 
které byly ovšem novou českou reprezentací (mladočeskou stranou) zcela odmítnuty. Punktace následovala 
v roce 1897 Badeniho jazyková reforma (ve vztahu k obyvatelstvu měla být na celém území českých zemí 
využívána jak čeština, tak němčina, ve vztahu k centrálním a vojenským úřadům výhradně němčina), která byla 
naopak zablokována poslanci německými. Převážně německými poslanci byly odmítnuty také dva další návrhy 
(v roce 1899 stanoviska Gautschovy a později Thunovy vlády, která požadovala rozdělení českých zemí na část 
českou, kde by se jako úřední jazyk používala výlučně čeština, část německou s výhradním užíváním němčiny a 
část smíšenou s možností užití obou jazyků). Otázka státoprávního uspořádání tak až do zániku Rakouska – 
Uherska v roce 1918 zůstala nevyřešena.     
411 Tento postup byl podle § 14 prosincové ústavy (zákon číslo 141/1867 říšského zákoníku z 21. prosince 1867) 
v případě legislativní nouze možný. Nakonec se tedy ukázalo, že v „problémových“ Uhrách byly nový bankovní 
statut a prodloužení emisního privilegia přijaty mnohem snáze než v do té doby „bezproblémovém“ Rakousku. 
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odůvodňováno předchozím odevzdáním měnového zlata bance výměnou za stažené státovky a 
zřeknutím se prováděni vlastních měnových a úvěrových operací.  
Poprvé v historii rakouského cedulového bankovnictví byl do statutu explicitně zakotven hlavní cíl 
činnosti centrální banky (viz článek 1): "Rakousko-Uherská banka, vykonávajíc svou statutární činnost, 
jest povinna v obojím státním území mocnářství stejnoměrně pečovat o to, aby oběh peněz byl 
upraven, aby vyrovnávání plateb bylo usnadněno a aby potřeby obchodního, průmyslového, 
živnostenského a rolnického úvěru byly uspokojeny, především pak aby bylo zabezpečeno, že 
udrženo bude hotové placení, jakmile by zákonně bylo nařízeno." Z uvedeného vymezení hlavního 
cíle Rakousko-Uherské banky je zřejmé, že se tento cíl nekoncentroval na vnitřní nebo vnější 
měnovou stabilitu tak, jak je to běžné u centrálních bank vyspělých tržních ekonomik na počátku 21. 
století. V systému zlatého standardu (zlaté devizy) nebylo ani toto zaměření cíle cedulové banky 
možné. Vnitřní stabilita měny byla dána jejím zlatým obsahem, vnější stabilita pak relací tohoto 
zlatého obsahu ke zlatému (kovovému) obsahu ostatních měn (nesmíme zapomenout, že stříbrný 
nebo zlatý monometalismus, respektive ve výjimečných případech bimetalismus byl ve vyspělých 
ekonomikách počátku 20. století normou). Vnitřní a vnější kupní síla měny tak byly dány světovou 
cenou zlata, respektive relací ceny zlata a stříbra. Intervenovat proti vývoji těchto cen bylo 
v rakousko-uherských poměrech samozřejmě nemožné. Hlavní cíl cedulové banky se tak 
koncentroval na zajištění stabilního peněžního oběhu, tj. na udržení a případné zvyšování důvěry 
veřejnosti v obíhající bankovky. Primárním úkolem Rakousko-Uherské banky tedy bylo deklarovat, že 
je schopná „obhájit“ kovový obsah měny a její plnou konvertibilitu za zlaté devizy, respektive zajistit 
bezproblémový průběh platebního styku. Dalším významným cílem cedulové banky pak byla podpora 
hospodářského rozvoje monarchie vytvořením příznivých úvěrových podmínek. Důraz na úvěrové 
instrumenty (alespoň teoretický ve výše uvedené definici úkolu banky) na rozdíl od dřívějšího důrazu 
pouze na peněžní oběh byl posunem v chápání měnové politiky způsobeným hospodářskou potřebou 
rostoucích trhů.  Za nejdůležitější ustanovení nového statutu Rakousko-Uherské banky z roku 1899 
můžeme považovat následující: 

 
1) Základní kapitál Rakousko-Uherské banky byl zvýšen ze 180 milionů korun (90 milionů 

zlatých) na 210 milionů korun (105 milionů zlatých). Navýšení základního kapitálu ovšem 
nevedlo ke kapitálovému posílení cedulové banky, neboť bylo provedeno nikoli splacením 
dodatečného kapitálu akcionáři, ale pouze formálně přesunem z rezervního fondu. Vlastní 
kapitál banky tak zůstal nezměněn.  
 

2) Emitovaným bankovkám byl zachován zákonný oběh (článek 86 statutu).  
 

3) Byl zachován princip nepřímého kontingentování. Povinné kovové krytí nadále činilo 
minimálně dvě pětiny celkové nominální hodnoty bankovek v oběhu. Zůstal rovněž zachován 
princip 5% daně z přebytku nad stanovenou sumu bankovek (zdaňována byla suma bankovek 
převyšující o více než 400 milionů korun kovové krytí, článek 84). 
 

4) Rakousko-Uherská banka byla nově oprávněna provádět valutové a devizové operace (článek 
56 statutu).  
 

5) Cedulová banka se formálně stala bankou státu. Podle článku 55 statutu byla Rakousko-
Uherská banka povinna přijímat peněžní prostředky obou státních správ a provádět na jejich 
účet (kryté) platby. Tímto ustanovením získala cedulová banka pod svou kontrolu státní 
finance a fakticky také trh krátkodobých peněz, který byl s operacemi státní pokladny velmi 
úzce propojen. Současně došlo ke zvýšení objemu bezhotovostních úhrad mezi předlitavskou 
a zalitavskou státní pokladnou a nárůstu objemu disponibilní hotovosti Rakousko-Uherské 
banky, která mohla být následně využita k realizaci úvěrových obchodů banky. Přesunem 
státních účtů se ovšem cedulová banka dostala pod nepřímou kontrolu státu. Operace 
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Rakousko-Uherské banky se státními aktivy spadaly pod kontrolu Nejvyššího účetního a 
kontrolního dvora, který byl zřízen zákonem číslo 18/1870 říšského zákoníku412.  
 

6) Dohodou rakouského a uherského ministerstva financí z 22. srpna 1901 bylo Rakousko-
Uherské bance svěřeno provádění všech operací se zlatem včetně případného inkasa zlatých 
příjmů. Tím bylo bance usnadněno udržovat zlatou paritu měny a přímo ovlivňovat platební 
bilanci. 

 
V rámci bankovního statutu z roku 1899 došlo v souladu s výše uváděnými tlaky politických 
představitelů a odborné veřejnosti k podstatnému posílení kontrolní role státu: 

 
1) V bankovním statutu se objevilo právo státu převzít cedulovou banku včetně emisního 

privilegia do svého vlastnictví. Po schválení předlitavským a zalitavským parlamentem byly 
podle článku 107 statutu rakouská a uherská vláda oprávněny převzít banku s výjimkou jejího 
hypotéčního oddělení. Stát by tak převzal veškerý movitý a nemovitý majetek včetně 
závazků, přičemž akcionářům banky by byla vyplacena odpovídající náhrada. Možnost 
faktického zestátnění cedulové banky za náhradu byla velmi silným nástrojem státního tlaku 
na ústupky banky při dalších jednáních o prodloužení emisního privilegia. 
 

2) Dosavadní doživotní funkce guvernéra Rakousko-Uherské banky byla omezena pětiletým 
funkčním obdobím s možností znovujmenování. Guvernér měl být jako dosud jmenován 
císařem na základě společného návrhu rakouského a uherského ministra financí. Na druhé 
straně ovšem došlo k rozšíření guvernérových pravomocí – k platnosti úkonů Generální rady 
byl nutný jeho souhlas (do roku 1899 byl hlas guvernéra relevantní pouze při dosažení 
rovnosti hlasů ostatních členů Generální rady). 
 

3) Vliv státu se rovněž zvýšil při jmenování viceguvernéru, které od roku 1899 přímo navrhovali 
rakouský a uherský ministr financí a jmenoval panovník (do roku 1899 kandidáty na 
místoguvernéry v první fázi navrhovala Generální rada).  
 

4) Generální rada byla doplněna o dva zástupce viceguvernérů jmenované na návrh ministrů 
financí panovníkem na pětileté funkční období.  
 

5) Vládní komisaři do roku 1899 dohlíželi na dodržování statutu banky. Nový statut jejich 
působnost rozšířil rovněž na námitky proti usnesení orgánů banky, které podle jejich názoru 
byly v rozporu s platnými zákony nebo zájmy a prospěchem příslušné části monarchie (články 
51 a 52 bankovního statutu). V případě nesouladu se stanovami nebo zákony bylo řešení 
sporu jako dosud v kompetenci rozhodčího soudu, v případě konfliktu se státním zájmem 
rozhodovalo příslušné ministerstvo financí. Definice státního zájmu, respektive taxativní 
výčet toho, co se jím rozumí, se v novém bankovním statutu neobjevil, což samozřejmě 
umožňovalo velice široký a předem neodhadnutelný výklad. Uvedeným ustanovením se 
cedulová banka de facto dostala pod přímý státní vliv. Jakékoli její rozhodnutí mohlo být 
zpětně revidováno rakouským nebo uherským ministerstvem financí. 
 

Další podstatnou změnou v novém bankovním statutu bylo zvýšení vlivu uherské strany na 
rozhodování Rakousko-Uherské banky a jiná (pro Zalitavsko příznivější) distribuce podílu na 

                                                 
412

 Předchůdcem této instituce byl Nejvyšší úřad pro finanční kontrolu založený v roce 1854 za účelem 

provádění „kontroly" finančních potíží státních pokladny. Nejvyšší účetní a kontrolní dvůr přezkoumával 
hospodaření státních úřadu z hlediska souladu s přijatým rozpočtem, sestavoval roční účetní závěrku a bilanci 
státního majetku. Prezidenta Nejvyššího účetního a kontrolního dvora jmenoval panovník ze tří kandidátů na 
návrh ministerského předsedy. 
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bankovním zisku. Z nejdůležitějších změn vedoucích k posílení uherského vlivu můžeme například 
uvést zřízení dalšího hypotéčního oddělení banky v Budapešti, ustanovení, podle kterého se valné 
hromady banky mely konat bud ve Vídni, nebo Budapešti podle převažující státní příslušnosti 
účastníků413, důsledné dodržování parity státní příslušnosti při volbě dvanácti členů Generální rady, 
respektive jmenování dalších důležitých orgánu banky, rozšíření pravomocí ředitelství ve Vídni a 
Budapešti na úkor centrální Generální rady atd. Důsledné provádění zásad dualismu spolu s 
rozšířením pravomocí obou ředitelství samozřejmě posilovalo tendenci k decentralizaci bankovního 
rozhodování a separátnímu provádění emisní politiky. Můžeme konstatovat, že udržet koncepčně 
jednotnou bankovní a úvěrovou politiku v obou částech monarchie se podařilo pouze díky 
současnému rozšíření pravomocí guvernéra a vnitřním předpisům banky nařizujícím členům 
ředitelství a Generální rady pravidelné společné porady a jednání.  
Přes veškeré problémy pramenící zejména z nestabilních vztahů mezi rakouskou a uherskou vládou, 
respektive z tlaku neněmeckých národů v rámci Předlitavska je možné měnovou politiku Rakousko-
Uherské banky po měnové korunové reformě hodnotit jako relativně úspěšnou. Rakousko-Uherská 
banka získala podle Bažantové (2005) za svou politiku četná uznání také v zahraničních odborných 
kruzích. Její právní zakotvení a stanovy se staly zdrojem inspirace pro některé další evropské 
cedulové banky (především pro belgickou, částečně německou a francouzskou centrální banku). 
Příznivý vývoj rakousko-uherské měny podporovala stabilní cena zlata na světových trzích, relativně 
stabilní úroveň diskontní sazby, slibný hospodářský růst, vyrovnaná platební bilance a do roku 1903 
příznivý nedeficitní vývoj státních financí. Cedulová banka se snažila intervencemi na devizových 
trzích udržovat stabilní kurz koruny. Skutečné kovové krytí bankovek se pohybovalo kolem 60 až 70 % 
emitované nominální hodnoty, což představovalo téměř dvojnásobnou úroveň oproti předepsaným 
40 %. Vláda ještě před začátkem fungování korunové měny v roce 1900 uhradila státní dluh vůči 
Rakousko-Uherské bance, přičemž zvolená forma splátek ve zlatě umožnila další nárůst zásoby 
měnového kovu v pokladnách cedulové banky. Vláda se současně vzdala vlastní úvěrové politiky 
(vydávání státních dluhopisu v jiných bankách) a svěřila ji plně do rukou Rakousko-Uherské banky. 
Zákon číslo 157/1911 říšského zákoníku z 8. srpna 1911 o prodloužení bankovní výsady (do konce 
roku 1917) měl jako přílohu nejen novelizované ustanovení bankovního statutu, ale také úmluvu 
mezi státem a Rakousko-Uherskou bankou o povinnosti banky zřídit deset nových filiálek v obou 
částech monarchie a úmluvu o změně oceňování nemovitostí a majetku v bankovní rozvaze. Můžeme 
si povšimnout, že emisní privilegium již bance nebylo uděleno na celých deset let, odborná veřejnost 
nepovažovala na počátku 20. století za optimální propůjčení emisního monopolu na dobu přesahující 
5 až 6 roků. V roce 1911 byl rovněž modifikován hlavní cíl cedulové banky vymezený v článku 1 
bankovního statutu. Nově byl tento cíl rozšířen o vnější stabilitu měny, tj. o ustanovení o nutnosti 
udržovat stabilní kurz bankovek414. Kovové krytí bylo ponecháno na úrovni dvou pětin celkové 
nominální hodnoty emitovaných bankovek, maximální povolené množství nekovově krytých 
bankovek bylo zvýšeno na 600 milionů korun. Suma obíhajících bankovek převyšující kovové krytí o 
více než 600 milionů korun měla být i nadále zdaňována 5% daní z přebytku. Limit emise bankovek 
byl tímto opatřením zvýšen z 333 na 500 milionů zlatých, tj. 1 000 milionů korun (opět musíme 
vycházet z toho, že 600 milionů korun, o které mohla suma emitovaných bankovek převyšovat 
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Uvedené ustanovení mělo pouze symbolický charakter. Valné hromady se vždy konaly ve Vídni, protože 
převažující část akcionářů byla z Předlitavska. Podle Bažantové (2005) byla na počátku 20. století přibližně 
čtvrtina akciového kapitálu držena vlastníky z Cech a Moravy bez odpovídajícího zastoupení v orgánech banky. 
414 Rozšiřující ustanovení článku 1 bankovního statutu deklarovalo: „Rakousko-Uherská banka jest zavázána 
všemi jí po ruce jsoucími prostředky o to pečovat, aby hodnota jejích bankovek, jak se jeví v kurzu cizozemských 
směnek, byla trvale zabezpečena přiměřeně k paritě zákonného mincovního rázu korunové měny.“ Nesplnění 
tohoto cíle ovšem mohlo vést až k odejmutí emisního privilegia. Článek 111 bankovního statutu totiž stanovil: 
„Kdyby Rakousko-Uherská banka nedostála své povinnosti, že má pečovat všemi jí po ruce jsoucími prostředky, 
aby hodnota jejích bankovek, jak se jeví v kursu cizozemských směnek, byla trvale zabezpečena přiměřeně k 
paritě zákonného mincovního rázu měny korunové, tedy má za to, kromě že by Rakousko-Uherská banka 
současně v obou státech mocnářství byla zproštěna dočasně zákonným způsobem od tohoto svého závazku, za 
následek ztrátu výsady, leč by tu byla bezprostřední překážka vyšší mocí způsobená, od obou vlád uznaná.“ 
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kovové krytí, tvořil pouze tři pětiny implicitně stanoveného kontingentu). Ani po roce 1911 nebyla 
Rakousko-Uherská banka přes růst zlatých rezerv povinna provádět směnu bankovek za měnový 
kov415.  
 
 

4.4. Rakousko-uherské hospodářství a kapitálový trh po roce 1880 
 
Jak již bylo uvedeno, vyvolal krach na vídeňském burzovním parketu v roce 1873, hospodářskou 
recesi spojenou s úpadkem a likvidací celé řady dopravních, průmyslových a obchodních společností, 
poklesem výroby a exportu a spotřebitelským a investičním pesimismem. V letech 1873 – 1879 
podalo rakouskému ministerstvu obchodu žádost o udělení koncese pouze 43 akciových společností, 
reálnou aktivitu zahájilo pouze 39 z nich. Mezi roky 1872 a 1885 poklesl počet akciových společností 
registrovaných v Předlitavsku ze 710 na 414. Ze 135 bank založených v zakladatelském období mezi 
roky 1868 a 1873 (70 z nich bylo založeno přímo ve Vídni, 65 v korunních zemích) jich koncem roku 
1873 aktivně působilo pouze 29 (8 ve Vídni a 21 v korunních zemích)416. Jak uvádí Schmidt (2006) 
snížilo se množství rakouských koncesovaných akciových společností (s výjimkou železničních 
společností) z 815 koncem roku 1873 na 391 koncem roku 1883. Počet akcií kotovaných na vídeňské 
burze pokles v období mezi počátkem roku 1873 a koncem roku 1885 z 378 na 114. Celkový počet 
cenných papírů znamenaných na vídeňském burzovním parketu, který v květnu roku 1873 dosáhl 
historického maxima 605 kusů, se do konce roku 1878 snížil na 388. Jediným druhem cenného 
papíru, který byl koncem roku 1878 na vídeňském burzovním parketu kotován ve větším počtu emisí 
než počátkem roku 1873, byly státní dluhopisy. V jejich případě se počet na burze obchodovaných 
emisí v uvedeném období zvýšil ze 48 na 71. V případě ostatních druhů cenných papírů došlo 
k poklesu počtu obchodovaných emisí (u akcií obecně z 378 na 137 emisí, u bankovních akcií ze 117 
na 33 emisí, u akcií dopravních společností ze 199 na 55 emisí a u průmyslových akcií z 62 na 49 
emisí)417.   
Nepříznivý ekonomický vývoj se projevoval rovněž v tržních kurzech akcií obchodovaných na vídeňské 
burze. Do konce 70. let 19. století se většina majetkových cenných papírů na vídeňském burzovním 
parketu obchodovala hluboko pod nominální hodnotou (pod pari), jak ukazuje Tabulka č. 4.7. Tato 
tabulka udává podíl průměrného tržního kurzu akcií daného odvětví k jejich průměrné nominální 
hodnotě na konci roku 1876, kdy propady kurzů akciových titulů dosáhly vrcholu. Je zřejmé, že 
relativně nejvíce byly výprodeji cenných papírů a následným nezájmem investičního publika 
postiženy cenné papíry emitované stavebními společnostmi, které byly jedním ze symbolů spekulace 
na středoevropských kapitálových trzích v období před květnem 1873. Propad tržních kurzů akcií 
bank nebyl ve srovnání se stavebními společnostmi zásadní. Jistou roli zde ovšem sehrála skutečnost, 
že zejména cenné papíry stavebních a makléřských bank byly do roku 1876 takřka plně staženy 
z vídeňské burzy, zatímco na burzovním parketu zůstaly pouze relativně kvalitní akcie bankovních 
ústavů koncentrujících se na krátkodobé směnečné, respektive nerizikové dlouhodobé investiční 
obchody. Stagnace obchodů na vídeňské burze nalezla svůj odraz v počtu vydaných burzovních 
vstupenek. V roce 1876 bylo vydáno pouze cca 40 % burzovních vstupenek ve srovnání s rokem 1873 
(1 135 oproti 2 914). K určitému oživení návštěvnosti vídeňské burzy začalo docházet až po roce 

                                                 
415 Rakousko-Uherská banka ovšem až do roku 1913 dobrovolně prováděla směny větších sum bankovek za 
zlato. 
416 I z těchto údajů je zřejmé, že spekulativním aktivitám se věnovaly především vídeňské banky. Do konce roku 
1873 vyhlásilo úpadek nebo dobrovolně vstoupilo do likvidace téměř 90 % z vídeňských bankovních ústavů 
založených v předchozích 5 letech. V případě korunních zemí dosahoval podíl likvidovaných bank „pouze „ 68 
%. 
417 Z uvedených údajů je zřejmé, že relativně největší pokles počtu obchodovaných emisí zaznamenaly bankovní 
akcie (o 72 %) a akcie dopravních společností (rovněž 72% pokles). Dopad na kotace akcií průmyslových 
podniků nebyl tak razantní (pokles pouze o 21 %).  
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1880, kdy počet vydaných burzovních vstupenek poprvé převýšil počet vstupenek vydaných 
v předchozím roce (v roce 1880 bylo vydáno 1 717 vstupenek).  

 
Tabulka č. 4.7 Průměrný tržní kurz akcií ve vztahu k nominální hodnotě koncem roku 1876 

Odvětví 
Průměrný tržní kurz ve vztahu k 

nominální hodnotě (v %) 

těžba nerostných surovin a hutní průmysl 20 

pivovarnictví 40 

textilnictví 50 

papírenství 55 

sklářství 70 

strojírenství 75 

lodní doprava 135 

bankovnictví 62 

stavebnictví 9 

 Zdroj: Schmit (2003) a vlastní výpočty 

 
Předmětem zájmu investiční veřejnosti byly v 70. letech 19. století především veřejné (v menší míře 
pak privátní) dluhové cenné papíry, a to na úkor cenných papírů majetkových. Podle Schmita (2003) 
byly přibližně dvě třetiny objemu obchodů na vídeňském burzovním parketu realizovány právě ve 
vztahu k veřejným dluhopisům. Výhodné situace na kapitálovém trhu využívala nejen rakouská a 
uherská vláda při emisích státních dluhopisů, ale ve stále rostoucí míře rovněž korunní země a 
jednotlivé obce, které vydávaly zemské a komunální obligace. Rostoucí objem emisí státních 
dluhopisů ovšem velmi úzce souvisel také se vzrůstající rolí státu v rakousko-uherské ekonomice 
v období hospodářské krize 70. let 19. století. Pokles veřejných příjmů vyvolaný všeobecným 
útlumem ekonomické aktivity na straně jedné a růst veřejných výdajů způsobený angažovaností státu 
zejména v železničním podnikání na straně druhé vytvářely vzrůstající tlak na deficitní hospodaření 
státního rozpočtu. Koncem 70. let 19. století tak začal být zájem investorů o rakouské a uherské 
dluhopisy vyvolaný nedostatkem jiných relevantních investičních příležitostí vyvažován vzrůstající 
frekvencí emisí státních dluhopisů. Jen mezi roky 1878 a 1880 byly emitovány obligace tzv. zlaté renty 
v celkovém nominálním objemu 198,8 milionů zlatých. Rizikovější uherské dluhopisy emitované 
v roce 1880 již nebylo možné plně umístit na domácím kapitálovém trhu. Do rukou zahraničních 
investorů byly odprodány jen proto, že byly spojeny s relativně vysokým ročním kuponovým 
zhodnocením ve výši 6 % a emitovány pod nominální hodnotou. Sníženou míru zájmu o majetkové 
cenné papíry a s tím související zvýšenou poptávku po státních dluhopisech můžeme dokumentovat 
na příkladu rakouských bank, které v 70. a 80. letech 19. století reprezentovaly majoritní část 
obchodů realizovaných na vídeňské burze. Rakouské a uherské banky se významným způsobem 
podílely na emisích státních půjček, přičemž určitou část vydávaných státních obligací zadržovaly ve 
svých portfoliích jako vlastní investice. Jak je uvedeno na jiném místě této práce, zvýšil se státní dluh 
předlitavské části rakousko-uherské monarchie mezi roky 1873 a 1896 z 345 na 2 868 milionů zlatých. 
Uherský státní dluh vzrostl ve stejném období z 986 na 4 526 milionů zlatých. Rakouské a uherské 
banky se v 80. letech nepodílely pouze na emisích nových státních půjček, ale také na konverzi 
stávajících cenných papírů do nových státních dluhopisů spojených s nižší, tedy pro státní pokladnu 
výhodnější kuponovou úrokovou sazbou. 
První signál oživení na vídeňské burze se objevil v druhé polovině března 1877 v souvislosti 
s otevřením nové burzovní budovy, kdy došlo k výraznému nárůstu tržních kurzů státních, zemských a 
komunálních obligací. Zákon o nucené správě z prosince 1877 vedoucí k výraznému nárůstu státní 
angažovanosti v železničním podnikání posílil poptávku po dluhopisech železničních společností. 
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V létě roku 1878 následovalo další posilování tržních kurzů veřejných dluhopisů podpořené 
nadprůměrnou sklizní v uherských částech monarchie. Ve druhé polovině roku 1879 zaznamenaly 
posílení akcie podniků železářského průmyslu následované postupně akciemi dalších společností a 
odvětví. 
Do vývoje rakouského kapitálového trhu v 80. letech 19. století významným způsobem zasáhla 
francouzská bankovní společnost Société de l`Union Générale418. V roce 1880 založila ve Vídni 
dceřinou společnost pod názvem Zemská banka (Länderbank), která se v roce 1882 po zániku 
mateřského ústavu osamostatnila a dále působila jako Rakouská zemská banka (Österreichische 
Länderbank)419. Zemská banka se podobně jako její mateřská společnost těšila přízni rakouských 
vládních kruhů. Již v roce 1880 se stala zprostředkovatelem emise státní půjčky ve výši 50 milionů 
zlatých. Ve stejném roce pak byla vedoucí institucí emisního konsorcia, které na vídeňskou burzu 
uvádělo tzv. srbské losy. Jednalo se o loterní cenné papíry emitované srbskou vládou za účelem 
získání kapitálu pro financování výstavby srbské železniční sítě420. Jako dceřiná společnost Zemské 
banky byla 19. června 1881 založena Rakouská alpská montánní společnost (Österreichische Alpine 
Montangesellschaft, ÖAMG), která v jistém smyslu navázala na zakladatelské aktivity přelomu 60. a 
70. let 19. století421. Hlavním cílem ÖAMG bylo vytváření kartelů z menších průmyslových a těžebních 
společností. Realizovanými fúzemi bylo dosahováno vyšší efektivnosti produkce spojovaných 
společností, současně ovšem docházelo k ukončování provozu mnoha pobočných závodů, což bylo 

                                                 
418 Société de l`Union Generale byla bankovním domem založeným v roce 1878 skupinou finančníků kolem 
Paula-Eugèna Bontoux (viz níže). Deklarovaným záměrem založení nové finanční instituce byla snaha čelit 
konkurenci „židovského“ bankovního kapitálu symbolizovaného především Rothschildovou bankovní skupinou 
a největší rakouskou bankou Creditanstalt (Bontoux byl ovšem paradoxně bývalým dlouholetým 
Rothschildovým zaměstnancem). Nový bankovní ústav intenzivně podporovaný katolickou církví (jedním 
z prvních vkladatelů byl francouzský kardinál Jacobini, nemalé prostředky bance svěřila rovněž papežská stolice) 
se orientoval především na nábožensky založený francouzský venkov. Société de l`Union Generale zažívala 
v prvních letech své existence mohutný nárůst vkladů. Podnikala velmi riskantní investice nejen ve Francii a ve 
střední Evropě, ale také například v Maghrebu nebo v Egyptě. Société de l`Union Generale  do určité míry 
realizovala operace typické pro středoevropský kapitálový trh před krachem na vídeňské burze. Podílela se na 
zakládání velkého množství společností z různých odvětví, které uváděla na pařížskou burzu. A to mnohdy 
v situaci velmi nízké úrovně splaceného základního kapitálu. Razantní expanze se jí stala osudnou a již necelé 
čtyři roky po svém založení (v lednu 1882) byla nucena vyhlásit úpadek. Société de l`Union Generale nesmíme 
zaměňovat s dodnes existující Société Generale, která byla založena skupinou francouzských finančníků a 
průmyslníků 4. května 1864 za účelem podpory rozvoje francouzského obchodu a průmyslu. Banka relativně 
rychle zahájila expanzi nejen v Paříži, ale také po francouzském venkově. V roce 1870 spravovala 15 poboček 
v hlavním městě a 32 mimo něj. V roce 1871 bylo zřízeno první stálé zahraniční zastoupení (v Londýně). Do roku 
1871 se Société Generale zaměřovala především na standardní bankovní operace, od roku 1871 byla rovněž 
silně angažována v emisi státních půjček. Mezi roky 1871 a 1893 probíhal rozvoj banky vzhledem k nepříliš 
silnému hospodářskému růstu ve Francii spíše pozvolným tempem (v roce 1889 spravovala Société Generale 
pouze 148 poboček). Banka se tak zaměřovala na expanzi do zahraničí, a to především do zemí střední Evropy a 
Balkánu. Nový impuls dostaly domácí aktivity banky až v roce 1894, kdy se opět začala významným způsobem 
angažovat v primárních emisích státních půjček.  
419 Iniciátorem založení Zemské banky byl francouzský finančník a jeden ze zakladatelů mateřské Société de 
l`Union Generale Paul-Eugène Bontoux (1820 – 1904), který v letech 1860 – 1877 působil jako generální ředitel 
rakouské Společnosti jižní dráhy (Südbahngesellschaft). Byl jedním z významných zastánců angažovanosti 
francouzského kapitálu ve střední Evropě, ve které viděl velké množství investičních příležitostí. 
420 Zemská banka byla na srbské železniční síti zainteresována dvojnásobně. Jednak jako významný člen 
emisního konsorcia uvádějícího na vídeňskou burzu srbské losy, jednak jako instituce, která byla srbskou vládou 
spolu s mateřskou Société de l`Union Generale vybrána za „developera“ celé stavby. 
421 Již v roce 1 880 byla jako dceřiná společnost vídeňské Real Credit Bank založena Česká montánní společnost 
(Böhmische Montangesellschaft). Aktivity tohoto podniku ovšem zůstaly omezeny na centralizovanou správu 
těžebních společností v severních Čechách bez jakékoli další ambice podílet se na akvizicích a fůzích dalších 
podniků. 
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mimo jiné spojeno s propouštěním stávajících zaměstnanců422. ÖAMG tak patřila mezi společensky 
nejvíce kontroverzní instituce rakouské ekonomiky poslední třetiny 19. století a byla předmětem 
velmi intenzivní kritiky zejména ze strany socialistického tisku.   
Podle Schmita (2003) byl vývoj na rakouském kapitálovém trhu počátkem 80. let 19. století ve 
znamení soupeření dvou bankovních skupin. Jednalo se o Rothschildovu skupinu, jejíž nejvýznamnější 
součástí byla největší rakouská banka Creditanstalt, na straně jedné a skupinu tvořenou Zemskou 
bankou, Bodencreditanstaltem, Vídeňským bankovním spolkem a Anglobankou (tedy převážně 
finančními institucemi s majoritním podílem zahraničního kapitálu) na straně druhé. Vzájemný 
konkurenční boj se mnohdy dostával do velmi nesmiřitelných dimenzí a nezřídka směřoval k úplné 
likvidaci soupeřící bankovní skupiny. Jako příklad můžeme uvést sled událostí na rakouském 
kapitálovém trhu na přelomu let 1881 a 1882. V listopadu 1881 se Creditanstalt stal emisním 
zprostředkovatelem nové uherské státní půjčky. Jednalo se o zlatou rentu v celkovém nominálním 
objemu 160 milionů zlatých. Umístění emise uherských obligací na uherském a rakouském 
kapitálovém trhu proběhlo velmi úspěšně, proto se vedení Creditanstaltu rozhodlo využít příznivé 
situace na straně poptávky k emisi opcí na uherské státní dluhopisy s různou dobou trvání v celkovém 
nominálním objemu 390 milionů zlatých. Velkou část opcí ovšem v první fázi odebraly společnosti 
spojené se Zemskou bankou, které je v průběhu několika týdnů začaly ve velkém množství prodávat a 
srazily tak jejich tržní hodnotu na minimum. Umístění další tranše opcí Creditanstaltu na trhu tak již 
bylo nereálné. Současně začali členové bankovní skupiny Zemské banky počátkem ledna 1882 ve 
velkém množství na burzách v Paříži, Londýně, Frankfurtu a Berlíně prodávat akcie Creditanstaltu, což 
vyvolalo pád jejich hodnoty na desetileté minimum. Odpověď Creditanstaltu na sebe ovšem 
nenechala dlouho čekat. Rothschild využil svého velkého vlivu na rakouský státní aparát a inicioval 
revizi předchozího rozhodnutí ministerstva financí, kterým bylo Zemské bance povoleno navýšení 
základního kapitálu, přestože dosud nebyl plně splacen kapitál upsaný při založení banky. Revize 
předchozího rozhodnutí zdůvodněná drobnou formální chybou v podané žádosti vyvolala pokles 
tržního kurzu akcií Société de l`Union Générale na pařížské burze. Deníky vlastněné společnostmi 
patřícími do bankovní skupiny Creditanstaltu zveřejnily v polovině ledna 1882 informaci, ze které 
vyplynula manipulace s emisním kurzem při upisování akcií Zemské banky v roce 1878. Emisní kurz 
akcií Zemské banky byl stanoven na 1 000 zlatých za jeden cenný papír. Société de l`Union Générale 
ovšem skrytě nově emitované akcie své dceřiné společnosti nakupovala na primárním trhu a tím 
vytvářela zdání vysoké poptávky po jejich úpisu. Tím se jí podařilo vyvolat zvýšený zájem ostatních 
investorů a dosáhnout toho, že skutečný průměrný emisní kurz dosáhl dvojnásobné hodnoty 2 000 
zlatých. Zemské bance se tak touto manipulací podařilo kumulovat velmi vysoké emisní ážio, které se 
stalo vítaným kapitálovým polštářem pro její akviziční operace. Zveřejnění uvedené informace vedlo 
k pádu tržního kurzu akcií Zemské banky na zlomek jejich předchozí hodnoty. Současně byla ve stejné 
době nařízením rakouského ministerstva financí zpřísněna regulace investování zahraničního kapitálu 
na rakouských trzích, což vedlo k dalším výprodejům akcií společností vlastněných převážně 
zahraničními subjekty423. Burzovní panika byla umocněna o několik dnů později informací o povstání 
ve východní Hercegovině424. V této situaci si oba protagonisté sporu uvědomili, že burzovní panika by 
mohla vést k zániku obou soupeřících institucí. Jak Creditanstalt, tak Zemská banka zahájili (po 
utajené schůzce Rothschilda s Bontouxem) vzájemné intervenční nákupy vlastních cenných papírů. 

                                                 
422 Činnost ÖAMG se koncentrovala především do oblasti těžby nerostných surovin, hutnictví a těžkého 
průmyslu. Z teritoriálního hlediska byly její aktivity soustředěny zejména do Štýrska a Korutan, později také do 
Dolního Rakouska. Činnost ÖAMG dosáhla vrcholu v roce 1912, kdy se v jejím vlastnictví nacházely čtyři uhelné 
doly, dva rudné doly a šest hutních společností.  
423 Schmit (2003) uvádí, že během několika dnů (do 17. ledna 1882) bylo nuceno vyhlásit úpadek 17 akciových 
společností kotovaných na vídeňské burze a převážně vlastněných zahraničními subjekty. 
424 Bosna a Hercegovina byly od roku 1878 okupovány rakousko-uherskou armádou a de facto přičleněny 
k rakousko-uherské monarchii. V lednu 1882 vypuklo ve východní Hercegovině povstání, kterým vyvrcholil 
odpor muslimského a srbského obyvatelstva proti zavádění všeobecné branné povinnosti.  
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Kurzy akcií obou bankovních domů se tak již koncem ledna 1882 navrátily na úroveň z počátku 
listopadu předchozího roku. 
V poslední třetině 19. století se stále zřetelněji začaly projevovat rozdíly vyvolané různě intenzivním 
hospodářským rozvojem jednotlivých korunních zemí rakousko-uherské monarchie. Na jedné straně 
můžeme hovořit o západních částech země, které byly ekonomickou úrovní srovnatelné se zeměmi 
západní Evropy, na druhé straně stály východní a zejména jihovýchodní části monarchie, jejichž 
hospodářská úroveň se spíše blížila carskému Rusku. Uvedené lze doložit například diferencí 
v hrubém domácím produktu na obyvatele jednotlivých korunních zemí. V roce 1911 vykazovalo 
nejvyšší úroveň tohoto ukazatele Dolní Rakousko (a to zejména díky Vídni) s hodnotou na úrovni 850 
korun. Následovaly Čechy, Morava, Salcbursko, Horní Rakousko a Slezsko. Na opačné straně 
pomyslného žebříčku stály Krajina, sedmihradská část Uher, Halič, Bukovina a Dalmácie s hrubým 
domácím produktem na jednoho obyvatele ve výši nepřesahující 264 korun. Ekonomická úroveň byla 
diferencována nejen mezi jednotlivými korunními zeměmi, ale v rámci těchto zemí. Například 
v nejvyspělejším Dolním Rakousku bylo možné za velmi rozvinuté považovat Vídeň a oblasti na břehu 
Dunaje, zatímco za méně vyspělejší části Weinviertel a Waldviertel. Příčiny rozdílů mezi zásadní a 
východní částí rakousko-uherské monarchie můžeme nalézt již v 18. století. V roce 1775 byla v rámci 
Rakouska vytvořena celní unie, která kopírovala pozdější Zalitavsko (její součástí byly rakouské a 
české země). Je zřejmé, že hospodářský rozvoj zemí, které byly součástí této celní unie, probíhal do 
určité míry koordinovaně a diferencovaně od uherských částí soustátí. V rámci merkantilistické 
politiky se rakouská vláda snažila o dosažení maximální možné soběstačnosti monarchie. Již od konce 
18. století tak dochází k postupnému dělení země na západní část, která je producentem hotových 
výrobků s vysokou přidanou hodnotou, a na východní část, která je zejména vzhledem ke svým 
přírodním podmínkám koncentrována na zemědělství a těžbu nerostných surovin. I když lze 
v průběhu 19. století sledovat rostoucí objemy zahraničního obchodu rakouské a rakousko-uherské 
monarchie především se zeměmi západní Evropy, zůstal pro habsburskou monarchii klíčový vnitřní 
obchod mezi západní a východní částí země. Nižší ekonomická úroveň Zalitavska byla částečně 
kompenzována vyššími tempy hospodářského růstu. V letech 1870 až 1913 vykazovala rakousko-
uherská monarchie průměrný roční růst hrubého domácího produktu ve výši 1,45 %. Průměrný roční 
růst hrubého domácího produktu Předlitavska činil 1,32 %, v případě Zalitavska dosahovala tato 
veličina hodnoty 1,52 %425. I přes tato ve srovnání s ostatními evropskými zeměmi nadprůměrná 
tempa ekonomického růstu byla pozice rakouské a uherské ekonomiky v evropském kontextu horší 
než na přelomu 18. a 19. století. Zatímco většina zejména západoevropských ekonomik prošla 
v průběhu 19. století mohutnou industrializací, je možné Rakousko – Uhersko, respektive jeho větší 
část na přelomu 19. a 20. století stále charakterizovat jako zemědělskou, v lepším případě 
zemědělsko-průmyslovou zemi. V roce 1910 byly více než polovina rakouského a uherského kapitálu 
a cca 53 % pracovní síly alokovány v zemědělském podnikání. Zaostávání rakouské a uherské 
ekonomiky za ekonomikami západoevropských zemí můžeme sledovat zejména v poslední třetině 19. 
století. Přibližně do roku 1870 probíhala industrializace v Rakousku – Uhersku srovnatelným tempem 
jako v západní Evropě. Pozdější nižší tempo transformace hospodářství rakousko-uherské monarchie 
z ekonomiky zemědělské v ekonomiku průmyslovou bylo v první fázi způsobeno dopady krachu na 
vídeňském burzovním parketu v roce 1873426. Zakladatelská horečka spojená se vznikem mnoha 

                                                 
425 Z úhlu pohledu počátku 21. století se nám mohou dosahovaná tempa růstu hrubého domácího produktu 
zdát nízká. Musíme však připomenout, že průměrný roční růst rakousko-uherské ekonomiky byl v letech 1870 – 
1913 po Švédsku, Dánsku a Německu čtvrtý nejvyšší v Evropě. 
426 Do jisté míry obdobný strukturální nesoulad jako mezi předlitavskou a zalitavskou částí rakousko-uherské 
monarchie můžeme v průběhu 19. století sledovat mezi severními a jižními státy USA. V roce 1840 činil 
průměrný hrubý domácí produkt na jednoho obyvatele jižních států pouze cca 75 % úrovně této veličiny 
v případě severních států. Postavení amerického jihu se dramaticky zhoršilo po občanské válce. V roce 1870 
dosahovala ekonomická úroveň jižních států měřená hrubým domácím produktem na jednoho obyvatele již 
pouze jedné poloviny úrovně severních států. Ameriskému jihu se podařilo relativní ekonomické úrovně v rámci 
celých Spojených států srovnatelné s rokem 1861 dosáhnout až v roce 1950.  



204 

 

nových akciových průmyslových společností vyústila v pád jimi emitovaných cenných papírů spojený 
s vysokými finančními ztrátami zainteresovaných investorů427. Po celý zbytek 70. a značnou část 80. 
let 19. století pak byla rakouská a uherská investiční veřejnost ve vztahu k soukromým cenným 
papírům vysoce rizikově averzní. Průmyslové podniky tak byly nuceny obracet se při získávání 
kapitálu a rakouské a uherské banky, což vyústilo ve vznik úzce propojené struktury finanční a reálné 
ekonomiky. Od 80. let 19. století aplikovaná hospodářská politika konzervativního protekcionismu 
sice uchránila značnou část domácích podniků před zahraniční konkurencí, vedla ovšem spolu se 
vznikem celé řady průmyslových a později finančních kartelů ke konzervaci domácího hospodářského 
prostředí a jeho odstínění od pozitivně působících vlivů západoevropských ekonomik. Jedním 
z důsledků uvedeného stavu, který vedl k dalšímu zaostávání rakouských a uherských podniků za 
jejich západoevropskými konkurenty, byla struktura rakousko–uherského obchodu, který se z velké 
části koncentroval spíše na směnu mezi předlitavskou a zalitavskou částí monarchie, než na snahu o 
proniknutí na zahraniční vyspělé trhy428.    
Průmyslový rozvoj západních částí rakouské monarchie začal počátkem 18. století tzv. 
protoindustrializací (specializací do té doby autonomních řemeslníků na výrobu polotovarů pro velké 
producenty) a v průběhu 18. století pokračoval koncentrací roztroušené výroby do nově vznikajících 
manufaktur. Protoindustrializační procesy probíhaly především v českých zemích a Horním a Dolním 
Rakousku429. První manufaktury vznikaly ve Vídni a v jejím okolí. Schmit (2003) uvádí, že v roce 1790 
byla ve Vídni a jejím okolí koncentrována více než polovina všech rakouských manufaktur. Regionální 
struktura rakouského průmyslového rozvoje se ovšem velmi brzy začala měnit ve prospěch českých 
zemí. V roce 1841 bylo ve Vídni a v jejím okolí soustředěno již pouze cca 14 % průmyslové produkce 
monarchie, respektive 22 % průmyslové produkce neuherských částí soustátí.  
Od poloviny 18. století byly nosnými odvětvími rakouské industrializace textilní průmysl a zpracování 
železa. Textilní výroba byla v objemu produkce vznikajícího rakouského průmyslu kolem roku 1840 
zastoupena 32 %, zatímco zpracování železa přibližně 15 %. Textilní výroba se soustřeďovala do 
českých zemí a dále do oblasti Dolního a Horního Rakouska. Zpracování železa bylo na přelomu 18. a 
19. století koncentrováno v manufakturách ve Štýrsku (výroba zbraní) a Dolním a Horním Rakousku 
(výroba zemědělských potřeb a později kolejnic pro koněspřežné dráhy a železnice). Od poloviny 19. 
století se těžiště rakouského těžkého průmyslu začalo přesouvat do českých zemí, kde ve stejné době 
začala probíhat intenzivní těžba černého uhlí ve Slezsku a hnědého uhlí v severočeské pánvi. Ve 
stejné době se české země staly centrem rakouského potravinářského průmyslu a později rovněž 
nově vznikajícího průmyslu chemického430. V předvečer první světové války bylo v českých zemích 
koncentrováno 85 % veškeré rakousko-uherské těžby černého uhlí, 70 % chemické produkce, 94 % 
výroby cukrovarů a 75 % produkce textilního průmyslu. Ve stejné době zůstávaly zalitavské země 
centrem rakousko-uherského zemědělství a odbytištěm produktů předlitavských podniků. I 
v zalitavských a méně vyspělých předlitavských zemích ovšem můžeme v průběhu 19. století 
zaznamenat určitou míru industrializace. Jako příklad můžeme uvést Halič a Bukovinu, kde se 

                                                 
427 Přelom 60. a 70. let 19. století patřil k obdobím, kdy rakousko-uherská (stejně jako například) německá 
ekonomika vykazovala ve srovnání s ostatními západoevropskými ekonomikami nadprůměrná tempa 
hospodářského růstu. Dalším obdobím rychlejšího než v kontextu západní a střední Evropy průměrného 
ekonomického růstu bylo pro rakousko-uherské hospodářství období let 1904 – 1908.   
428 S tím do značné míry souvisela rovněž postupná integrace finančních trhů rakouské a uherské části 
monarchie včetně konvergence úrokových sazeb. Podrobněji o této problematice viz Good (1977). 
429 Schmit (2003) uvádí jako příklad lineckou manufakturu na výrobu vlny, která spolupracovala s více než 30 
tisíci přádelníky, z nichž cca 17 tisíc žilo v Čechách a cca 10 tisíc v Horním Rakousku. 
430 Koncentrace velké částí těžkého průmyslu rakousko-uherské monarchie do českých zemí se stala hlavní 
příčinou strukturálních problémů nově vzniklé Rakouské republiky po roce 1918. V důsledku předchozí 
odvětvové specializace jednotlivých korunních zemí monarchie, se na území vlastního Rakouska nacházely 
pouze malé a střední podniky zaměřující se především na oděvní a textilní výrobu. Tato dvě odvětví se v roce 
1911 podílela na celkovém výkonu rakouského průmyslu více než 23 %. Podle sčítání zaměstnanců, které 
proběhlo v roce 1906, bylo v textilním a oděvním průmyslu ve vlastním Rakousku zaměstnáno více než 32 % 
industriální pracovní síly. 
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v poslední třetině 19. století rozvinula za rozhodující účasti rakouského a zahraničního kapitálu 
především textilní výrova a těžba uhlí. Podíl Haliče a Bukoviny na průmyslové produkci Předlitavska 
se tak mezi roky 1880 a 1900 zdvojnásobil ze 4,6 na 8,7 %. Rakousko-uherský obchod pokračoval na 
konci 19. století v trendu nastaveném o sto let dříve politikou merkantilismu a ochrany domácího 
trhu a odehrával se především mezi západní a východní částí monarchie, méně pak ve vztahu 
k zahraničí. Tento stav příznivě ovlivňoval vnitřní konvergenci veškerých cen v rámci Rakouska – 
Uherska (zejména ve druhé polovině 19. století můžeme pozorovat postupné srovnávání cenové a 
mzdové hladiny a výše úrokových sazeb mezi jednotlivými korunními zeměmi), částečná izolace 
rakousko-uherské ekonomiky od západních trhů však způsobovala určité zaostávání monarchie 
v aplikaci výsledků vědy a výzkumu v praxi431. Hospodářská politika rakouské a uherské vlády byla 
od 80. let 19. století velmi úzce spojena se zájmy vlastníků rozsáhlých pozemkových celků a velkých 
průmyslových podniků. Po krátkém období liberalizace v 60. a 70. letech 19. století tak dochází ke 
stále intenzivnější aplikaci konzervativní protekcionistické politiky vysokých importních cel a ochrany 
domácích kartelů, která spíše než domácí trh a spotřebitele chránila velké rakouské a uherské akciové 
společnosti před zahraniční konkurencí.  
Zaostávání rakouského a uherského průmyslu za vývojem v západní Evropě můžeme demonstrovat 
na odvětví typickém pro průmyslovou výrobu 19. století, na produkci a zpracování železa. 
V rakouských a uherských železářských podnicích dochází po celou druhou polovinu 19. století 
k méně intenzivnímu využití parní síly a získávání energie z černého a hnědého uhlí. Především kvůli 
vysoké zalesněnosti rakouských zemí, relativně velké geografické vzdálenosti ložisek černého a 
hnědého uhlí od zásob železné rudy a nemožnosti intenzivnějšího využití vodní dopravy432 dlouhou 
dobu převládalo využívání dřevěného uhlí, které ovšem bylo vzhledem ke své nesrovnatelně nižší 
výhřevnosti spojeno s nižší produktivitou výroby. Domácí rakouský a uherský kapitál, který byl po 
celou druhou polovinu 19. století v majoritním držení historické šlechty, se spíše než na investice do 
těžkého průmyslu orientoval na tradiční potravinářství a textilní výrobu. S uvedeným souvisí rovněž 
nedostatečná rozvinutost rakouského a zejména uherského kapitálového trhu, která dlouhou dobu 
neumožňovala kumulaci většího množství rizikového a inovativního kapitálu alokovatelného právě do 
nově se rozvíjejících průmyslových odvětví, a neexistence tzv. velkoobchodnického stavu, tedy 
nearistokratické skupiny kapitálově silných podnikatelů. Až do konce 18. století bylo financování 
rakouských podniků realizováno takřka výhradně z vlastních zdrojů, především ze zadrženého zisku. 
Na počátku 19. století se objevilo externí financování, které se ovšem zpočátku omezovalo pouze na 
půjčky od spřátelených osob a na efektivnější řízení provozního financování v souvislosti 
s dodavatelsko-odběratelskými vztahy. V první polovině 19. století vznikaly v rakouské monarchii po 
anglickém a zejména francouzském vzoru první banky, které se zpočátku směřovaly výhradně na 
krátkodobé financování formou eskontu směnek nebo poskytování kontokorentních úvěrů. 

                                                 
431 Schmit (2003) za jednu z příčin relativního zaostávání zemí rakousko-uherské monarchie za zeměmi západní 
Evropy považuje pozdní aplikaci liberálních ekonomických reforem jako zrušení poddanství, které ze 
zemědělství uvolnilo velké množství pracovní síly pro nově se rozvíjející průmyslové podniky (1848), a zavedení 
svobody živnostenského podnikání spojené se zrušením cechovní organizace výroby (1859).  Rakouská a 
uherská vláda se rovněž poměrně dlouhou dobu bránily industrializaci monarchie a vzniku velkých 
průmyslových podniků. Především konzervativní daňovou a sociální politikou zvýhodňovaly malé a střední 
živnosti na úkor velkých akciových společností. Jak příklad můžeme uvést zavedení maximální denní pracovní 
doby v rozsahu 11 hodin v roce 1885 nebo úrazového pojištění v roce 1888. Obě tato opatření se vztahovala 
pouze na velké průmyslové podniky. Diskriminace akciových společností byla prolomena až v roce 1889 
uzákoněním povinného nemocenského pojištění, které se vztahovalo na všechny zaměstnance bez ohledu na 
velikost podniku, pro který pracovali. Můžeme konstatovat, že v poslední třetině 19. století patřily k silným 
kritikům soudobého kapitalistického ekonomického systému obě významné rakouské strany. Křesťanští 
demokraté v něm jako zástupci středního stavu viděli ohrožení bytostných zájmů této společenské vrstvy. 
Sociální demokraté ho zcela odmítali a chtěli nahradit novým společenským uspořádáním.   
432 Z hlediska vodních cest byly české země spíše než s vlastním Rakouskem spojeny se Severním mořem a 
německými oblastmi. Některé rakouské oblasti jako například Vorarlbersko a Korutany měly zase užší vztah 
spíše ke švýcarské ekonomice než k hospodářskému prostoru vídeňské pánve. 
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Dlouhodobé financování prostřednictvím emise korporátních dluhopisů, respektive akcií se 
v Rakousku – Uhersku ve větší míře (s výjimkou železničních společností) rozšířilo až po roce 1860 a 
po roce 1873 byla na dlouhou dobu ochromeno dopady krachu na vídeňském burzovním parketu433.  
Finanční krize spojená s úpadkem velkého množství bank a průmyslových podniků vyvolala 
dlouhodobou skepsi rakouského investičního publika k akciím a akciovým společnostem. Po roce 
1873 se od financování průmyslových podniků odvrátila také velká část přeživších bankovních domů. 
Banky v 70. letech 19. století jednoznačně preferovaly investice do státních dluhopisů a cenných 
papírů železničních společností, které byly buď přímo, nebo nepřímo podporovány státem a po roce 
1877 z velké části státem přímo řízeny. Brzdou intenzivnějšího rozvoje rakouského a uherského 
průmyslu tak nebyl pouze často konstatovaný nedostatek domácího a zahraničního kapitálu, ale spíše 
jeho neochota k investicím do domácích průmyslových podniků.  
Rakouské a uherské banky začaly měnit svůj rezervovaný vztah k průmyslovým podnikům až 
v polovině 90. let 19. století. V českých zemích byl tento proces do určité míry spojen s vlasteneckou 
snahou kapitálově českých peněžních ústavů o podporu domácích producentů. Obecně byla změna 
investiční politiky rakouských a uherských bank dána spíše určitým vyčerpáním jiných relevantních 
ziskových příležitostí (úvěrového financování, obchodu se státními cennými papíry, směnečného 
financování) a obměnou podnikatelských elit, které již nově primárně nespojovaly průmyslové 
akciové společnosti s hospodářskou situací po roce 1873. Určitá zaostalost rakouského a uherského 
(ale také například německého) průmyslu byla po roce 1890 kompenzována silnou angažovaností 
bank v rozvoji takřka všech průmyslových odvětví. Pro rakouskou a německou ekonomiku se tak v 90. 
letech 19. století stala typickou velmi úzká symbióza bankovního a průmyslového světa, která ve 
svých podstatných rysech přetrvala až do počátku 21. století (tento stav byl na konci 19. století 
označován jako „panství finančního kapitálu“, „Herrschaft des Finanzkapitals“). Rakouským a 
německým bankám připadla klíčová role při emisi průmyslových cenných papírů, akvizicích a fůzích 
menších podniků a uvádění nových společností na kapitálový trh. Spojení mezi bankovním a 
průmyslovým kapitálem pak nalézalo odraz zejména v personálním propojení institucí peněžní a 
reálné ekonomiky, které můžeme demonstrovat na několika následujících příkladech. V roce 1917 
byli vedoucí pracovníci největší rakouské banky Credit-Anstalt zastoupeni v dozorčích radách 194 
nefinančních akciových společností. Ve stejném roce zasedalo 26 vídeňských bankéřů ve více než 10 
dozorčích radách různých akciových společností současně, 10 bankéřů pak bylo členy dozorčích rad 
více než dvaceti různých podniků434. Na příkladu Credit-Anstaltu můžeme rovněž dokumentovat růst 
významu úvěrů poskytovaných průmyslovým podnikům v bankovních bilancích. V 90. letech 19. 
století se stalo obvyklým financovat průmyslové investice nejen prostřednictvím dlouhodobých 
bankovních úvěrů, ale také průběžným způsobem krátkodobými kontokorentními úvěry. Při pohledu 

                                                 
433 I po roce 1860 ovšem většina část rakouských a uherských podniků podle Schmita (2003) před emisí akcií 
nebo dluhopisů preferovala interní financování ve formě odpisů, efektivního řízení pohledávek a závazků, 
čerpání dříve vytvořených fondů a rezerv, racionalizace stávající výroby nebo prodeje majetku nepotřebného 
k vlastní podnikatelské činnosti. Až po vyčerpání těchto možností nastupovala emise cenných papírů na 
kapitálovém trhu. Velká část rakouských a uherských podnikatelů měla rovněž zpočátku určitý myšlenkový 
problém s dluhovým financováním, které bylo podle jejich názoru nevhodné a neslučitelné s křesťanskou 
morálkou. Na druhé straně bankovní ústavy zpočátku spíše než poskytování úvěrů nově vznikajícím podnikům 
preferovaly nízko rizikové transakce se státem a pozemkovými vlastníky.   
434 „Rekordmanem“ mezi vídeňskými bankéři byl v roce 1917 člen představenstva Credit-Institutu für 
Verkehrsunternehmungen Sigfried Werner, který současně zasedal ve 43 dozorčích radách různých většinou 
dopravních společností. Mezi budapešťskými bankéři byl nejaktivnější Moritz Mezei z Pešťské uherské komerční 
banky, který současně zasedal ve 48 dozorčích radách. Propojení mezi finančními institucemi a subjekty reálné 
ekonomiky ovšem nebylo pouze jednostranné, v dozorčích radách financujících bank velmi často zasedali 
zástupci průmyslových financovaných podniků. Jako příklad můžeme uvést jednoho se zakladatelů a 
spolumajitelů Pražské železářské společnosti (Prager Eisenindustrie-Gesellschaft) Karla Wittgensteina, který byl 
členem dozorčí rady České eskontní společnosti (Böhmische Escompte-Gesellschaft), Dolnorakouské eskontní 
společnosti (Niederösterreichische Escompte-Gesellschaft) a od roku 1899 také dozorčí rady Credit-Anstaltu 
(tento bankovní ústav uvedl v roce 1862 akcie Pražské železářské společnosti na vídeňskou burzu).    
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do bilance Credit-Anstaltu zjistíme, že krátkodobé a dlouhodobé úvěry průmyslovým institucím 
dosahovaly v aktivech této banky v roce 1879 hodnoty 37,1 milionů zlatých (74,2 milionů korun), 
v roce 1887 hodnoty 59,5 milionů zlatých (119 milionů korun) a v roce 1913 již 839 milionů korun. 
Významnou roli univerzálních bank ve středoevropských ekonomikách můžeme demonstrovat na 
ukazateli poměru výše bilanční sumy bankovního sektoru k výši hrubého domácího produktu dané 
země (údaje za rok 1910). Rakousko se s hodnotou 1,53 umístilo na čtvrtém místě za Švýcarskem 
(2,87), Dánskem (1,84) a Německem (1,58). Ostatní vyspělé země tehdejšího světa (Belgie, Francie, 
Velká Británie, Itálie a Spojené státy) vykazovaly hodnotu uvedeného koeficientu hluboko pod úrovní 
jedna. Angažovanost bankovních institucí v rakouském a uherském průmyslu se na přelomu 19. a 20. 
století projevovala především financováním akvizicí a fůzí. Jako příklad můžeme uvést postupnou 
kumulaci několika podniků do plzeňských Škodových závodů, které se za asistence největších českých 
bank staly nejvýznamnějším zbrojním koncernem rakousko-uherské monarchie, nebo již zmíněnou 
Rakouskou alpskou montánní společnost, která v 80. letech 19. století stála u zrodu největší 
železářské společnosti v českých zemích (Prager Eisenindustrie-Gesellschaft). Operace rakouských a 
uherských bankovních subjektů byly kolem roku 1900 jen zdánlivě podobné zakladatelským aktivitám 
realizovaným středoevropským bankovním světem před rokem 1873. Zatímco na přelomu 60. a 70. 
let 19. století se banky účastnily zakládání nových podniků, koncentrovala se jejich aktivita po roce 
1890 spíše na transformaci již stávajících a tedy relativně méně rizikových podniků do akciových 
společností, které byly následně primárními emisemi vlastních cenných papírů uváděny na kapitálový 
trh. Mezi vlastní transformací v akciovou společnost a jejím uvedením na kapitálový trh ve vhodném 
okamžiku investorského optimismu byl daný podnik přechodně financován spolupracující bankou. O 
významu primárních emisí svědčí nárůst nominální hodnoty emitovaných soukromých cenných 
papírů na přelomu 19. a 20. století. Zatímco v roce 1895 se vídeňské banky podílely na vydání akcií a 
privátních dluhopisů v celkové jmenovité hodnotě 93,5 milionů korun, v roce 1913 to bylo již 359 
milionů korun435.   
Významným rysem rakouského a uherského bankovního systému a obecně kapitálového trhu bylo ve 
druhé polovině 19. století významné zastoupení obchodu se zbožím. Největší bankovní ústav 
předválečného Rakouska – Uherska banka Creditanstalt vykazovala v roce 1913 pod položkou 
„provize včetně zisků ze zboží“ více než 25 % celkových tržeb. V 60. a 70. letech 19. století převládal 
obchod s cukrem a pšenicí, od 80. let 19. století byly stále intenzivněji zastoupeny kontrakty s ropou, 
dřevem a dalšími zemědělskými produkty.      
Pro rakouskou a uherskou ekonomiku poslední třetiny 19. a počátku 20. století bylo vedle nárůstu 
státního protekcionismu spojeného se zvyšováním významu ochranných cel ve vztahu k velké části 
domácí produkce charakteristické rovněž vytváření kartelů jako ochranných sdružení podniků v rámci 
jednoho odvětví, respektive syndikátů jako ochranných sdružení podniků napříč různými odvětvími. 
Podle Schmita (2003) byly\ v roce 1880 v rakouské a uherské ekonomice deklarovány pouze čtyři 
kartelové dohody mezi velkými průmyslovými institucemi. Do roku 1900 se počet kartelů zvýšil na 57 
a do roku 1912 na více než 200. Do počátku 20. století bylo vytváření kartelů téměř výhradně 
záležitostí průmyslových podniků. První bankovní kartel byl na území Rakouska – Uherska podle 
Märze (1981) vytvořen až v roce 1907. Podstatným důvodem pro jeho vznik byla snaha o koordinaci 
činností ve vztahu k průmyslovým podnikům sdruženým do vlastního kartelu. První bankovní kartel 
tak byl určitým odrazem průmyslové kartelové dohody ve finančním sektoru. Na obdobném principu 
byla v roce 1914 založena Rakouská kontrolní banka (Österreichische Kontrollbank). Mezi její hlavní 
akcionáře náležely Dolnorakouská eskontní společnost, Česká Banka Union, Bayerische Vereinsbank a 
Credit-Anstalt. Rakouská kontrolní banka se zabývala nejen financováním průmyslových kartelů, ale 
byla rovněž institucí kontrolující dodržování příslušných kartelových dohod a v pozdějších letech také 
subjektem centralizovaného nákupu výrobních surovin a prodeje finálních výrobků. Koncentrace 
rakouské a uherské průmyslové výroby některými autory označovaná jako druhá průmyslová 

                                                 
435 Vysoká míra držených účastí vystavovala banky tržnímu riziku výkyvů kurzů cenných papírů financovaných 
podniků. Velké banky tak byly velmi často nuceny intervenovat na kapitálovém trhu ve prospěch různých 
akciových titulů. 
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revoluce na jedné straně vedla mezi roky 1870 a 1900 ke ztrojnásobení rakouské a uherské 
průmyslové produkce, na druhé straně se stala brzdou rozvoje kapitálových trhů. Úzké sepětí 
průmyslových podniků a jimi vytvářených kartelů, syndikátů, trustů, koncernů a konsorcií s bankami 
vytvářelo nízkou stimulaci pro emisi majetkových, respektive dluhových cenných papírů na 
kapitálovém trhu. V případě, že cenné papíry průmyslových a jiných podniků byly prostřednictvím 
bank emitovány, probíhal proces emise na primárním trhu odlišným způsobem než na kapitálových 
trzích v anglosaských zemích. Zejména rakouské banky vydávané cenné papíry relativně dlouhou 
dobu držely ve svých vlastních portfoliích, než je nabídly k primárnímu úpisu. Tento úpis pak z velké 
části probíhal nikoli na burzovním parketu, ale formou soukromé emise, kdy konečným kupujícím 
byly nezřídka opět samotné emitující banky nebo jejich dceřiné společnosti436. V této souvislosti 
můžeme citovat z projevu ředitele banky Credit-Anstalt Gustava von Mauthnera na její výroční 
konferenci v roce 1898: „Je naším zvykem držet akcie námi nově založené společnosti ve svém 
vlastním portfoliu tak dlouho, než nám hospodářské výsledky této společnosti poskytnou dostatečné 
ujištění toho, že můžeme vydané cenné papíry nabídnout investičnímu publiku.“ Na vídeňském 
burzovním parketu byly ve větším rozsahu emitovány pouze akcie bankovních společností. Mezi roky 
1896 a 1905 se tržní kapitalizace bank na vídeňské burze zvýšila z 397,2 na 532 milionů zlatých437.  
V rakouské a uherské ekonomice převládalo od poloviny 70. let 19. století antiliberální pojetí 
uspořádání hospodářství, které bylo do určité míry v rozporu s liberálním ekonomickým modelem 
aplikovaným v 50. a zejména 60. letech 19. století438. Negativní vztah velké části rakouské a uherské 
veřejnosti (včetně odborné) vůči ekonomice volné a neomezované soutěže byl velmi silně podpořen 
mentálními dopady krize na vídeňském burzovním parketu do myšlení investičního publika a od 80. 
let 19. století také více či méně deklarovaným antisemitismem (burza a kapitálový trh byly 
v radikálním rakouském a uherském tisku a v myšlení větší části veřejnosti spojovány s tzv. židovským 
kapitálem)439.      

                                                 
436 Velká část rakouských průmyslových společností neprojevovala příliš velký zájem o vstup na vídeňskou 
burzu. Do určité míry se na jejich postoji ještě na přelomu 19. a 20. století odrážely dopady krachu na 
vídeňském burzovním parketu v roce 1873. Jako příklad můžeme uvést kovodělnou společnost Franze 
Wertheima. V roce 1872 se tato hospodářsky velmi úspěšná veřejná obchodní společnost transformovala na 
akciovou společnost a vstoupila na vídeňskou burzu. O rok později po krachu na vídeňském burzovním parketu 
čelila návrhům věřitelů na vyhlášení konkurzu. K novému rozkvětu společnosti došlo až na konci 70. let 19. 
století po opětovné transformaci na veřejnou obchodní společnost. Obdobným vývojem prošel podnik založený 
Johannem Weizerem. Část provozovaná jako akciová společnost po roce 1873 vyhlásila úpadek, zatímco část 
provozovaná formou soukromého podniku dále úspěšně vyráběla poštovní vozy a fiakry. Jako poslední příklad 
můžeme uvést grafitové doly Poscharer Linz, které byly v roce 1871 emisním konsorciem transformovány 
v akciovou společnost obchodovanou na vídeňské burze. Nové vedení podniku otevíralo staré nerentabilní doly 
a fiktivně navyšovalo skutečnou deklarovanou produkci tak, aby maximálním způsobem podpořilo burzovní 
poptávku po cenných papírech společnosti. Po krachu na vídeňském burzovním parketu byly linecké grafitové 
doly jednou z prvních společností, jejíž cenné papíry byly pro ztrátu takřka veškeré tržní hodnoty zcela 
vyloučeny z obchodování. V polovině 70. let 19. století koupil doly zpět jejich původní majitel, který je opětovně 
začal provozovat jako soukromý podnik. Tyto a podobné případy hojně diskutované v rakouském laickém i 
odborném tisku zcela jistě nepřispěly k růstu ochoty rakouských podniků emitovat vlastní cenné papíry na 
primárním trhu. Zájem na zachování maximálního osobního vlivu a rodinného charakteru podniků byl ve 
středoevropském prostoru zřejmě silnější než možné zvýšení ziskovosti a využití potenciálních růstových 
příležitostí.   
437 O úzkém propojení rakouského burzovního a bankovního světa v poslední třetině 19. století pojednává Obst 
(1900). 
438 Blíže o této problematice viz Hertz (1947). 
439 Příkladů radikálních útoků na podstatu kapitálového trhu z pozic antisemitismu bychom v rakouském a 
uherském tisku poslední třetiny 19. a počátku 20. století bohužel nalezli více než dost. Za všechny můžeme 
uvést například citaci z projevu pozdějšího vídeňského starosty Karla Luegera (žil v letech 1844 – 1910, 
vídeňským starostou v letech 1895 – 1910) z roku 1892: „Pověste 300 burzovních židů a uvidíte, jak hned zítra 
klesne cena chleba.“ Lueger rovněž požadoval maximální zdanění výnosů burzovních obchodů, které podle něj 
pouze „lidu vrátí to, co mu bylo burzovními zloději ukradeno.“ Dalším známým požadavkem vídeňského 
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Nepříliš vstřícný přístup rakouské veřejnosti a vládních představitelů k burzovnímu podnikání se 
projevil již zmíněným omezením pravomoci burzovních rozhodčích soudů a s účinností od 1. června 
1897 také novelizací právní úpravy burzovní daně. Právním podkladem této daně byl zákon číslo 195 
říšského zákoníku z 9. března 1897. První burzovní daň byla v rakouské části monarchie zavedena již 
v roce 1881. Vzhledem ke své spíše symbolické výši a velkému počtu výjimek se nestala brzdou 
rozvoje burzovního podnikání. Novelizace z roku 1897 spočívala především v podstatném zvýšení 
dosavadní daňové sazby (ta byla například ve vztahu k nejvíce obchodovanému druhu cenných 
papírů, tedy cenným papírům nesoucím dividendu, zvýšena na pětinásobek původní výše). Zákon 
z roku 1897 byl velmi obsáhlý a v některých ustanoveních značně nekonkrétní a nejednoznačný, 
proto k němu již 21. září 1897 muselo být vydáno prováděcí nařízení ministerstva financí (v říšském 
zákoníku v roce 1897 vyšlo pod číslem 22). Tak zvané dani z obratu cenných papírů 
(Effectenumsatzsteuer) podléhaly veškeré na burze i mimo burzovní parket uzavřené obchody 
s cennými papíry440. § 1 uvedeného zákona specifikoval jeho účinnost na veškeré obchody v kostu, 
prémiové a komisionářské obchody a dále na veškeré směnné obchody, při nichž byly cenné papíry 
jednoho druhu zdarma nebo proti doplatku směňovány za cenné papíry jiného druhu (v posledních 
dvou případech byla daň hrazena dokonce dvakrát441). Sazba daně z obratu cenných papírů byla v 
případě obchodů uzavíraných na burze stanovována ve vztahu k tzv. burzovní uzávěrce, kterou se u 
většiny druhů obchodovaných cenných papírů rozuměla fiktivní nominální hodnota ve výši 10 000 
korun. Daň byla následně hrazena ve výši jedné koruny z burzovní uzávěrky akcií (v zákoně 
označovaných jako dividendové cenné papíry) a prémiových dluhových cenných papírů. V případě 
ostatních cenných papírů (včetně státních dluhopisů) byla sazba daně stanovena na úrovni 40 haléřů. 
Z uvedeného je zřejmá daňová diskriminace soukromých nedluhových cenných papírů. Obdobné 
rozlišení na dividendové, respektive prémiové dluhové a ostatní cenné papíry bylo aplikováno ve 
vztahu k obratu cenných papírů mimo burzovní parket. V tomto případě byla u dividendových 
cenných papírů a dluhových cenných papírů prémiového charakteru při obratu menším než 200 
korun nominální hodnoty hrazena daň ve výši 20 haléřů, při obratu přesahujícím 200 korun pak daň 
ve výši 10 haléřů. V případě ostatních cenných papírů (včetně státních dluhopisů) byly aplikovány 
stejné daňové sazby, pouze hranice obratu obchodu pro jejich rozlišení byla zvýšena na 1 000 
korun442.  Hrazení daně bylo uskutečňováno prostřednictvím zvláštních kolkovních známek, a to 
během tří dnů od uzavření obchodu (při burzovních a mimoburzovních spotových obchodech), 
respektive v průběhu tří dnů po vypořádání obchodu (při termínových obchodech)443. Odvod daně 
z obratu obchodů s cennými papíry uzavřenými na burze byl do určité míry zjednodušen tím, že 
probíhal prostřednictvím Vídeňského žirového a pokladního spolku. Daň tak nebylo nutné odvádět 

                                                                                                                                                         
starosty Luegera bylo odejmutí volebního práva všem osobám zúčastněným burzovního obchodování. 
Negativní vztah rakouských vládních představitelů k vídeňské burze jim ovšem nezabraňoval v tom, aby po 
jejich představitelích nepožadovali čas od času „příspěvek“ na různé účely. Například v roce 1897 vídeňská 
burzovní komora složila „dobrovolný“ příspěvek ve výši 200 tisíc zlatých na reformu rakousko-uherské armády.  
440 V případě mimoburzovních obchodů byla daň hrazena pouze v těch případech, kdy jedna ze stran obchodu 
měla živnostenské oprávnění k provozování obchodu s cennými papíry. 
441 Například v případě komisionářských obchodů podle článku 360 rakouského obchodního zákona byla 
povinnost hradit daň z obratu cenných papírů jak z kontraktu mezi komitentem a obchodníkem s cennými 
papíry, tak z kontraktu mezi komisionářem a komitentem. 
442 Od daně z obratu cenných papírů byly osvobozeny některé operace. Mezi nejvýznamnější patřila směna 
cenných papírů, při které nebyl ani jednou ze stran hrazen doplatek (/docházelo tedy k pouhé výměně určitého 
počtu kusů jednoho cenného papíru za určitý počet kusů jiného cenného papíru a jedinou platbou byl případný 
poplatek hrazený zprostředkovateli směny), vypůjčení cenného papírů proti vrácení stejného druhu, jestliže při 
této operaci nebyl realizován žádný peněžní obrat nebo náhrada a vrácení mělo být uskutečněno nejdéle 
v průběhu jednoho týdne, a výměna cenných papírů starší emise za cenné papíry nové emise (například při 
štěpení akcií). 
443 Zákon samozřejmě pamatoval i na případy, kdy termínový obchod neskončí dodáním cenného papíru oproti 
zaplacení, ale kdy je ukončen předčasně uzavřením protipozice. V takovém případě vznikala povinnost k úhradě 
daně ve lhůtě tří dnů od tzv. abandonování prémie (tedy uzavření reverzní transakce). 
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orgánům státní finanční správy, ale instituci přítomné na burzovním parketu. Zákon o dani z obratu 
cenných papírů velmi podrobně (v §§ 17 – 21 a §§ 25 – 30) upravoval tzv. rejstříkovou povinnost. 
Každý subjekt, který prováděl obchody s cennými papíry, byl povinen vést zvláštní rejstřík, do kterého 
zaznamenával veškeré realizované obchody s cennými papíry a který byl povinen na požádání 
předložit ke kontrole orgánům státní finanční správy444.  Zákon velmi přísně sankcionoval případné 
krácení obratové daně, přičemž rozlišoval krácení úmyslné a pouhé formální porušení zákonných 
ustanovení. Za úmyslné krácení daně mohla být uložena pokuta ve výši 150 násobku původní daňové 
povinnosti. Za formální porušení některého z ustanovení zákona pak pořádková pokuta ve výši 50 až 
100 korun445.  
Vedle zdanění obratu burzovních obchodů nebyl rakouský daňový systém příliš příznivě nakloněn ani 
akciovým společnostem. Zatímco německé akciové společnosti byly v průměru zatíženy daní z příjmu 
pohybující se v závislosti na jejich velikosti měřené obchodním obratem, respektive v závislosti na 
spolkové zemi, kde měly sídlo, mezi 4 a 9 %, byly rakouské akciové společnosti daněny opět 
v závislosti na velikosti dané obratem a korunní zemi, ve které bylo vedeno jejich sídlo, sazbou 
v rozmezí 12 až 25 %. Zdanění korporací tak bylo v rakousko-uherské monarchii v poslední třetině 19. 
a počátkem 20. století nejméně dvakrát a po zohlednění daňových přirážek uvalovaných některými 
korunními zeměmi až čtyřikrát vyšší než zdanění podnikajících jednotlivců. Nelze se tedy divit, že 
Rakousko – Uhersko nebylo cílovou zemí pro dlouhodobé investice zahraničního kapitálu a že rovněž 
domácí rakouský a uherský kapitál hledal svoji alokaci spíše v zahraničí446.  
Negativní nazírání vídeňské burzy v očích laické i odborné veřejnosti se podle Schmita (2003) podařilo 
překonat až na přelomu 19. a 20. století. Současně s tím ovšem začal od poloviny 90. let 19. století 
zřetelným způsobem klesat význam vídeňské burzy jako finančního zprostředkovatele. Mezi roky 
1887 a 1895 se zvýšila tržní kapitalizace cenných papírů obchodovaných na vídeňském burzovním 
parketu z 648 na 745 milionů zlatých. V roce 1895 byly dosaženy maximální hodnoty obratu obchodů 
na vídeňské burze a počtu vydaných burzovních vstupenek (1 557). Od poloviny 90. let 19. století pak 
dochází k opětovnému poklesu objemu burzovních transakcí a počtu návštěvníků burzovního parketu 
(1 037 v roce 1900, 942 v roce 1901, 785 v roce 1910 a 840 v roce 1914). Vídeňská burzovní komora 
za nejvýznamnější příčinu poklesu zájmu o burzovní obchodování považovala uvalení daně z obratu 
burzovních obchodů, která se nevztahovala pouze na transakce s cennými papíry, ale také na 
burzovní obchody se zbožím a cizími měnami. Do jisté míry jí za pravdu dávala statistika toků kapitálu 
mezi vídeňskou a budapešťskou burzou, která naznačovala přelivy burzovního kapitálu mezi 
Předlitavskem a Zalitavskem ve prospěch uherské části monarchie (daň z obratu burzovních obchodů 
byla v Uhrách zavedena až v roce 1910). Zástupci vídeňské burzovní komory proto od roku 1895 
rakouské ministerstvo financí opakovaně žádali o úplné zrušení této daňové povinnosti, nebo alespoň 
o snížení daňových sazeb. Veškeré obdobné snahy ovšem byly až do zániku rakousko-uherské 

                                                 
444 Již v okamžiku získání živnostenského oprávnění k obchodu s cennými papíry byl příslušný subjekt povinen 
provést registraci na okresním finančním ředitelství. Zákon o dani z obratu cenných papírů nespecifikoval 
přesnou podobu rejstříku. Požadoval pouze, aby byl tento rejstřík veden tak, aby mohla být kdykoli bez potíží 
provedena kontrola správnosti odváděné daně. Formální náležitosti rejstříku upravovalo až ministerské nařízení 
z 21. září 1897. Podle tohoto nařízení měl rejstřík obsahovat: 1) běžné číslo každého jednotlivého obchodu, 2) 
datum zanášky do rejstříku, uzávěrky obchodu a jeho plnění, 3) druh cenného papíru, počet zobchodovaných 
kusů a jejich celkovou nominální hodnotu, 4) kupní, respektive prodejní cenu, pokud to bylo nutné ke zjištění 
výše daňové povinnosti, 5) počet jednoduchých uzávěrek, 6) rubriky, do nichž se nalepovaly jednotlivé známky 
(blíže viz § 27 uvedeného ministerského nařízení). 
445 Zdanění obchodů na rakouském kapitálovém trhu na konci 19. století je podrobně charakterizováno v práci 
Gellera (1894) a dále v publikaci vydané přímo vídeňskou burzovní komorou (Das Gesetz von 9. März 1897 über 
die Effektensteuer, 1901), respektive v práci vydané zájmovým sdružením vídeňských obchodníků s cennými 
papíry (Der Effektenumsatz und die Börsengeschäfte sowie deren Besteuerung, 1898). Argumenty pro a proti 
zavedení burzovní daně shrunuje práce Zur Reform der österreichischen Börsen verkehrssteue (1891). 
446 Zdanění rakouských akciových společností a jeho geneze v posledních desetiletích 19. století jsou 
charakterizovány v publikaci vydané zájmovým sdružením vídeňských obchodníků s cennými papíry (Gesetze 
über die Börsen und die Handelmäkler, 1897). 
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monarchie bezúspěšné. Ke zvýšení prestiže vídeňské burzy měly sloužit dvě ustanovení, které se 
burzovní komora snažila v roce 1906 prosadit do novely přestupkového zákona. Pod hrozbou 
relativně vysoké pokuty měly být zakázány jakékoli fiktivní burzovní obchody (tedy obchody 
uzavírané za jiným než oficiálně deklarovaným účelem) a v některých případech dokonce burzovní 
spekulace (návrh burzovní komory se v tomto případě zmiňoval o „navádění k burzovní hře“). Zdá se 
nepochopitelné, že ani jedno z burzovní komorou navrhovaných ustanovení nebylo na doporučení 
rakouského ministerstva financí do konečné verze přestupkového zákona přijato. Burzovní komora 
na tuto skutečnost reagovala 1. srpna 1906 ustavením zvláštního disciplinárního dvora (působil v 
rámci burzovního rozhodčího soudu), který byl oprávněn „při porušení obchodní cti“ uvalit sankci od 
napomenutí přes pokutu v maximální výši 5 000 zlatých po vyloučení z obchodování na burzovním 
parketu.   
Významným faktorem ovlivňujícím objem obchodů realizovaný na vídeňské burze bylo rozhodnutí 
rakouského vrchního soudu z 1. listopadu 1901. Ve sporu mezi dvěma smluvními stranami ohledně 
plnění z termínového obchodu se pšenicí uznal tento soudní orgán námitku žalované strany směřující 
ke zpochybnění podstaty obchodu. V konečném rozsudku byl termínový obchod svou podstatou 
onačen za „hru a sázku“ (Spiel und Wende) a tím zpochybněna práva a závazky z něj vyplývající. 
Rozsudek vyzněl zcela v neprospěch žalující stany, které bylo nejen odepřeno právo domáhat se 
plnění z uvedeného obchodu, ale dokonce byla nucena vrátit žalované straně cenné papíry sloužící 
k zajištění obchodu. Rozsudek rakouského vrchního soudu měl nepříznivý dopad především na objem 
termínových obchodů na vídeňské burze. Podle Schmita (2003) došlo po roce 1901 k podstatnému 
snížení uzavíraných lhůtních kontraktů447.  
Období mezi polovinou 90. let 19. století a počátkem první světové války bývá označováno jako tzv. 
druhé zakladatelské období. V tomto časovém úseku můžeme obdobně jako na přelomu 60. a 70. let 
19. století pozorovat zvýšenou intenzitu zakládání nových akciových společností. Mezi první a druhou 
zakladatelskou vlnou je ovšem možné najít několik podstatných rozdílů. Zatímco na přelomu 60. a 70. 
let 19. století mělo zakládání nových podniků a jejich uvádění na kapitálový trh do značné míry 
autonomní charakter, bylo zakladatelské úsilí na přelomu 19. a 20. století zcela v režii velkých 
rakouských bankovních ústavů. Emitované cenné papíry podniků transformovaných na akciové 
společnosti zůstávaly dlouhou dobu ve vlastnictví bank. Ani po jejich uvedení na trh cenných papírů 
nedosahovala participace investiční veřejnosti na jejich vlastnictví, respektive obchodech s nimi 
rozměru srovnatelného s přelomem 60. a 70. let 19. století. Na kapitálový trh byly na přelomu 19. a 
20. století na rozdíl od první zakladatelské vlny uváděny cenné papíry takřka výhradně průmyslových 
společností. Zcela chyběly akcie a dluhopisy nových bankovních ústavů (rakouský bankovní systém 
měl v této době charakter oligopolu, případné nové emise cenných papírů finančních institucí byly 
zcela redukovány na dodatečné vydávání akcií a dluhopisů stávajících bank) a železničních společností 
(ty byly na přelomu 19. a 20. století z velké části vlastněny nebo alespoň finančně podporovány 
státem, neměly tedy potřebu získávat nové finanční zdroje na kapitálovém trhu)448. Velké rakouské 
banky měly v období druhé zakladatelské vlny do určité míry rozděleno pole působnosti ve vztahu 
k nově zakládaným akciovým společnostem. Například Dolnorakouská eskontní společnost se 
zaměřovala na český těžební průmysl, Zemská banka na železářský a obecně těžký průmysl, 
Bodencredit-Anstalt na rakouský a český strojírenský průmysl a Credit-Anstalt na cukerní, 
lihovarnický a textilní průmysl.  Zvýšená aktivita rakouských bank ve vztahu k průmyslovým podnikům 
se od poloviny 90. let 19. století projevila rovněž růstem počtu bankovních poboček a filiálek a 
růstem počtu zaměstnanců v sektoru bank a pojišťoven. Naznačený vývoj je zřejmý zejména při 
pohledu na vývoj zaměstnanosti ve finančním sektoru ve Vídni, kde počet zaměstnanců v bankách a 
pojišťovnách postupně rostl z 2 884 (koncem roku 1880) na 7 252 (koncem roku 1890), 11 761 

                                                 
447 Novější právní úpravy rakouského burzovního práva vždy počítaly s vyloučením možnosti tzv. námitky hry a 
sázky (Spiel und Wende) ve vztahu k burzovním obchodům (viz například § 28 spolkového zákona číslo 
1989/555 z 8. listopadu 1989 o burzách cenných papírů a komoditních burzách). 
448 Blíže o obchodech realizovaných rakouskými a uherskými bankami pojednává Scheiner (1914). Vazbám mezi 
rakouským bankovním a burzovním světem se věnuje Wachtel (1899).  
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(koncem roku 1900), respektive na 18 356 (koncem roku 1910). Růst angažovanosti rakouských bank 
v průmyslovém podnikání se projevil rovněž v kapitálovém posilování finančních instucí, jak 
dokumentuje Tabulka číslo 4.8 a Tabulka číslo 4.9. Aktivita na rakouském kapitálovém trhu byla 
v předvečer první světové války silně ovlivněna politickou nestabilitou na Balkáně a zejména 
průběhem první a druhé balkánské války449. V letech 1912 a 1913 dochází k postupnému odlivu 
zahraničního, zejména francouzského kapitálu z vídeňské burzy. V roce 1912 bylo na vídeňském 
burzovním parketu realizováno 2,2 milionů transakcí, zatímco v roce 1913 se počet uskutečněných 
burzovních obchodů snížil na 1,8 milionu.    

 
Tabulka č. 4.8 Akciový kapitál vídeňských bank v období mezi roky 1883 a 1913 

Rok 
Akciový kapitál (v milionech 

korun) 
Průměrný roční přírůstek za 

uplynulé období 

1883 367,0 -- 

1890 353,4 -0,60% 

1896 397,2 2,00% 

1900 447,5 3,00% 

1905 532,2 3,50% 

1913 881,5 6,50% 

Zdroj: Schmidt (2006) 

 
Tabulka č. 4.9 Akciový kapitál rakouských bank (v tisících korun) 

Rok 1904 1913 

Počet rakouských akciových bank 64 105 

Celkový kapitál 820 600 1 351 700 

Kapitál 12 největších bank450 469 000 874 000 

Podíl kapitálu 12 největších bank na celkovém bankovním kapitálu 57,15% 64,66% 

Zdroj: Schmidt (2006) 

                                                 
449 První balkánská válka probíhala mezi 26. zářím 1912 a 30. květnem 1913 mezi Balkánským svazem 
(spojenectví Řecka, Srbska, Bulharska a Černé Hory) a Tureckem a skončila naprostou porážkou tureckých vojsk. 
Turecko bylo nuceno vítězům postoupit takřka veškeré své zbývající území na Balkáně.  Druhá balkánská válka 
probíhala mezi 29. červnem a 10. srpnem 1913 mezi vítězi první balkánské války (Řeckem, Srbskem a nově 
Rumunskem na straně jedné a Bulharskem na straně druhé), kteří se nebyli schopni mírovými prostředky 
dohodnout na rozdělení území postoupeného Tureckem. Válka skončila rychlou porážkou bulharských vojsk. 
Bulharské územní zisky z porážky Turecka tak zůstaly redukovány na část egejského pobřeží, zatímco většinu 
získaného území (Makedonie) si mezi sebe rozdělilo Řecko a Srbsko. Bulharsko byla navíc donuceno odstoupit 
část svého dosavadního území Rumunsku a část dokonce zpět Turecku. 
450 Dvanácti největšími rakouskými bankami v uvedeném období byly Anglo-rakouská banka (Anglo-
Österreichische Bank), Vídeňský bankovní spolek (Wiener Bankverein), Rakouský pozemkový úvěrní ústav 
(Österreichische Boden-Creditanstalt), Ústřední banka německých spořitelen (Centralbank der deutschen 
Sparkassen), Credit-Anstalt, Všeobecná záložní banka (Allgemeine Depositenbank), Dolnorakouská eskontní 
společnost (Niederösterreichische Escompte-Gesellschaft), Rakouská zemská banka (Österreichische 
Länderbank), Banka Merkur (Mercurbank), Banka Union (Unionbank), Dopravní banka (Verkehrsbank) a 
Lombardní a eskontní banka (Lombard- und Escomptebank). Můžeme si všimnout, že mezi těmito bankovními 
ústavy není ani jedna kapitálově česká banka. 
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5. Rakouský kapitálový trh v období první světové války 
 
 

5.1. Omezení obchodování na kapitálovém trhu 
 
Atentát na následníka rakousko-uherského trůnu arcivévodu Františka Ferdinanda v Sarajevu 28. 
června 1914 vyvolal následující den silný pokles kurzů takřka všech obchodovaných cenných papírů 
na vídeňské burze. Oslabování rakouského kapitálového trhu probíhalo až do 13. července 1914, kdy 
rakousko-uherská vláda vyhlásila ultimátum Srbsku, které bylo spojováno s organizací atentátu. 
V následujícím týdnu nedocházelo k zásadním výkyvům tržních kurzů obchodovaných cenných 
papírů, neboť investiční veřejnost vyčkávala reakci srbské vlády na rakousko-uherské ultimátum. 24. 
a 25. července, kdy se zdálo téměř jistým, že srbská vláda rakousko-uherské ultimátum přijme, se 
investoři na vídeňském burzovním parketu snažili využít podhodnocených kurzů cenných papírů a 
zahájily mohutnou nákupní vlnu. Vídeňská burzovní komora byla v této situaci 26. července 
donucena dočasně na tři dny pozastavit obchodování s akciemi, které byly hlavním předmětem 
intenzivních nákupů burzovních hráčů. Vyhlášení války Srbsku, které v konečné fázi odmítlo přijmout 
ultimátum rakousko-uherské vlády (28. července 1914), tak vídeňskou burzu zastihlo ve stavu 
relativního klidu a absence obchodování s jinými než státem emitovanými cennými papíry. I přesto 
bylo již 28. července burzovní komorou zastaveno jakékoli obchodování na vídeňském burzovním 
parketu. Následující den vydaly obdobná nařízení rovněž burzy v Praze, Budapešti a Terstu. 1. srpna 
1914 bylo zastaveno obchodování na vídeňské plodinové burze. Současně bylo burzovním dohodcům 
umožněno denně vždy po dobu jedné hodiny na burzovním parketu poskytovat konzultace týkající se 
sjednávání obchodů se zbožím. Rakouští vládní představitelé se zřejmě tímto nařízením snažili 
zabránit rozšíření obchodování se zbožím a cennými papíry mimo burzovní parket. V kontextu 
předchozích zkušeností (viz například snaha o zákaz tzv. pokoutní burzy v období napoleonských 
válek) je zřejmé, že se obdobné snahy nesetkají s příliš velkým úspěchem. Mimoburzovní 
obchodování se začalo intenzivně rozvíjet již v průběhu srpna 1914 a nemohlo mu být zabráněno ani 
nařízením ministerstva financí vydaným v polovině září 1914, které pod hrozbou vysokých pokut 
nařizovalo povinné uzavírání veškerých mimoburzovních obchodů se zbožím a cennými papíry 
kotovanými na burze výhradně prostřednictvím burzovních senzálů a povinnou registraci těchto 
obchodů nejpozději v den jejich vypořádání u vídeňské burzovní komory. Určitou rezignací rakouské 
administrativy na snahu o omezení mimoburzovních obchodů pak bylo další nařízení ministerstva 
financí vydané již na konci listopadu 1914, které se snažilo zamezit případnému šíření paniky ve 
vztahu k některým cenným papírům zákazem zveřejňovat kurzy uzavíraných mimoburzovních 
obchodů. Pro účely stanovování hodnoty dědických podílů, respektive jiného oceňování majetku byl 
ministerstvem financí nepravidelně (obvykle jednou za půl roku) publikován poslední vydaný kurzovní 
lístek z 25. července 1914, kde byly tržní kurzy jednotlivých cenných papírů upravovány o nastalé 
výplaty dividend nebo výplaty splatných kuponových úrokových plateb. Za účelem podpory 
vypořádání obchodů uzavřených na vídeňské burze před jejím uzavřením 28. července 1914 byl 
v průběhu srpna tohoto roku zřízen fond, do kterého burzovní komora z dříve nashromážděných 
příspěvků burzovních účastníků alokovala 17 milionů korun. Veškeré dosud nevypořádané obchody 
jak na spotovém, tak na termínovém trhu byly následně vypořádány s jednotnou valutou 3. září 1914. 
První světová válka nevedla k oslabení silné pozice rakouských a uherských bank. V jistém slova 
smyslu můžeme hovořit spíše o opačném trendu. Jednotlivé bankovní ústavy zejména v prvních 
letech války těžily z relativně dobré hospodářské kondice financovaných průmyslových podniků, které 
profitovaly z vojenských dodávek. Velké části rakouských a uherských bank se tak během prvních 
válečných let podařilo podstatným způsobem zlepšit svoji likviditní pozici. Růst zakázek a zisků 
průmyslových podniků ovšem na druhé straně vedl ke snížení jejich potřeby úvěrového financování. 
Po roce 1915 tak došlo k určitému rozvolnění dosavadního úzkého vztahu mezi rakouskými a 
uherskými bankami na straně jedné a průmyslovými korporacemi na straně druhé. Banky byly 
z tohoto důvodu nuceny hledat jiný dodatečný zdroj zisků, který velmi rychle nalezly ve zvýšené 
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participaci na emisi státních půjček. V průběhu první světové války bylo emitováno celkem 8 
rakouských a 17 uherských válečných půjček v celkovém nominálním objemu 50,8 miliard korun. 
Z této sumy rakouské banky cca 90 % odprodaly finálním investorům a cca 10 % (5,4 miliardy korun) 
podržely jako svoje aktivní investice. Zejména na počátku první světové války byly rakouské a uherské 
válečné půjčky mezi investiční veřejností velmi populární, neboť byly spojeny s relativně nízkým 
kreditním rizikem na straně jedné a poměrně vysokým kuponovým úročením na straně druhé. Cenné 
papíry válečných půjček bylo rovněž možné použít jako lombard půjčky od Rakousko-Uherské banky, 
a to až do tří čtvrtin jejich nominální hodnoty451.  
Zvýšená míra nejistoty vyvolaná původně obecně neočekávaným prodlužováním válečných operací 
vedla k růstu poptávky po méně rizikových investičních instrumentech. Zejména subjekty, které 
v prvních válečných letech dosahovaly v souvislosti se státními válečnými půjčkami a vojenskými 
dodávkami vysokých zisků hledaly alternativní možnosti alokace intenzivně vydávané a inflačními 
tlaky ohrožené rakousko-uherské měny. Zvýšenou úroveň poptávky bylo možné od poloviny roku 
1915 zaznamenat zejména ve vztahu k valutám, drahým kovům, uměleckým předmětům a akciím 
vybraných podniků. V kontextu uzavřeného burzovního parketu tak docházelo k dalšímu nárůstu 
objemů mimoburzovních obchodů. Rakouská státní administrativa se tomuto trendu v prosinci 1915 
rozhodla čelit povolením omezeného obchodování se zbožím a cennými papíry na vídeňském 
burzovním parketu. Jednotlivé obchody bylo možné uzavírat výhradně prostřednictvím burzovních 
senzálů, a to v omezeném rozsahu a pouze pro soukromé účely (byl stanovován cenový limit objemu 
obchodů na osobu a den). Současně s tím byla v únoru 1916 při ministerstvu financí zřízena Devizová 
centrála (Devisenzentrale), do které měl být soustředěn veškerý obchod s devizami valutami. 
Nařízením vídeňské burzovní komory z 8. března 1916 byl burzovní spotový obchod s cennými papíry 
pro soukromé účely s účinností od 14. března omezen na dobu mezi půl dvanáctou a jednou hodinou. 
Spotový obchod se zástavními listy a cizími cennými papíry a veškerý termínový obchod byl 
zmíněným nařízením opět zapovězen452. Tento zákaz ovšem nebyl znovu respektován. Jako příklad 
můžeme uvést obchody se zástavními listy finančních institucí a některých průmyslových podniků, 
které se od roku 1916 staly velmi poptávaným instrumentem uložení přebytečných peněžních 
prostředků. S účinností od 2. listopadu 1916 byl znovu v omezeném rozsahu vydáván kurzovní list, ve 
kterém mohly být znamenány pouze tržní kurzy těch cenných papírů, které byly na vídeňském 
burzovním parketu kotovány před 25. červencem 1914. V kurzovním listu zaznamenané kurzy 
cenných papírů nebyly stejně jako před rokem 1914 označovány jako „úředně znamenané kurzy“ 
(amtlich notierte Kurse), ale jako „úřední ocenění“ (offizielle Schätzwerte). Přes snahu rakouské vlády 
maximálně omezit úředně povolený rozsah obchodování na vídeňské burze můžeme na burzovním 
parketu od počátku roku 1916 zaznamenat zvýšenou investiční aktivitu, která se projevila rostoucími 
kurzy takřka všech obchodovaných cenných papírů. Podle Schmita (2003) vzrostla tržní hodnota 
předválečných cenných papírů znamenaných na vídeňské burze z 6 535,2 miliard korun v červenci 
1914 o plných 4 167,4 miliard korun na 11 393,8 miliard korun koncem září 1917 (nárůst o více než 
74,3 %). V situaci rostoucího státního dluhu intenzivně navyšovaného stále novými emisemi 
válečných půjček se rakouská vláda v prosinci 1917 naposledy pokusila omezit burzovní investice do 
soukromých cenných papírů. Na její popud provedly rozhodující vídeňské banky tzv. deroute, tedy 

                                                 
451 Jak již bylo uvedeno, odčerpala rozsáhlá emise válečných půjček velké množství inflačních bankovek 
emitovaných rakousko-uherskou cedulovou bankou.  
452 Počátkem roku 1916 vzrostla poptávka investiční veřejnosti po akciích bank a průmyslových podniků. 
Rakouská vláda v této investiční náladě spatřovala jisté ohrožení pro odbyt nově emitovaných válečných půjček, 
proto se několika drobnými změnami pravidel obchodování na vídeňském burzovním parketu snažila poptávku 
investorů po majetkových cenných papírech omezit. Tyto snahy měly ovšem spíše kontraproduktivní výsledek, 
neboť investiční publikum v nich spatřovalo snahy vlády zakrýt zhoršující se bonitu státních půjček 
(emitovaných v kontextu neustále se zvyšujícího státního dluhu). I přes četná vládní omezení byly v průběhu 
první světové války na vídeňském burzovním parketu realizovány emise nových cenných papírů (cenných papírů 
neobchodovaných před červencem 1914). Tyto cenné papíry byly označovány jako tzv. exoty a nebyly 
znamenány v oficiálním kurzovním listu vídeňské burzy.   
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snížení limitu půjčky při nákupu cenných papírů na úvěr. Nově bylo možné získat půjčku v maximální 
výši 60 % tržní ceny bankovních a železničních akcií, respektive 50 % tržní hodnoty průmyslových 
akcií453.  Odklon velkých vídeňských bank od burzovního obchodování v závěru roku 1917 byl určitou 
předzvěstí dalšího vývoje na vídeňské burze. V průběhu roku 1918 dosahovala aktivita na vídeňském 
burzovním parketu velmi slabé intenzity. Ke značnému nárůstu objemu obchodů došlo až v říjnu a 
listopadu 1918 v souvislosti s výprodeji rakouských státních cenných papírů a následným poklesem 
tržních kurzů velké části obchodovaných instrumentů. Zrušení veškeré censury 6. listopadu 1918 
umožnilo opětovnou pravidelnou publikaci denního kurzovního listu vídeňské burzy, který byl od 
poloviny listopadu 1918 zveřejňován jako „Kurzovní zpráva Vídeňské burzovní komory o závěrkách 
soukromých obchodů“ (Kursberichte der Wiener Börsenkammer über die Abschlüsse im 
Privatverkehr). Od počátku ledna směly být na vídeňské burze opět uzavírány obchody se 
soukromými zástavními listy. Na druhé straně byla ovšem zavedena striktní regulace obchodů se 
státními dluhopisy, zejména s obligacemi státních válečných půjček, které ve dvou posledních 
měsících roku 1918 zaznamenaly strmý propad tržních kurzů. Od počátku ledna 1919 bylo možné 
veškeré státní cenné papíry obchodovat pouze za oficiální, Poštovní spořitelnou (tedy jediným 
finančním ústavem v majoritním vlastnictví rakouské vlády) stanovené úřední kurzy. V únoru 1919 
v období ekonomické a politické nestability konce světové války a rozpadu rakousko-uherské 
monarchie bylo obnoveno obchodování na pražské burze, která byla od července 1914 pro všechny 
obchody bez výjimky uzavřena. Rašínova měnová reforma a stabilní průmyslový základ ekonomiky 
českých zemí záhy vytvořily silnou konkurenci stále ještě omezenému obchodování na vídeňském 
burzovním parketu. Na pražské burze bylo po jejím otevření sice povoleno obchodování pouze s 
těmi cennými papíry, které byly předtím kotovány na vídeňské burze, velká část společností ovšem 
postupně přesouvala těžiště svých emisí do Prahy. Konkurenční boj pražské a vídeňské burzy byl od 
počátku roku 1919 podporován československými vládními představiteli, kteří v autonomním 
domácím organizovaném trhu cenných papírů spatřovali jeden z prostředků konečné ekonomické 
emancipace českých zemí od zbývajících částí rakousko-uherské monarchie454. Od počátku roku 1919 
byla vídeňská burza do značné míry poškozována předválečnými pravidly omezujícími obchody se 
zahraničními cennými papíry. Za účelem podpory alokace domácích úspor do domácích (zejména 
státem emitovaných) cenných papírů byl aplikován zákaz kotace cenných papírů emitovaných 
společnostmi nesestavujícími účetní závěrku v rakousko-uherských korunách. Současně bylo 
zakázáno obchodování s investičními instrumenty emitovanými v cizích měnách. Po postupně 
realizovaných měnových odlukách nástupnických států Rakouska – Uherska byla ovšem velká část do 
té doby na vídeňské burze obchodovaných cenných papírů emitována společnostmi z cizoměnových 
oblastí (z velké části se tento problém týkal společností se sídlem na území nově vzniklého 
Československa). Představitelé vídeňské burzovní komory se snažily z této situace najít východisko 
prostřednictvím různých výjimek z platných pravidel, odlivu obchodovaných společností z vídeňského 
burzovního parketu však nemohlo být zabráněno. Pokles tržních hodnot některých cenných papírů na 
vídeňské burze v prvních měsících roku 1919 byl natolik významný, že byl některými zahraničními 
společnostmi identifikován jako vhodná investiční příležitost nákupu podhodnocených společností. 
Od března do října 1919 tak prostřednictvím vídeňské burzy proběhlo několik akvizicí významných 
rakouských společností zahraničním kapitálem. Jako příklad můžeme uvést nákup většinového podílu 
v Alpské montánní společnosti (Alpine Montan Gesellschaft) konsorciem italských průmyslníků a 

                                                 
453 Omezení burzovních obchodů bylo do jisté míry v zájmu komerčních bank, které na jedné straně v průběhu 
války burzovní parket nevyužívaly jako místo získávání finančních prostředků pro investice do nových cenných 
papírů jimi financovaných průmyslových podniků a na druhé straně do značné míry profitovaly z emisí státních 
válečných půjček, které byly obecně považovány za konkurenci burzovních obchodů. 
454 Jako příklad můžeme uvést projev ministra financí Aloise Rašína přednesený 3. února 1919 při slavnostním 
obnovení obchodování na pražské burze. Rašín ve svém projevu velmi silně kritizoval hospodářskou politiku 
bývalé rakouské vlády, která se podle jeho názoru snažila omezovat hospodářský rozvoj českých zemí. Vídeňská 
burza pak mohla dosáhnout svého významu a velikosti jen díky tomu, že fungovala „na náklady rakouských 
provincií.“ 
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finančníků, majority akcií Rakouských těžebních a hutních závodů (Österreichische Berg- und 
Hüttenwerke) německým průmyslovým podnikem Schneider – Creuzot nebo 40% podílu na 
základním kapitálu První dunajské paroplavební společnosti (Erste-Donau-DampfSchiffahrts-
Gesellschaft) skupino anglických investorů. Vzestup kurzů majetkových cenných papírů průmyslových 
společností vyvolaný zvýšenou poptávkou zahraničních investorů trval až do konce roku 1919 a byl 
přerušen pouze prudkým propadem cen burzovních instrumentů počátkem června 1919, ke kterému 
došlo v reakci na zveřejnění předběžných mírových podmínek z konference v Saint Germain455. 
V červenci 1919 došlo k opětovnému pokusu o omezení obchodování na vídeňské burze. 
Katastrofální situace v zásobování potravinami a topivem v průběhu zimy na přelomu let 1918 a 1919 
vedla rakouskou vládu k zavedení regulovaného hospodaření s cizími měnami, které měly být 
povinně u cedulové banky směňovány za rakouské koruny. Rakouská vláda se tímto způsobem snažila 
kumulovat množství deviz dostatečné pro centralizované nákupy potravin v zahraničí. Jedno 
z ustanovení zákona ze 4. července 1919 rovněž zakazovalo jakýkoli obchod se zlatem, devizami a 
valutami a zahraničními cennými papíry na vídeňské burze. Zvýšená míra regulace ovšem neměla 
příliš dlouhé trvání. Již počátkem prosince 1919 bylo obchodování s cizími měnami a cennými papíry 
na vídeňském burzovním parketu za tichého souhlasu rakouské vlády znovu obnoveno. S účinností od 
2. ledna 1920 byla na vídeňské burze zrušena veškerá omezení spotových transakcí. Od stejného dne 
byla dosavadní, do jisté míry provizorní Kurzovní zpráva Vídeňské burzovní komory o závěrkách 
soukromých obchodů nahrazena standardním „denním kurzovním listem předně znamenaných 
kurzů“ (tägliche Kursblatt mit den amtlichen Notierungen). O rok později, počátkem ledna 1921 bylo 
na vídeňském burzovním parketu opět povoleno uzavírat rovněž obchody termínového charakteru. 
 
 

5.2. Válečné půjčky a emisní politika 
 
Zásadní vliv na emisi rakouských a uherských státních cenných papírů měla první světová válka456. 
Centrální mocnosti (Rakousko - Uhersko a Německo) nebyly v tak výhodném postavení jako 
dohodové mocnosti, neboť byly nuceny v důsledku blokády uskutečňované Dohodou opatřovat 
veškerý válečný materiál z vlastních zdrojů.  
Válečné výdaje byly v Rakousku až do poloviny roku 1917 financovány na základě císařského nařízení 
číslo 202/1914 říšského zákoníku ze 4. srpna 1914. Tímto nařízením bylo vládě uděleno formální 
zmocnění opatřovat veškeré peněžní prostředky na úhradu válečných výdajů úvěrními operacemi. 
Uvedené císařské nařízení se opíralo o § 14 základního zákona (prosincové ústavy) číslo 141/1867 
říšského zákoníku z 21. prosince 1867. Toto ustanovení opravňovalo exekutivu v době, kdy 
nezasedala říšská rada, vládnout prostřednictvím nařízení majících prozatímní moc zákona. 
Plnohodnotnou zákonnou normou se tato nařízení stávala v případě, byla-li schválena na nejbližším 
zasedání říšské rady457. Určitým problémem zpočátku bylo ustanovení, podle kterého nemohla vést 

                                                 
455 Mírová konference v Saint Germain se konala od začátku května do začátku září 1919. Jejím cílem bylo 
uzavření mírové dohody mezi Rakouskem na straně jedné a 27 spojenci na straně druhé. Rakouští diplomaté 
však vůbec nebyli připuštěni k jednání a k podpisu jim byla předložena až konečná verze mírové smlouvy, která 
právně zakotvovala rozpad Rakouska – Uherska a vznik nástupnických států. 
456 První světová válka byla do té doby největším válečným konfliktem nejen vzhledem ke ztrátám na životech a 
válečným škodám, ale také ve vztahu k nákladům vynaloženým válčícími zeměmi. Sláma (1936) uvádí, že 
zatímco náklady na krymskou válku (1853 – 1857) dosáhly 8 500 milionů franků, na prusko-rakouskou válku 
(1866) 1 650 milionů franků, na prusko-francouzskou válku (1870 – 1871) včetně francouzských válečných 
reparací 9 820 milionů franků, na rusko-japonskou válku (1904) 10 820 milionů franků, činily celkové náklady 
válčících stran v první světové válce 1 100 000 milionů franků (z toho na Rakousko - Uhersko připadalo 124 000 
milionů franků). 
457 § 14 základního zákona (prosincové ústavy) deklaroval: „Ukáže-li se naléhavá nutnost opatření, ke kterým 
podle ústavy jest zapotřebí souhlasu říšské rady, v době, kdy říšská rada nezasedá, mohou být učiněna pod 
zodpovědností celého ministerstva (ministerstvem byla v tomto případě míněna celá vláda – pozn. autora) 
císařským nařízením, pokud nesměřují ke změně základního zákona, k trvalému zatížení státní pokladny a ke 
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zmíněná exekutivní nařízení k trvalému zatížení státní pokladny nebo ke zcizení státních statků. První 
tři emise válečných půjček byly z tohoto důvodu realizovány formou několikaletých státních 
pokladničních poukázek (tedy nikoli formou do té doby dominující věčné renty), které byly formálně 
splatitelné v konečném časovém horizontu. V polovině roku 1915 však přestalo být toto omezení 
respektováno a IV. válečná půjčka již byla se souhlasem parlamentní komise pro kontrolu státního 
dluhu emitována jako dlouhodobá. Když se na počátku roku 1917 sešla říšská rada, spokojila se s tím, 
že 28. listopadu 1917 vzala s politováním na vědomí zprávu parlamentní komise pro kontrolu 
státního dluhu o jejím spolupůsobení při úvěrních operacích. Císařské nařízení číslo 202 z roku 1914 
nebylo říšskou radou oficiálně ani potvrzeno ani zrušeno, vycházelo se tak z předpokladu implicitního 
souhlasu zákonodárného sboru s předchozími emisemi válečných půjček. Od poloviny roku 1917 až 
do října 1918 byly veškeré úvěrní operace prováděny na základě řádných zákonných zmocnění 
schvalovaných říšskou radou. Jednalo se o zákony číslo 278/1917, 419/1917, 90/1918 a 285/1918 
říšského zákoníku.            
V Uhrách, kde říšský sněm zasedal po celou dobu války, byly veškeré válečné výdaje hrazeny a 
válečné dluhy uzavírány na základě zákonného článku číslo LXIII/1912 o výjimečných opatřeních pro 
případ války, který v § 17 stanovoval: „Ministerstvo se zmocňuje, aby částky potřebné na úhradu 
válečných potřeb, pokud nejsou stanoveny zákonem, vydávalo zálohou v míře nezbytné potřeby a 
opatřovalo úvěrními operacemi.“ Z faktického hlediska financovala rakouská a uherská vláda válečné 
náklady čtyřmi základními způsoby – emisí bankovek Rakousko-Uherské banky, vypisováním tzv. 
válečných půjček, kontokorentními zálohami a zahraničními úvěry. 
Dlouhodobě budovaná důvěryhodnost centrální banky a stabilita rakousko-uherské měny vzaly za své 
již v prvních měsících první světové války. Cedulové bance způsobila poměrně velké ztráty již napjatá 
politická situace v červnu 1914 bezprostředně předcházející rakouskému vyhlášení války Srbsku. 
Rakousko-Uherská banka v nastalé situaci nestačila dostatečně pružně reagovat na nastalou paniku 
na finančních trzích, odliv valut a vyplácení zahraničních směnek. V průběhu války získávala rakouská 
a uherská vláda od Rakousko-Uherské banky papírové peníze dvojím způsobem. Za prvé se jednalo o 
bezprostřední zápůjčky na lombard státních pokladničních poukázek, eskont státních směnek, nebo 
na obyčejné dlužní úpisy nesoucí zpravidla velmi nízký 0,5 – 1% úrok. Za druhé vydávala Rakousko-
Uherská banka své vlastní pokladniční poukázky a jejich výtěžek odváděla státu. Při všech úvěrních 
operacích tohoto druhu se přihlíželo k tomu, aby se účast Předlitavska a Zalitavska pohybovala 
v rámci jejich příspěvků na společné záležitosti monarchie (tj. 63,6 : 36,4 v neprospěch Zalitavska). Je 
zřejmé, že uvedená politika mohla být stěží realizována bez změny postavení cedulové banky. 
Císařským nařízením ze 4. srpna 1914 byla zrušena některá ustanovení bankovního statutu. Jednalo 
se především o povinné (alespoň dvoupětinové) krytí bankovek Rakousko-Uherské banky zlatem. 
Během čtyř válečných let došlo k naprostému znehodnocení obíhající měny. Podle údajů Rakousko-
Uherské banky o nominální sumě emitovaných bankovek se množství oběživa mezi  30. červnu 1914 
a 26. říjnem 1918 zvýšilo o 1 319 %458. V tomto kontextu je zřejmé, že již v srpnu 1914 byla poprvé od 
roku 1848 zrušena povinnost banky zveřejňovat měnové výkazy. Vláda samozřejmě neměla zájem na 
tom, aby veřejnost znala skutečný stav obíhající měny. Alespoň zdání legitimity rakousko-uherským 

                                                                                                                                                         
zcizení státních statků. Nařízení taková mají prozatímně moc zákona, jsou-li podepsána všemi ministry a 
vyhlášena s výslovným odvoláním na toto ustanovení státního základního zákona. Zákonná moc těchto nařízení 
pomine, nepředloží-li je vláda ke schválení nejbližší po jejich vyhlášení shromážděné říšské radě, a to nejdříve 
poslanecké sněmovně do čtyř týdnů po jejím shromáždění, anebo odepře-li jedna z obou sněmoven říšské rady 
je schválit. Celé ministerstvo zodpovídá za to, že nařízení taková budou ihned zbavena účinnosti, jakmile 
pozbudou své prozatímní zákonné moci.“ 
458 K 30. červnu 1914 obíhaly v rakousko-uherské monarchii bankovky v celkovém nominálním objemu 2 325 
milionů korun, k 26. říjnu 1918 to bylo již 30 679 milionů korun. Měnový kurz rakousko-uherské koruny ke 
švýcarskému franku dosahoval k 30. červnu 1914 hodnoty 104,5 franků za 100 korun, do 28. února 1919 poklesl 
na 23,5 franků za 100 korun (koruna tak vůči švýcarskému franku depreciovala na čtvrtinu své předválečné 
hodnoty).  
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válečným půjčkám měl dodat formální souhlas parlamentní Kontrolní komise459. Zjednodušeně 
můžeme říci, že z právního hlediska byly bankovky závazkem banky vůči jejich držitelům. Tento 
závazek Rakousko-Uherské banky byl ovšem ve své většině krytý pouze pohledávkou vůči státu 
z držených státních pokladničních poukázek, směnek a dluhopisů upsaných bance jako podklad pro 
emisi bankovek. Bankovky se tak fakticky staly státovkami. Zadlužení státu u Rakousko-Uherské 
banky dosahovalo v říjnu 1918 hodnoty 35,5 miliardy korun a de facto se tak téměř shodovalo 
s celkovou nominální hodnotou obíhajících bankovek. 
Cedulová banka a v návaznosti na ní všechny ostatní peněžní ústavy poskytovaly lombardní zápůjčky 
až do 75 % jmenovité hodnoty válečných půjček. Lombard byl obvykle realizován za velmi výhodných 
úrokových podmínek daných buď oficiální eskontní sazbou (ta se po celou dobu války udržela na 
úrovni 5 % p.a.), nebo pevnou lombardní sazbou ve výši 5 % p.a. garantovanou na určitou 
stanovenou dobu (například do poloviny roku 1921, do 92 dnů po uzavření míru atd.). Sláma (1936) 
uvádí v souvislosti s upisováním válečných půjček na lombard některé příklady, kterými lze 
dokumentovat geometrický nárůst válečných dluhů a pákový efekt dosažený při jejich emisi. Majitel 
4% renty o nominální hodnotě 10 tisíc korun mohl jejím lombardem získat hotovost ve výši 5 tisíc 
korun, kterou mohl použít k úpisu válečné půjčky o jmenovité hodnotě 5 tisíc korun, ale také válečné 
půjčky o nominální hodnotě 25 tisíc korun. V prvním případě by byly cenné papíry zaplaceny hotově, 
ve druhém by z upisovací ceny ve výši cca. 23 tisíc korun bylo hotově uhrazeno 5 tisíc korun a 
zbývajících 18 tisíc korun by bylo pokryto další lombardní zápůjčkou na právě upsaných 25 tisíc 
nominální hodnoty válečné půjčky. Původní státní zadlužení ve výši 10 tisíc korun (rentový dluhopis) 
tak bylo dvěma lombardy za účasti pouhých 5 tisíc korun v hotovosti rozšířeno na 35 tisíc korun 
(rentový dluhopis a válečná půjčka). Státní pokladna tak v tomto konkrétném případě při nárůstu 
zadlužení o 250 % inkasovala pouhých 5 tisíc korun v hotovosti. Zbývajících 18 tisíc korun v hotovosti 
stát v dohledné době vůbec nemusela inkasovat, neboť lombard, na který válečnou půjčku upsal, byl 
obvykle splatný až v časovém horizontu několika let. Okamžitá potřeba hotovosti k financování 
válečných výdajů tak vedla k upisování půjček od počátku jednoznačně nevýhodných pro státní 
pokladnu, jak rovněž dokumentuje následující příklad. Držitel hotovosti ve výši 1 700 korun mohl 
upsat 10 tisíc korun nominální hodnoty čtyřicetileté válečné půjčky za emisní kurz 92 %, tj. za 9 200 
korun. Po zaplacení 1 700 korun zůstal dlužen 7 500 korun, které si obstaral 5% lombardní půjčkou. 
Roční výnos ze jmenovité hodnoty upsaného dluhopisu ve výši 10 tisíc korun činil 550 korun 
(kuponová úroková sazba 5,5 % ročně), úroky z lombardního úvěru dosahovaly pouze 375 korun (5 % 
ročně ze 7 500 korun). Počáteční investice ve výši 1 700 korun tak přinášela roční čistý výnos ve výši 
175 korun (tj. 9,7 % p.a.). Kdyby byla válečná půjčka v roce 1922 vylosována ke splacení, byla by 
z vyplacené jmenovité hodnoty 10 tisíc korun splacena lombardní půjčka ve výši 7 500 korun. Držiteli 
by tak zůstal rozdíl ve výši 2 500 korun, což by ve vztahu k původně investované částce 1 700 korun 
znamenalo kapitálový výnos ve výši 47 %. Pákový efekt investicí realizovaných částečně formou 
lombardu cenných papírů je z uvedených skutečností zřejmý. Snadná lombardovatelnost byla 
nejsilnější pákou úspěchu válečných půjček. Ostatní prostředky, které vláda používala k jejich 
podpoře (vyloučení vkladů používaných k úpisu z moratoria, možnost hradit válečnými půjčkami za 
emisní kurz daň z válečných zisků, přislíbená přednost při prodeji demobilizačního materiálu atd.), tak 
měly spíše doplňující charakter.         
Válečné půjčky byly vypisovány pravidelně každého půl roku. Zakládaly se na národohospodářské 
teorii ve válečném období silně propagované jako v Rakousku – Uhersku, tak v Německu. Podle této 
teorie měly být úpisem válečných půjček z oběhu stahovány dříve emitované bankovky cedulové 
banky. V hospodářství tak nemělo docházet k inflačním tlakům, neboť množství peněz v oběhu mělo 
být neustále redukováno emitovanými státními cennými papíry. Uvedená představa ovšem selhávala 
jak z teoretického, tak praktického hlediska. Držitele bankovek samozřejmě nebylo možné přinutit, 
aby je konvertovali do válečných půjček. Vedle toho bankovky nepředstavovaly mobilizované věčné 
hodnoty, ani postradatelný důchod, ale byly ve své většině emitovány na základě státního lombardu 

                                                 
459 Říšská rada byla 16. března 1914 „odročena na neurčito“ a znovu svolána byla na základě předválečných 
volebních výsledků až 30. května 1917.  
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u Rakousko-Uherské banky, takže upisování válečných půjček nemohlo působit na jejich oběh 
restriktivně. Přesto, že válečné půjčky byly emitovány v celkovém nominálním objemu přesahujícím 
50 miliard korun, došlo mezi 25. červencem 1914 a 31. říjnem 1918 k nárůstu množství bankovek 
v oběhu z 2 194 na 31 483 milionů korun460.  
 
Tabulka č. 5.1 Přehled rakouských válečných půjček 

Číslo 
půjčky 

Druh Datum emise 
Nominální 

hodnota v mil. 
korun 

Splatnost 

I. pokladniční poukázky 1.11.1914 2 201 1.4.1920 

II. pokladniční poukázky 1.5.1915 2 688 1.5.1925 

III. pokladniční poukázky 1.10.1915 4 203 1.10.1930 

IV. 
pokladniční poukázky 16.4.1916 2 155 1.6.1923 

umořitelná půjčka 16.4.1916 2 355 v letech 1922 - 1956 slosováním 

V.461 
pokladniční poukázky 1.11.1916 2 443 1.6.1922 

umořitelná půjčka 20.11.1916 2 025 v letech 1922 - 1956 slosováním 

VI. 
pokladniční poukázky 1.5.1917 2 569 1.5.1927 

umořitelná půjčka 1.4.1917 2 618 v letech 1923 - 1957 slosováním 

VII. 
pokladniční poukázky 1.11.1917 3 156 1.8.1926 

umořitelná půjčka 1.11.1917 2 884 v letech 1923 - 1957 slosováním 

VIII. 
pokladniční poukázky 1.6.1918 3 764 

vypověditelné držitelem od 1.9.1923  
s výpovědní lhůtou 6 měsíců 

umořitelná půjčka 1.6.1918 2 040 v letech 1924 - 1958 slosováním 

Celkem -- -- 35 101 -- 

 Zdroj: Sláma (1936) a vlastní výpočty 

 
V Rakousku bylo v letech 1914 – 1918 emitováno celkem osm válečných půjček, přičemž všechny byly 
předloženy k veřejnému upisování. První tři půjčky byly vydány formou několikaletých pokladničních 
poukázek. Počínaje IV. válečnou půjčkou byly emitovány vždy dva typy cenných papírů, a to stejně 
jako dosud pokladniční poukázky a dále dlouhodobé obligace se lhůtou splatnosti 40 let. Celkem bylo 

                                                 
460 Rakouská a uherská vláda samozřejmě upisování válečných půjček mohutně podporovaly. V souvislosti s III. 
válečnou půjčkou bylo v říjnu 1915 dokonce vytvořeno zvláštní propagační oddělení. Jak uvádí Sláma (1936), 
upisování válečných půjček se stávalo jakýmsi „výpalným“. Státní cenné papíry musel nakoupit podnikatel, 
který chtěl získat některou ze státních dodávek, rodina vojáka, který chtěl dostat dovolenou atd. Vláda 
doporučovala a usnadňovala upisování nových válečných půjček bez hotového placení, na zástavu životních 
pojistek, nemovitostí, hypoték, zejména však na lombard cenných papírů a samotných dříve emitovaných 
válečných půjček. Přes veškeré úsilí se ovšem v prvních dvou letech války dařilo válečné půjčky úspěšně 
upisovat pouze u německých a maďarských středních a vyšších vrstev, kde se jednalo o otázku vlastenecké cti. 
České obyvatelstvo a peněžní ústavy válečné půjčky až do roku 1915 v rámci možností bojkotovaly. Rozdíl mezi 
objemem válečných půjček upsaných v českých zemích národnostně českými a národnostně německými 
bankami byl natolik propastný, že logicky musel vyvolat protireakci státní administrativy. Rakouská vláda začala 
na české peněžní ústavy od počátku roku 1916 vyvíjet značně nevybíravý nátlak, který je v následujících 
měsících a letech donutil k mnohem intenzivnější spolupráci. V českých zemích na upisování válečných půjček 
značně zbohatlo zejména venkovské obyvatelstvo, které do státních cenných papírů alokovalo přebytečnou 
likviditu získanou jak v rámci oficiálních dodávek potravin, tak prodejů na černém trhu.  
461 Při upisování V. válečné půjčky byla držitelům nabídnuta konverze za cenné papíry I. a II. půjčky. Celkově 
bylo konvertováno 1 797 milionů korun nominální hodnoty. 
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tedy upsáno 13 emisí cenných papírů v celkové nominální hodnotě 35 129 milionů korun 
s průměrným kuponovým úročením ve výši 5,5% p.a. Výnos z uvedených emisí ovšem činil pouze 
32 956 milionů korun. Dosažený emisní kurz ve výši 93,8 % tak zvyšoval průměrné efektivní úrokové 
zatížení rakouské státní pokladny plynoucí z válečných půjček na 5,86 % p.a. Podrobný přehled 
rakouských válečných půjček je uvedený v Tabulce č. 5.1. 
 
Tabulka č. 5.2 Přehled uherských válečných půjček 

Číslo 
půjčky 

Druh Datum emise 
Nominální 

hodnota v mil. 
korun 

Splatnost 

I. 6% renta 1.11.1914 1 175 -- 

II. 
6% renta 1.5.1915 574 -- 

5,5% renta 12.5.1915 558 -- 

III. 
6% renta 1.11.1915 1 985 -- 

5% pokladniční poukázky 24.10.1915 285 1.5.1920 

IV. 
6% renta 1.5.1916 663 -- 

5,5% pokladniční poukázky 1.5.1916 1 290 1.6.1926 

V. 

6% renta 1.11.1916 869 -- 

5,5% umořitelná půjčka 1.10.1916 887 v letech 1922 - 1942 slosováním462 

5,5% pokladniční poukázky 11.11.1916 600 
vypověditelné držitelem od 1.1.1918, 

státem od 1.7.1922 

VI. 

6% renta 12.5.1917 1 825 -- 

5,5% pokladniční poukázky 1.3.1917 700 
vypověditelné držitelem od 1.9.1918, 

státem od 1.3.1923 

5,5% pokladniční poukázky 5.7.1917 700 
vypověditelné držitelem od 1.3.1920, 

státem od 1.9.1923 

VII. 
6% renta 15.11.1917 

3 610 
-- 

5,5% renta 15.11.1917 -- 

VIII. 
5,5% renta 12.6.1918 2 910 -- 

5% pokladniční poukázky 9.4.1918 950 1.6.1923 a 1.6.1925 

Celkem -- -- 19 581 -- 

Zdroj: Sláma (1936) a vlastní výpočty 

 
V Uhrách bylo vydáno celkem 17 emisí válečných půjček, z nichž 13 bylo předloženo k veřejnému 
upisování, zbývající 4 byly převzaty domácími peněžními ústavy. Na rozdíl od Rakouska převládaly 
půjčky rentového charakteru, z nichž bylo sedm emitováno s kuponovou úrokovou sazbou ve výši 6 % 
p.a. a šest s kuponovou úrokovou sazbou na úrovni 5,5 % p.a. Ze zbývajících cenných papírů byla 
jedna emise vydána jako umořitelná slosováním v letech 1922 – 1942 a splatná s prémií ve výši 5 %, 
ostatní nerentové cenné papíry byly emitovány ve formě pokladničních poukázek. S výjimkou I. 
válečné půjčky, která byla emitována pouze jako 6% renta, byly při ostatních půjčkách nabídnuty vždy 
druhy cenných papírů. Jednalo se buď o 6% a 5,5% rentu, nebo o renty a pokladniční poukázky. 
V případě V. válečné půjčky byly nabídnuty rentové cenné papíry spolu s umořitelnými obligacemi. 

                                                 
462 Tato půjčka byla splatná s prémií ve výši 5 %. Tj. pokud nominální hodnota cenného papíru dosahovala 100 
korun, bylo při slosování splaveno 105 korun. Prémie při slosování samozřejmě zvyšovala efektivní úročení nad 
úroveň kuponové úrokové sazby. 
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Celková jmenovitá hodnota všech emisí činila 19 581 milionů korun, z čehož bylo při průměrném 
emisním kurzu ve výši 95,4 % reálně strženo 18 680 milionů korun. Podrobný přehled uherských 
válečných půjček je uvedený v Tabulce č. 5.2. 
Vedle uvedených válečných půjček emitovalo Zalitavsko v letech 1914 – 1918 státní pokladniční 
poukázky, které sloužily k úhradě jistiny dříve emitovaných a aktuálně splatných krátkodobých 
cenných papírů. Tyto poukázky vzešlé z faktické prolongace poukázek předválečných nebyly 
považovány za válečný dluh. Jednalo se o následující emise: 

 
1) 5,5% pokladniční poukázky emitované v roce 1915 v celkové nominální hodnotě 150 milionů 

korun splatné 1. června 1918 (prolongace 4,5% státních pokladničních poukázek vydaných 
v roce 1913 a splatných 1. června 1915). 
 

2)  5,5% pokladniční poukázky emitované v roce 1916 v celkové nominální hodnotě 250 milionů 
korun splatné 1. října 1919 (prolongace 4,5% státních pokladničních poukázek vydaných 
v roce 1913 a splatných 1. října 1916). 
 

3) 5% pokladniční poukázky v celkové nominální hodnotě 150 milionů marek splatné 1. října 
1918 (prolongace 4,5% státních pokladničních poukázek vydaných v roce 1913 a splatných 1. 
dubna 1916). 
 

V mezidobí mezi jednotlivými emisemi válečných půjček získával stát peněžní prostředky formou 
kontokorentního úvěru u různých předlitavských a zalitavských peněžních ústavů, kterým byl tento 
krátkodobý státní závazek v rámci bezprostředně následující emise válečné půjčky uhrazen státními 
cennými papíry. Úročení státem akceptovaných kontokorentních úvěrů bylo relativně vysoké, 
například u poštovní spořitelny se pohybovalo mezi 4 – 4,5 % p.a. Na úhradu různých závazků 
v cizině, zejména na výplatu zahraničního státního dluhu a financování importu (který nebylo možné 
v důsledku mohutné domácí spotřeby vyrovnat exportem) bylo v letech 1914 – 1918 v Německu a 
některých neutrálních státech (Holandsko, Švédsko a Dánsko) sjednáno několik zahraničních půjček. 
Jednalo se převážně o krátkodobé směnečné úvěry, které ovšem nebyly spláceny, ale neustále 
prolongovány. Růst zahraničního zadlužení rakousko-uherské monarchie nebyl v období první 
světové války na rozdíl od předválečného období příliš vysoký. Dluh generovaný mimo území 
monarchie tvořil pouze cca. 5 % celkového válečného zadlužení, přičemž téměř 97 % zahraničních 
závazků bylo upsáno v Německu.  
 
Tabulka č. 5.3 Struktura rakouských a uherských válečných dluhů k 31. říjnu 1918 

Druh půjčky 

Rakousko Uhry celkem 

v milionech 
korun 

podíl v % 
v milionech 

korun 
podíl v % 

v milionech 
korun 

podíl v % 

Válečné půjčky 35 231 51,45% 18 618 56,26% 53 849 53,02% 

Dluh u Rakousko-Uherské banky 25 419 37,12% 10 168 30,73% 35 587 35,04% 

Zálohy domácích peněžních 
ústavů 

4 533 6,62% 2 562 7,74% 7 095 6,99% 

Dluhy v cizích měnách463 3 297 4,81% 1 743 5,27% 5 040 4,96% 

Celkem 68 480 100,00% 33 091 100,00% 101 571 100,00% 

Zdroj: Sláma (1936) a vlastní výpočty 

                                                 
463 Dluhy v cizích měnách jsou do rakousko-uherských korun přepočteny na základě mincovních parit. Přepočet 
podle směnných kurzů by v období válečných měnových turbulencí nebyl zcela vypovídající. 
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Celková struktura rakouských a uherských válečných dluhů k 31. říjnu 1918 je uvedena v Tabulce č. 
5.3. Vedle v této tabulce uvedených závazků rakouské a uherské vlády musíme zohlednit ještě další 
dluhy, které byly generovány v přímé souvislosti s válečnými událostmi. Jednalo se například o 
nesplněné závazky z válečných dodávek. K 31. říjnu 1918 byla jejich výše podle Slámy (1936) 
odhadována na 5 000 milionů korun, z čehož podle rozvrhových kvót na Rakousko připadalo 3 180 
milionů korun a na Uhry 1 820 milionů korun. 
Emisní privilegium Rakousko-Uherské banky byla v roce 1911 prodloužena do 31. prosince 1917. V 
době válečných událostí samozřejmě nebyl prostor na projednávání, respektive změnu bankovního 
statutu. Z tohoto důvodu byl v prosinci 1917 říšskou radou přijat stručný zákon číslo 513/1917 
říšského zákoníku o prozatímním prodloužení emisního privilegia do konce roku 1919. Do tohoto 
data také Rakousko-Uherská banka formálně existovala, přestože se v průběhu první poloviny roku 
1919 v důsledku měnových odluk realizovaných nástupnickými státy stala cedulovou bankou pouze 
pro nově vzniklou Rakouskou republiku. S účinností k 1. lednu 1920 vstoupila Rakousko-Uherská 
banka do likvidace. Vyrovnání závazků a pohledávek mezi nástupnickými státy trvalo několik let. 
Likvidace Rakousko-Uherské banky byla provedena podle zásady stanovené mírovými smlouvami 
(články 203 až 206 Saint-Germainské smlouvy z 10. září 1919464 a článek 189 Trianonské smlouvy ze 4. 
července 1920), že za bankovky vydané do oběhu před 27. říjnem 1918 ručí všechny nástupnické 
státy, bankovky vydané po tomto datu jdou jen na vrub rakouského a maďarského státu. Toto 
opatření mělo eliminovat dopady zvýšené inflační emise bankovek uskutečňované Rakousko-
Uherskou bankou od listopadu 1918 na nástupnické státy. Likvidační dohoda mezi likvidátory a 
představiteli jednotlivých nástupnických zemí o způsobu likvidace banky byla uzavřena 14. března 
1922. Likvidační podstata banky mela být rozdělena podle klíče vycházejícího z počtu převzatých 
bankovek, pokladničních poukázek a žirových úctu a dále počtu obyvatel jednotlivých nástupnických 
států při zohlednění sumy bankovek vydaných po 27. říjnu 1918, kterou společně uhradilo Rakousko 
a Maďarsko465. Rakousko-Uherská banka definitivně ukončila svou činnost v prosinci 1922466.  

                                                 
464 Tato smlouva byla v Republice československé vyhlášena jako zákon číslo 507/1921 Sbírky zákonů a nařízení. 
465 Likvidační podíl Československa činil 50 milionů korun ve zlatě. Tato částka byla použita k umoření 
státovkového dluhu vzniklého z převzetí a okolkování rakousko-uherských bankovek.  
466 Nástupnickou (i když ne v právním slova smyslu) institucí Rakousko-Uherské banky byla Rakouská národní 
banka založená 22. prosince 1922, která svou činnost zahájila 2. ledna 1923. 
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Závěr 
 
Kapitálový trh rakouské monarchie byl od počátku 18. století koncentrován na alokaci finančních 
prostředků přebytkových subjektů do státních půjček, respektive státem emitovaných cenných 
papírů. Financování soukromých podniků se odvíjelo na bázi čerpání zdrojů ze zadrženého zisku, od 
konce 18. století pak na bázi půjček od úzkého okruhu hospodářských subjektů. K prvním emisím 
soukromých cenných papírů na území rakouské monarchie dochází až od 30. a 40. let 19. století, a to 
zpočátku pouze ve vztahu k nově vznikajícím železničním akciovým společnostem. Rostoucí deficitní 
financování státního rozpočtu a relativně nízká likvidita státních cenných papírů vedly rakouskou 
vládu od 60. let 18. století k úvahám o vytvoření organizovaného trhu (státních) cenných papírů, tj. 
koncentrování obchodu se státními půjčkami do jednoho místa, které by mohlo být relativně snadněji 
podřízeno státnímu ohledu a zajišťovalo by zvýšenou likviditu a cenu a s tím spojený nižší úrokový 
náklad státem emitovaných cenných papírů. Po mnoha diskusích mezi rakouskými vládními 
představiteli a odbornou veřejností byl 1. srpna 1771 vydán císařský patent, kterým se ve Vídni 
zřizoval organizovaný trh cenných papírů.  
Nejpozději od počátku 18. století byl rakouský státní rozpočet do značné míry odkázán na deficitní 
financování, které bylo zpočátku kryto výhradně akceptací půjček od privátních německých 
bankovních domů, později částečně také emisí dluhových cenných papírů, které byly v rostoucí míře 
upisovány domácími investory. V roce 1762 byly poprvé jako nový nástroj dluhového financování 
rakouského státního rozpočtu emitovány tzv. bankocetle, které měly charakter státovek 
s nenuceným oběhem. První emitované bankocetle měly relativně dobrou bonitu a od roku 1766 byly 
státní pokladnou vykupovány zpět za kovové plnohodnotné mince a na důkaz úhrady závazků státu 
veřejně spalovány. Počáteční popularita bankocetlí se projevovala v několikaprocentním ážiu oproti 
nominální hodnotě, se kterým byly tyto státovky v 60. a 70. letech obchodovány na vídeňské burze. 
Stejný charakter měly rovněž další emise státních papírových peněz realizované v letech 1771, 1785 a 
1786. Angažovanost rakouského císařství ve válkách proti republikánské a později napoleonské 
Francii v 90. letech 18. a prvním desetiletí 19. století vyvolala zásadní tlak na deficitní hospodaření 
státního rozpočtu. Vzrůstající vojenské výdaje, které i v mírových dobách tvořily cca jednu polovinu až 
dvě třetiny celkových výdajů rakouského státního rozpočtu, stimulovaly rakouskou vládu ke stále 
novým emisím státních dluhopisů a novým emisím papírových peněz. Od roku 1796 byly bankocetle 
vydávány s nuceným oběhem, a to ve stále rostoucích nominálních objemech, což se projevilo 
v rostoucím disážiu ve vztahu k jejich jmenovité hodnotě, se kterým byly směňovány za mince 
stříbrné konvenční měny. Ze stejného důvodu docházelo k poklesu tržních kurzů státem emitovaných 
cenných papírů.  
Fatální vliv na rakouské státní finance a důvěru investiční veřejnosti ve schopnost rakouské vlády 
dostát závazkům z emitovaných cenných papírů a bankocetlí měly opakující se porážky rakouské 
armády, v konečné fázi pak porážka tzv. čtvrté protifrancouzské koalice v závěru roku 1809. Rakouské 
císařství bylo na základě mírových podmínek nuceno nejen odstoupit Francii rozsáhlá území v Haliči a 
Dalmácii, ale zejména akceptovat závazek k hrazení rozsáhlých válečných reparací, který podlomil 
zbytky důvěry veřejnosti v rakouské státní finance. V průběhu roku 1810 byly v rakouských vládních 
kruzích a odborné veřejnosti intenzivně diskutovány různé scénáře nápravy rakouských státních 
financí a měnových poměrů. Tyto diskuse pak vyvrcholily v únoru roku 1811 volbou nejradikálnějšího 
z možných řešení, a to vyhlášením státního bankrotu. Státní bankrot byl vyhlášen tzv. Wallisovým 
patentem, podle kterého měly být veškeré bankocetle do konce ledna 1812 staženy z oběhu a 
v poměru 1 : 5 v neprospěch bankocetlí vyměněny za tzv. měnné listy označované jako vídeňská 
měna. Na pětinu své dosavadní hodnoty byly devalvovány také měděné mince, přičemž nejdrobnější 
oběživo bylo zcela vyřazeno z oběhu. Zároveň se v patentu nařizovalo tehdy platné ceny zboží 
vyjádřené v bankocetlích při placení ve vídeňské měně redukovat na jednu pětinu. Patent o státním 
úpadku rovněž měnil parametry emitovaných státních dluhopisů. Obligace státního dluhu byly 
přepočítány na sjednocenou 5% úrokovou míru. Celková nominální hodnota všech státních obligací 
byla v důsledku tohoto opatření zvýšena na 710,37 milionu zlatých. Po sjednocení kuponové 
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výnosnosti byla hrazená úroková sazba snížena na polovinu, tj. na 2,5 % p.a. Současně měly být 
veškeré úroky ze státního dluhu vypláceny pouze v papírových penězích vídeňské měny. Obě 
uvedené změny, tj. jak redukce kuponové výnosnosti, tak další vyplácení úroků pouze v papírových 
bankovkách vídeňské měny, měly poměrně negativní dopad zejména na cenné papíry emitované do 
roku 1800. Po určitém ozdravění rakouských státních financí bylo rozhodnuto o postupném návratu 
kuponového úročení státních cenných papírů na původní úroveň. Císařským patentem z 21. března 
1818 byl tzv. starý státní dluh rozdělen na 488 sérií po 1 miliónu zlatých, kdy vždy každý rok po dobu 
následujících 49 let mělo být 10 z těchto sérií vylosováno, přičemž obligace starého státního dluhu 
odpovídající 5 takto vylosovaným sériím měly být konvertovány do nových dluhopisů s ročním 
úrokovým výnosem ve výši 5 % vypláceným v konvenční měně a obligace odpovídající zbývajícím 5 
vylosovaným sériím měly být prostřednictvím vídeňské burzy odkoupeny a na důkaz amortizace a 
splnění závazku ze strany státu následně veřejně spáleny. U umořovací plán starého státního dluhu 
byl státní administrativou dodržován až do roku 1848, kdy v souvislosti s výpadkem státních příjmů 
přestal být starý státní závazek umořován. V roce 1868 byly obligace starého státního dluhu spolu 
s ostatními cennými papíry konvertovány do nově generované sjednocené renty.  
Vedle státního zadlužení byla v období po roce 1811 velmi závažným problémem neblahá situace 
rakouského měnového oběhu. Bankocetle byly v průběhu roku 1811 pouze nahrazeny jiným druhem 
státovek, a to tzv. vídeňskou měnou. Dalším krokem pak měla být postupná konverze papírové 
vídeňské měny do plnohodnotné kovové konvenční měny. Vzhledem k vysokému objemu obíhajících 
státovek se jednalo o velmi náročný záměr, který se rakouská vládní administrativa snažila vyřešit 
v několika krocích navázaných na založení cedulové banky v roce 1816. V důsledku neustávající 
potřeby deficitního financování státního rozpočtu a sílícího tlaku na růst státních (především 
vojenských) výdajů se ovšem již nikdy nepodařilo dosáhnout úplného nahrazení nekrytých, respektive 
pouze částečně krytých papírových peněz plnohodnotnými kovovými mincemi nebo plně krytými 
bankovkami.  
Podle původního záměru mělo ke stahování státovek z oběhu docházet rovněž samovolně jejich 
garantovanou konverzí do bankovek cedulové banky. Již po několika měsících však musela být pro 
vysoký zájem veřejnosti konverze státovek v plně kryté bankovky zastavena. K jejímu obnovení došlo 
až v roce 1821, a to v poměru 250 zlatých ve státovkách za 100 zlatých v bankovkách (respektive ve 
stříbrné konvenční měně). Na této úrovni byl následně až do roku 1857, kdy došlo k úplnému stažení 
státovek z rakouského měnového oběhu, fixován kurz mezi státem a cedulovou bankou emitovanými 
penězi. 
Vedle dominujících státních cenných papírů byly na rakouském kapitálovém trhu od konce 20. let 19. 
století emitovány rovněž akcie, které byly v tomto období takřka zcela spojeny s dopravními 
společnostmi, především společnostmi zabývajícími se výstavbou železničních tratí a jejich následným 
provozem. Železniční cenné papíry zůstaly dominantním investičním instrumentem emitovaným 
privátními subjekty až do konce první světové války. Rakouské a rakousko-uherské železniční 
podnikání se v průběhu 19. století neslo ve světle rostoucí (40. a 50. léta 19. století) a klesající (30. a 
60. léta 19. století) angažovanosti státu, aby bylo zcela utlumeno po roce 1877 postupným převzetím 
většiny železničních společností rakouskou vládou (cenné papíry emitované těmito společnostmi se 
staly de facto státními cennými papíry) a znovu podpořeno na přelomu 19. a 20. století opětovnou 
privatizací části železniční sítě.  
Na přelomu 40. a 50. let 19. století došlo k opětovnému razantnímu zhoršení rakouských měnových 
poměrů, a to v návaznosti na novou vlnu emisí nekrytých státovek (de iure se jednalo o pokladniční 
poukázky, které byly spojeny s nuceným oběhem a částečně monetizovány cedulovou bankou), 
kterými se rakouská vláda snažila řešit fatální výpadek daňových příjmů v revolučních letech 1848 a 
1849. Bankovky vydávané cedulovou bankou tak byly opět z velké části kryty pohledávkou vůči státní 
pokladně. Rakouská vláda se tuto situaci od konce roku 1849 snažila řešit stejným způsobem jako po 
roce 1818, tj. emisemi půjček (nejvýznamnější emise proběhly v letech 1849, 1850 a 1852), z jejichž 
výnosu měl být postupně státní závazek vůči cedulové bance umořován. Na rozdíl od situace po roce 
1818 se rakouské vládě v kontextu liberálních ekonomických reforem realizovaných počátkem 50. let 
19. století a následného silného hospodářského růstu podařilo do roku 1857 umořit větší část 
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státního závazku vůči cedulové bance (rakouské císařství se ke stažení veškerých státovek z oběhu 
zavázalo podpisem tzv. mincovní dohody mezi středoevropskými státy v lednu roku 1857). 
V návaznosti na opětovnou stabilizaci měnových poměrů byla sadou zákonů z let 1857 a 1858 
zavedena nová domácí měna označovaná jako měna rakouská. Rakouská vláda do určité míry 
obnovila směnitelnost bankovek cedulové banky za drahý kov, současně ovšem rezignovala na jejich 
plné krytí. Poprvé v rakouských dějinách bylo stanoveno tzv. minimální kovové krytí vydávaných 
bankovek na úrovni jedné třetiny emitovaného nominálního objemu. Kovové krytí mělo být primárně 
realizováno stříbrem, po schválení ministrem financí rovněž zlatem. Zbývající dvě třetiny vydávaných 
bankovek měly být kryty eskontovanými nebo lombardovanými krátkodobými cennými papíry. 
Směnitelnost bankovek za kov se vztahovala pouze k papírovým penězům znějícím na vyšší nominální 
hodnoty. Bankovky o nižších nominálních hodnotách si uchovaly charakter nesměnitelného a 
nekrytého oběživa. V návaznosti na narůstající problémy státu hradit závazek vůči cedulové bance z jí 
monetizovaných státovek byla směnitelnost bankovek za drahý kov již v září roku 1859 „dočasně 
pozastavena“. O čtyři roky později, v roce 1863, byly po určité stabilizaci rakouských měnových a 
fiskálních poměrů vydány tzv. Plenerovy zákony, kterými byl stanoven maximální kontingent emise 
bankovek, přičemž jakákoli další emise nad tento limit musela být spojena s plným kovovým krytím. 
V návaznosti na porážku rakouského císařství v prusko-rakouské válce v roce 1866 byl nastartován 
proces rakousko-uherského vyrovnání, který měl rovněž dopad na hospodářskou a měnovou politiku 
podunajského soustátí a na výši a strukturu jeho zadlužení. Uherská část monarchie odmítla uznat 
předchozí zadlužení rakouského císařství, neboť to podle názoru uherských představitelů bylo 
realizováno bez souhlasu příslušných uherských orgánů. Po dlouhém a intenzivním vyjednávání mezi 
rakouskou a uherskou delegací byla dohodnuta kompromisní výše příspěvku zemí uherské koruny na 
úhradu nákladů tzv. všeobecného státního dluhu. V souvislosti s rakousko-uherským vyrovnáním byla 
podobně jako v roce 1818 realizována konverze veškerého (s několika drobnými výjimkami) 
dosavadního státního dluhu do obligací tzv. sjednocené renty. Státní půjčky emitované před rokem 
1868 byly bez ohledu na své dosavadní kuponové úročení převedeny na jednotnou úrokovou sazbu 
ve výši 5 % p.a. a v návaznosti na to upravena nominální hodnota konvertovaných obligací starého 
státního dluhu. Současně s uvedenou unifikací starších státních dluhopisů byla zvýšena srážková daň 
aplikovaná na kuponové výnosy státních cenných papírů ze 7 na 16 % a nově zřízena daň uvalovaná 
na výhry z loterních dluhopisů ve výši 20 %.  
Po provedení rakousko-uherského vyrovnání můžeme hovořit o oddělených emisích obligací 
předlitavské a zalitavské vlády. V rakouské části monarchie se vládě nepodařilo využít negativního 
vztahu investorů k soukromým cenným papírům, který byl logickým důsledkem krize na vídeňském 
burzovním parketu v roce 1873 a následné hospodářské recese. V 70. letech 19. století bylo 
realizováno celkem 11 emisí tzv. rakouské zlaté renty (obligace, jejichž kuponový úrokový výnos byl 
vyplácen v kovové měně, byly trhem hodnoceny lépe než ty, jejichž výnos byl vyplácen v papírové 
měně), a to za velmi nízké emisní kurzy (v průměru pouze cca 60 %) a s velmi vysokým reálným 
úrokovým nákladem (v průměru cca 6,6 % ročně). K určitému zlepšení situace došlo až v 80. letech 
19. století, kdy bylo rakouskou vládou realizováno celkem 7 emisí tzv. papírové renty (průměrný 
emisní kurz cca 94 %, průměrný reálný úrokový náklad cca 5,3 % ročně). V roce 1893 byla 
v souvislosti s přechodem na novou měnovou jednotku realizována konverze nesplacené papírové 
renty v tzv. rentu korunovou. Od 90. let 19. století až do začátku první světové války byly emitovány 
již pouze dluhopisy korunové renty (s výjimkou tří dodatečných emisí sjednocené renty 
uskutečněných na počátku 90. let 19. století). Můžeme tedy konstatovat, že v 70. letech 19. století 
bylo deficitní hospodaření rakouského státu kryto emisemi zlaté renty, v 80. letech 19. století 
emisemi papírové a umořovací renty a od 90. let 19. století vydáváním dluhopisů korunové a 
částečně znovu zlaté renty. Poslední konverze obligací sjednocené státní renty byla provedena 
v únoru roku 1903, kdy byly veškeré dluhopisy sjednocené renty vypovězeny a jejich držitelé se mohli 
přihlásit buď k jejich konverzi v nové 4% od srážkové daně osvobozené dluhopisy denominované 
v korunách, nebo k jejich úplnému splacení. V předvečer první světové války provedla rakouská vláda 
několik rozsáhlých emisí krátkodobých státních pokladničních poukázek, a to v návaznosti na tehdy 
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strmě rostoucí výnosovou křivku (trhy zřejmě očekávaly příchod politické nestability, což se odráželo 
ve vysoké rizikové prémii požadované ve vztahu k dlouhodobým úrokovým sazbám).    
Obdobným vývojem jako rakouské státní půjčky prošel rovněž uherský státní dluh. Vzhledem 
k obecně nižší bonitě uherského státu a nižší daňové výnosnosti byly ovšem uherské dluhopisy po 
celá 70. a 80. léta 19. století emitovány za velmi nevýhodných podmínek, tj. s vysokým kuponovým 
úročením a za nízké emisní kurzy, které dále zvyšovaly reálný úrokový náklad uherské vlády. Obdobně 
jako v případě předlitavské části monarchie byly postupně emitovány dluhopisy zlaté, papírové a 
korunové renty a v předvečer první světové války pak zejména krátkodobé pokladniční poukázky. 
Komparací struktury rakouského a uherského státního zadlužení generovaného do roku 1914 
zjistíme, že zejména v případě předlitavské části monarchie byla velká část státního dluhu kryta aktivy 
drženými státem, a to především v návaznosti na přebírání klíčových železničních společností do 
státního vlastnictví po roce 1880. Nepříznivě nevyznívá ani srovnání zadlužení rakousko-uherské 
monarchie jako celku s dalšími významnými evropskými zeměmi a Spojenými státy. Zadlužení 
podunajské monarchie se na přelomu 19. a 20. století pohybovalo na úrovni Velké Británie a Itálie a 
hluboko pod úrovní Francie a Belgie. Naopak méně příznivé byly průměrné úrokové platby, které 
rakousko-uherská vláda hradila ze státního dluhu. Rakousko-uherské úrokové náklady se pohybovaly 
nad úrovní většiny západoevropských zemí a blížily se hodnotám, které ve stejné době vykazovalo 
carské Rusko.   
Do vývoje rakouského a uherského kapitálového trhu v 19. století fatálním způsobem zasáhl krach na 
vídeňském burzovním parketu v roce 1873 a následná hospodářská recese. V práci byly 
identifikovány hlavní příčiny jeho vzniku, mezi které patřil zejména nebývalý rozsah zakladatelské 
činnosti ve všech odvětvích ekonomiky po roce 1870. Zejména zakladatelské aktivity v bankovnictví a 
železniční dopravě měly spíše spekulativní než fundamentální charakter. Zakladatelské aktivity se 
odrážely v počtu cenných papírů obchodovaných na burzovních parketech, respektive v objemu 
uzavíraných burzovních obchodů. Počátkem roku 1867 bylo na vídeňském burzovním parketu 
kotováno 152 různých cenných papírů, v lednu roku 1874 to bylo již 605 akcií, dluhopisů, zatímních a 
zástavních listů. S tím souvisela rovněž vysoká účast široké investiční veřejnosti na burzovním 
obchodování, a to zejména v severním Německu, Rakousku-Uhersku a ve Švýcarsku. Obchodování na 
burzovních parketech uvedených zemí se po roce 1870 aktivně a ve stále větším rozsahu účastnili 
nejen velcí burzovní hráči ve šraňku, ale také kapitálově slabší společnosti a jednotlivci v kulise a 
především nepřímo prostřednictvím burzovních agentů široká laická veřejnost, která byla motivována 
rychle rostoucími kurzy cenných papírů. Rostoucí objem spekulativních obchodů vedl ke zvýšené 
poptávce po úvěrových finančních prostředcích (většina spekulací na růst cen byla financována 
úvěrem) a tlaku na růst úrokových sazeb. Investiční veřejnost přelomu 60. a 70. let 19. století bylo 
možné charakterizovat jako velmi nízko rizikově averzní, což se projevovalo ve vysoké míře emisního 
ážia, se kterým byly jednotlivé cenné papíry upisovány na primárním trhu. Některé emisní banky byly 
před rokem 1873 zakládány (v mnoha případech pouze formálně, takřka bez jakéhokoli splaceného 
základního kapitálu) pouze proto, aby realizovaly vysoké zisky z operací ažiotážního charakteru. 
K nárůstu objemu obchodů na vídeňském burzovním parketu nemalou měrou přispělo zrušení 
patentu proti lichvě z roku 1803, ke kterému došlo v prosinci 1868. Patent proti lichvě reguloval výši 
úrokových sazeb pro různé typy úvěrových obchodů. V době svého vzniku měl omezit zejména 
spekulace se státními cennými papíry na vídeňské burze uskutečňované formou nákupů na úvěr. Po 
jeho zrušení v roce 1868 došlo k nárůstu objemů úvěrů poskytovaných právě za účelem 
uskutečňování obchodů s cennými papíry. Vytvořila se jakási spirála neustálého tlaku na růst tržních 
kurzů obchodovaných cenných papírů a růst úrokových sazeb. Zisky dosahované některými 
burzovními hráči v průběhu roku 1869 stimulovaly poptávku po úvěrových prostředcích použitelných 
k dalším nákupům cenných papírů. Zvýšená poptávka na burze pak vedla k dalšímu nárůstu zájmu o 
úvěrové financování. V předvečer krachu na vídeňské burze se postupně zvyšovala míra 
požadovaného zajištění poskytovaných úvěrů. Současně také rostly požadované zápůjční úrokové 
sazby. V lednu roku 1872 se úrokové sazby pro úvěrové financování termínových nákupů akcií 
pohybovaly na úrovni 25 % ročně, o rok později, v lednu 1873, dosahovaly požadované úrokové sazby 
pro stejný typ obchodů výše 50 – 60 % ročně. Zrušení účinnosti patentu proti lichvě bylo součástí 
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celkového uvolnění na peněžním trhu. V první polovině 60. let 19. století se rakouský ministr financí 
von Plener snažil sanovat státní rozpočet restriktivní fiskální a měnovou politikou. Uvolnění 
hospodářských a politických poměrů na konci 50. let 19. století ovšem stimulovalo ekonomický růst 
v rakouské monarchii natolik, že vlivné rakouské politické a hospodářské kruhy po roce 1865 stále 
méně příznivě vnímaly potřebu dalšího pokračování restrikce a požadovaly alespoň částečné uvolnění 
poměrů na peněžním trhu, ke kterému následně došlo v roce 1866.  Na přelomu 60. a 70. let 19. 
století došlo v rakousko-uherské monarchii k relativně významnému růstu všeobecné cenové hladiny. 
Tato skutečnost se projevovala zejména ve zvyšování cen nerostných surovin a následném nárůstu 
cen průmyslových výrobků a v neposlední řadě rovněž v růstu cen na nemovitostním trhu. Většina 
nákupů a prodejů nemovitostí ve velkých městech střední Evropy měla jednoznačně spekulativní 
charakter. S růstem cenové hladiny souvisel rovněž růst úrovně mezd a platů. Mzdová hladina rostla 
v Německu a Rakousku-Uhersku mezi roky 1870 a 1873 v průměru o 25 až 30 % ročně. Napjatou 
situaci na trhu práce bylo možné zaznamenat zejména ve Velké Británii, Švýcarsku a Německu, kde 
bylo koncem 60. let 19. století povoleno zakládání odborových organizací.  
Ke krachu na vídeňské burze došlo na počátku května roku 1873, a to bezprostředně po zahájení 
světové výstavy ve Vídni. Krach na burze byl spojen s razantním poklesem tržních kurzů všech 
obchodovaných cenných papírů, zejména pak akcií bank a průmyslových podniků. Mezi nejméně 
postižené naopak patřily státem emitované cenné papíry a akcie železničních společností. Do konce 
roku 1874 byly nuceny vyhlásit úpadek, dobrovolně vstoupit do likvidace nebo se sloučit s jinou 
institucí více než dvě třetiny rakouských a uherských bank. Opatření proti finanční krizi měla v první 
fázi spíše svépomocný charakter. Společnosti obchodující na burze zřídily spolu s dalšími finančními 
institucemi několik podpůrných fondů, které měly ohroženým subjektům dodávat potřebnou likviditu 
(jedním z prvních důsledků krize bylo pozastavení úvěrování, mnoho finančních institucí bylo nuceno 
vyhlásit úpadek v návaznosti na neschopnost dostát splatným závazkům). V další fázi byla sice 
dočasně pozastavena platnost emisního kontingentu cedulové banky, směnky předkládané k eskontu 
však byly i nadále velmi přísně censurovány. Rakouská národní banka tak byla stejně jako dříve 
schopna dodat likviditu jen těm subjektům, které byly v relativně dobré hospodářské kondici. 
Souhrnně můžeme konstatovat, že příspěvek hospodářské politiky rakouských a uherských orgánů 
bezprostředně po krachu na vídeňské burze a v následujících měsících a letech ke zmírnění dopadů 
krize na finanční sektor a reálnou ekonomiku byl více než zanedbatelný a v kontextu relativně striktní 
měnové politiky 70. let 19. století v některých směrech spíše kontraproduktivní. Pozitivním 
výsledkem krachu na vídeňském burzovním parketu bylo přijetí zcela nové a velmi komplexní právní 
normy regulující burzovní obchody a chování osob pohybujících se na burzovním parketu. O vysoké 
kvalitě tohoto zákona svědčí to, že s několika novelami platil na území nově vzniklého Československa 
až do roku 1938, kdy došlo k definitivnímu uzavření pražské burzy, a na území Rakouské republiky až 
do roku 1989. Krach na vídeňském burzovním parketu zasáhl také některé další země, ve větší míře 
pak zejména Německo, kde spekulativní chování dosahovalo před rokem 1873 stejného rozsahu jako 
v Rakousku – Uhersku, a železniční sektor ve Spojených státech. 
K určitému hospodářskému oživení začalo v rakousko-uherské monarchii docházet až od počátku 80. 
let 19. století. Rakouský kapitálový trh však již nikdy nedosáhl rozsahu a významu, který v domácí 
ekonomice zastával na přelomu 60. a 70. let 19. století. Od 80. let 19. století byly z rakouských a 
uherských burz v souvislosti se zvyšující se angažovaností státu v železničním podnikání postupně 
stahovány cenné papíry emitované železničními společnostmi. Zbývající železniční akcie a dluhopisy 
pak představovaly spíše nárok na státem garantovaný výnos než skutečný privátní cenný papír. 
Oživení rakousko-uherské ekonomiky bylo spojeno s intenzivním rozvojem domácího těžkého a 
spotřebitelského průmyslu (v této souvislosti můžeme pozorovat postupnou divergenci mezi 
hospodářským vývojem předlitavské a zalitavské části monarchie). Průmyslové podniky ovšem na 
rozdíl od 60. a počátku 70. let 19. století nezískávaly potřebné finanční zdroje vlastními emisemi 
cenných papírů na kapitálových trzích, ale převážně čerpáním úvěrů u velkých bankovních domů. 
Jednotlivé emise průmyslových akcií a dluhopisů realizované na rakouských a uherských burzách pak 
probíhaly zcela v režii spřátelených financujících bank, většinou formou ručitelské emise. Od 80. let 
19. století se tak v Rakousku – Uhersku (ale ve stejné intenzitě také v Německu) začíná rodit struktura 
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velmi úzké provázanosti průmyslového a bankovního světa. Můžeme konstatovat, že kapitálový trh 
v Rakousku – Uhersku se od 80. let 19. století takřka zcela vrátil do podoby, kterou měl do konce 50. 
let 19. století a která byla charakterizována dominantním podílem státních, respektive obecně 
veřejných cenných papírů na objemech realizovaných obchodů a relativně nízkým podílem cenných 
papírů soukromých. Současně můžeme od konce 80. let 19. století pozorovat poměrně nepříznivé 
naladění veřejnosti a některých vládních představitelů vůči burzovnímu obchodování, které bylo 
v obecném povědomí spojováno s tzv. židovským kapitálem. Negativní nazírání na burzovní procesy 
se pak projevilo v celé řadě zákonů a soudních rozhodnutí, které byly po roce 1890 ve vztahu 
k burzovním operacím přijaty, respektive vydány a které významným způsobem omezovaly burzovní 
operace a v některých případech dokonce snižovaly právní jistotu ve vztahu k uzavřeným burzovním 
obchodům.    
Od roku 1867 byla vedena intenzivní jednání mezi rakouskou a uherskou delegací ve vztahu 
k reformulaci role cedulové banky a měnové politiky v nově vytvořené podunajské konfederaci. 
V průběhu těchto vyjednávání byla v souvislosti s nutností reakce na krach na vídeňském burzovním 
parketu v květnu 1873 dočasně pozastavena účinnost pravidel o kovovém krytí emitovaných 
bankovek (od května 1873 do října 1874) a realizována expanzivní měnová politika. K dohodě 
ohledně nového uspořádání cedulové banky došlo až v roce 1878, kdy byla dosavadní Rakouská 
národní banka transformována na Rakousko-Uherskou banku. Tato transformace se dotkla nejen 
organizační struktury banky, ale rovněž silně zasáhla její rozhodovací mechanismy a realizované 
operace. V roce 1887 přešla rakouská vláda po vzoru německé úpravy změnou bankovního statutu 
k principu nepřímého kontingentování emise bankovek. Celková nominální hodnota emitovaných 
bankovek musela být nejméně ze dvou pětin kryta hotovou zásobou stříbra nebo zlata. Ve vztahu ke 
zbývajícím třem pětinám vydaných bankovek včetně cizích peněz přijatých na běžný účet nebo 
splatných na viděnou bylo aplikována tzv. bankovní krytí. Bankovní úhradou směly být především 
směnky a jiné eskontované cenné papíry, dále pak drahé kovy, cenné papíry a směnky, na které byly 
jako na zástavu poskytnuty úvěrové prostředky, respektive dospělé cenné papíry a vyplacené kupony. 
Pokud suma vydaných bankovek převyšovala zásobu kovu o více než dvě stě milionu zlatých, byla 
cedulová banka povinna z vykázaného přebytku hradit daň se sazbou ve výši 5 % ročně. Je zřejmé, že 
zavedením nepřímého kontingentování došlo k faktickému zvýšení povoleného kontingentu 
„nesankcionovaných“ bankovek z 200 na 333 milionů zlatých (před rokem 1887 byla za nežádoucí 
považována jakákoli emise převyšující hodnotu 200 milionů zlatých, po roce 1887 pak pouze emise 
převyšující o stejnou částku zásobu kovu, která ovšem musela být udržována na úrovni dvou pětin 
stanoveného kontingentu).    
Od 60. let 19. století se stále zřetelněji ukazovala nevhodnost stanovení stříbra jako fundamentálního 
měnového kovu. Stříbro již neposkytovalo stabilní měnový základ, což se projevovalo neustálým 
kolísáním měnového ážia. Velká část evropských zemí navíc postupně přecházela ke zlatému 
monometalismu (například nejbližší rakouský spojenec Německo zavedlo neúplnou zlatou měnu již 
v roce 1873, čistou zlatou měnu pak v roce 1907). Myšlenka zlaté měny se v podunajské monarchii 
začala poprvé intenzivně diskutovat v souvislosti s rakousko-uherským vyrovnáním. K jejímu zavedení 
však v Rakousku - Uhersku došlo až následkem stabilizace hospodářských a měnových poměrů v 80. 
letech 19. století. Příprava nového měnového uspořádání začala na jaře roku 1892 a vyvrcholila 2. 
srpna 1892 schválením rakouského a uherského zákona provádějícího měnovou reformu. Novou 
peněžní jednotkou se místo dosavadních zlatých rakouské měny stala "zlatá měna, jejíž početní 
jednotkou jest koruna", která se rovnala polovině zlatky. Začátek systému korunové měny byl 
stanoven až na 1. leden 1900. Do té doby měly být postupně z oběhu staženy všechny dosud obíhající 
státovky a splacen původní, částečně již uhrazený 80 milionový dluh státu vůči Rakousko-Uherské 
bance. Zlatý obsah koruny byl stanoven na 0,304878 g. Přestože cedulová banka od 60. let 19. století 
systematicky transformovala kovové rezervy na zlato, nepodařilo se ji do roku 1892 získat množství 
tohoto kovu dostatečné při uvedeném zlatém obsahu pro krytí stávajícího objemu obíhajících 
bankovek. Jak rakouská, tak uherská vláda tedy musely v roce 1892 vypsat mimořádné půjčky, jejichž 
úpisem by byla zásoba nového měnového kovu doplněna na potřebnou úroveň. Nová rakousko-
uherská měna sice formálně měla zlatý charakter, k zavedení plné konvertibility koruny za měnové 
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zlato ovšem nikdy nedošlo. Rakousko-Uherská banka byla pouze povinna ve svých hlavních závodech 
ve Vídni a Budapešti konvertovat na požádání zákonné zlaté mince podle jejich nominální hodnoty a 
zlaté slitky podle zákonné soustavy korunové měny za vlastní bankovky, opačnou směnu (konverze 
předložených bankovek za zlato) však nebyla povinná realizovat. Ani po roce 1899, kdy došlo 
k úplnému stažení dosud obíhajících státovek, Rakousko-Uherská banka koruny za měnové zlato 
nesměňovala, byla prováděna pouze konverze za devizy ostatních zlatých měn podle poměru jejich 
zlatého obsahu k rakousko-uherské koruně. Můžeme tedy konstatovat, že v roce 1892 nedošlo 
v Rakousku - Uhersku k zavedení standardu zlaté měny, ale spíše standardu zlaté devizy.    
Již na samotném počátku první světové války byla fakticky zrušena nezávislost cedulové banky. Stalo 
se tak císařským nařízením ze srpna 1914, kterým bylo zrušeno povinné, nejméně dvoutřetinové 
kovové krytí emitovaných bankovek kovem. Velká část válečných výdajů byla financována 
mohutnými emisemi domácí měny bez ohledu na požadované kovové krytí. Rakouská a uherská 
vláda získávaly od Rakousko-Uherské banky papírové peníze dvojím způsobem. Za prvé se jednalo o 
bezprostřední zápůjčky na lombard státních pokladničních poukázek, eskont státních směnek, nebo 
na obyčejné dlužní úpisy nesoucí zpravidla velmi nízký 0,5 – 1% úrok. Za druhé vydávala Rakousko-
Uherská banka své vlastní pokladniční poukázky a jejich výtěžek odváděla státu. Během čtyř 
válečných let tak došlo k naprostému znehodnocení obíhající měny. Podle údajů Rakousko-Uherské 
banky o nominální sumě emitovaných bankovek se množství oběživa mezi  30. červnu 1914 a 26. 
říjnem 1918 zvýšilo o více než 1 300 %. Dalším významným zdrojem financování válečných výdajů 
byly tzv. válečné půjčky. Tyto půjčky byly vypisovány pravidelně každého půl roku. Zakládaly se na 
národohospodářské teorii ve válečném období silně propagované jak v Rakousku – Uhersku, tak 
v Německu. Podle této teorie měly být úpisem válečných půjček z oběhu stahovány dříve emitované 
bankovky cedulové banky. V hospodářství tak nemělo docházet k inflačním tlakům, neboť množství 
peněz v oběhu mělo být neustále redukováno emitovanými státními cennými papíry. Uvedená 
představa ovšem selhávala jak z teoretického, tak praktického hlediska. Držitele bankovek 
samozřejmě nebylo možné přinutit, aby je konvertovali do válečných půjček. Vedle toho bankovky 
nepředstavovaly mobilizované věčné hodnoty, ani postradatelný důchod, ale byly ve své většině 
emitovány na základě státního lombardu u Rakousko-Uherské banky, takže upisování válečných 
půjček nemohlo působit na jejich oběh restriktivně. Přesto, že válečné půjčky byly emitovány 
v celkovém nominálním objemu přesahujícím 50 miliard korun, došlo mezi 25. červencem 1914 a 31. 
říjnem 1918 k nárůstu množství bankovek v oběhu z 2 194 na 31 483 milionů korun. V Rakousku bylo 
v letech 1914 – 1918 emitováno celkem osm válečných půjček, přičemž všechny byly předloženy 
k veřejnému upisování. V Uhrách bylo vydáno celkem 17 emisí válečných půjček, z nichž 13 bylo 
předloženo k veřejnému upisování, zbývající 4 byly převzaty domácími peněžními ústavy. 
Bezprostředně po začátku válečných operací v srpnu 1914 byly uzavřeny všechny burzy na území 
Rakouska – Uherska. Podobně jako v období napoleonských válek na počátku 19. století se obchod 
s cennými papíry přesunul do vídeňských, pražských a budapešťských kaváren. Kvůli zamezení 
spekulacím se státními cennými papíry pak byla na konci roku 1916 v omezeném rozsahu otevřena 
vídeňská burza. Ke znovuotevření pražské burzy došlo až po vzniku samostatného československého 
státu v únoru roku 1919. 
Zvláštní část práce byla věnována vzniku a fungování pražské burzy do konce první světové války. 
Pražská burza byla po mnohaletých snahách, které souvisely nejen s hospodářskou potřebou českých 
ekonomických subjektů, ale zejména se snahou o určitou národnostní emancipaci vůči vídeňské 
burze založena v roce 1871. Počátečný bouřlivý rozvoj obchodů však neměl dlouhé trvání. Již v dubnu 
roku 1872 postihl pražský burzovní parket razantní pokles tržních kurzů obchodovaných cenných 
papírů, který byl završen o rok později krachem na vídeňské burze. Následující finanční a hospodářská 
krize pak měla na pražskou burzu mnohem drtivější dopad než na burzu vídeňskou. Ani hospodářské 
oživení 80. let 19. století se neprojevilo v zásadním růstu významu pražské burzy v české ekonomice. 
Můžeme konstatovat, že pražská burza byla od svého založení až první světové války pouze velmi 
slabým odstínem burzy vídeňské. Na pražské burze se neobchodoval žádný cenný papír, který by 
současně nebyl znamenán ve Vídni. Velká část českých společností naopak kotovala svoje akcie a 
dluhopisy pouze na vídeňském burzovním parketu. Také cenový vývoj na pražské burze byl pouze 
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reakcí na události na burze vídeňské, čemuž do jisté míry tomu napovídalo stanovení obchodních 
hodin. Na pražské burze se začínalo obchodovat až po hlavní seanci na vídeňském burzovním 
parketu.   
Vývoj na rakouském kapitálovém trhu je možné analyzovat rovněž prostřednictvím cenných papírů, 
které na něm byly v průběhu 19. a počátkem 20. století obchodovány. Jak bylo dokumentováno, byl 
dominantní podíl obchodů na rakouských burzách realizován ve vztahu ke státním cenným papírům. 
Jednalo se zejména o cenné papíry všeobecného státního dluhu, dluhu království a zemí 
zastoupených v říšské radě a dluhu zemí uherské koruny. Všeobecný státní dluh byl tvořen dluhovými 
instrumenty emitovanými rakouskou vládou v období před rakousko-uherským vyrovnáním, které 
byly v roce 1868 s výjimkou loterních půjček a zástavních listů státních statků konvertovány do 
cenných papírů tzv. sjednocené renty. Dluh království a zemí v říšské radě zastoupených 
reprezentoval státní cenné papíry emitované rakouskou (předlitavskou) vládou v období po 
rakousko-uherské vyrovnání. Tento dluh byl tvořen jednak standardními rentovými dluhopisy 
emitovanými za účelem krytí deficitů státního rozpočtu (opakované emise zlaté, papírové, korunové 
a investiční renty) a dále půjčkami přijatými v souvislosti s postupnou nacionalizací železniční sítě po 
roce 1880 (státní železniční dluhopisy, železniční akcie překolkované na státní dluhopisy a státní 
železniční priority). Menší část nového předlitavského státního dluhu pak byla tvořena dluhovými 
cennými papíry emitovanými ke krytí lokálních investic, které byly zajištěné centrální rakouskou vládu 
(jednalo se například o obligace vydávané za účelem financování regulace toku Dunaje nebo výstavby 
vídeňské městské dráhy), a dále dluhopisy emitovanými v souvislosti s nutností financování náhrad za 
postupně rušená práva přežívající z období středověkého způsobu hospodaření (v této souvislosti 
můžeme hovořit zejména o tzv. stavovských vyvazovacích obligacích vydávaných v návaznosti na 
zrušení roboty v roce 1848 a tzv. propinačních obligacích emitovaných v souvislosti s postupně 
rušenými lokálně a personálně vymezenými výrobními monopoly, například právem várečným). Dluh 
zemí koruny uherské byl tvořen státními cennými papíry emitovanými uherskou (zalitavskou) vládou 
v období po rakousko-uherském vyrovnání. Obdobně jako v případě předlitavské části monarchie byl 
uherský státní dluh postupně generován v rámci třech různých kanálů – emisemi dluhopisů kryjícími 
deficity státního rozpočtu (zlatá, papírová a korunová renta, loterní půjčky, tiské losy a další), 
železničních dluhopisů vydávaných v souvislosti s výstavbou uherské železniční sítě a obligací 
sloužících k financování náhrad za zrušená feudální práva (vyvazovací a propinační dluhopisy, 
dluhopisy na vinný desátek a další.). Vedle cenných papírů emitovaných rakouskou a uherskou vládou 
byly na kapitálových trzích podunajské monarchie obchodovány rovněž cenné papíry vydávané 
jednotlivými korunními zeměmi, městy a fondy. Mezi zemskými dluhy byly objemově nejvýznamnější 
a nejvíce obchodované haličské dluhopisy (dluhové cenné papíry emitovaly všechny předlitavské a 
zalitavské korunní země, a to včetně všech zemí koruny české), mezi městskými pak obligace města 
Vídně (vedle vídeňských komunálních obligací můžeme zmínit například dluhopisy emitované 
Budapeští, Prahou, Brnem a Štýrským Hradcem). V souvislosti s tzv. jinými veřejnými půjčkami byly 
na rakouských a uherských kapitálových trzích obchodovány také dluhopisy emitované zahraničními 
vládami. Vídeňská burza, stejně tak jako další rakousko-uherské burzy, se ovšem nikdy nestala 
místem vyšší koncentrace zahraniční poptávky po volných finančních prostředcích. Z tohoto důvodu 
můžeme ve vídeňském kurzovním listu po celé 19. století nalézt pouze omezený rozsah zahraničních 
cenných papírů, který se většinou omezoval pouze na dluhopisy vydávané vládami sousedních zemí 
(Itálie, Srbsko, Turecko atd.). V disertační práci byly dokumentovány překážky kladené rakouskou 
administrativou zahraničním emisím, ve kterých do značné míry spatřovala konkurenci pro domácí 
emise státních dluhopisů. 
Vedle státních cenných papírů byly na rakouských kapitálových trzích obchodovány rovněž soukromé 
majetkové a dluhové cenné papíry. Ve vztahu k privátním dluhům můžeme hovořit zejména o 
zástavních listech a soukromých dluhopisech vydávaných především bankovními a spořitelními 
ústavy, prioritních obligacích železničních společností a soukromých loterních půjčkách. Prioritní 
obligace železničních společností představovaly jeden z nejdůležitějších soukromých cenných papírů 
obchodovaných na rakouských a uherských kapitálových trzích v období před první světovou válkou. 
Nejvýznamnější emise železničních dluhopisů realizované společnostmi Severní dráhy, Severní dráhy 
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císaře Ferdinanda, Státní dráhy a Severozápadní dráhy byly po roce 1880 postupně konvertovány do 
státních cenných papírů. Vedle přímé konverze železničních cenných papírů do státních obligací byly 
od 70. let 19. století aplikovány rovněž některé další formy státní podpory železničního podnikání 
jako například záruka za zúročení a umoření cenných papírů, převzetí kmenových a prioritních akcií 
nebo dotace rezervních fondů. Státní podpora výstavbě a provozu železnic byla uskutečňována 
prostřednictvím Císařského a královského soukromého rakouského úvěrového institutu pro dopravní 
podniky a veřejné půjčky. V souvislosti se soukromými dluhovými cennými papíry nesmíme 
zapomenout ani na dluhopisy vydávané různými průmyslovými podniky. Soukromé loterní půjčky 
byly před rokem 1889 velmi oblíbeným nástrojem privátního dluhového financování. V roce 1889 
byla ovšem emise soukromých výherních dluhopisů zákonem zapovězena, respektive vázána na 
splnění celé řady omezujících podmínek. Jedinou institucí vydávající od 90. let 19. století soukromé 
loterní půjčky tak byla jedna z největších rakouských bank, Rakouský úvěrní ústav pozemkový, který 
měl velmi dobré dlouhodobé vazby na čelné představitele rakouské státní administrativy. Na 
rakouských a uherských kapitálových trzích se ovšem i nadále obchodovaly dosud nesplacené emise 
privátních výherních dluhopisů, které byly před rokem 1889 vydávány převážně místními 
samosprávami (Krakovské, Terstské, Innsbrucké a další losy) a z velké části rovněž příslušníky 
velkostatkářské šlechty (Waldsteinovy losy, Palffyho losy a další). Mezi nejvýznamnější soukromé 
majetkové cenné papíry obchodované na rakouských a uherských kapitálových trzích před první 
světovou válkou patřily akcie bank a pojišťoven. Tyto cenné papíry byly velmi úzce spojeny s vývojem 
rakouského bankovního systému od vzniku prvních institucí spořitelního charakteru ve 20. a 30. 
letech 19. století přes zakládání institucí krátkodobého eskontního financování v 50. letech 19. 
století, bankovní zakladatelskou vlnu přelomu 60. a 70. let 19. století až po vznik robustní bankovní 
soustavy velmi úzce spojené s domácími průmyslovými podniky v 80. a 90. letech 19. století. 
Rakouské a uherské bankovní domy měly od počátku charakter univerzálních bank, jak je zřejmě ze 
škály činností, kterým se věnovaly (obchody kontokorentní, žirové a clearingové, platy v obchodu 
mezinárodním, obchod směnárnický a peněžní, zprostředkování úvěru, zakladatelské a efektové 
obchody a eskontní a lombardní obchody). Při analýze vývoje finančního sektoru podunajské 
monarchie v 19. a na počátku 20. století nesmíme zapomenout ani na klíčovou roli drobných 
peněžních ústavů, jako byly záložny, kampeličky a spořitelny.  
V kontextu výše uvedeného můžeme konstatovat, že pro rakouský kapitálový trh byla v průběhu 19. a 
na počátku 20. století charakteristická velmi úzká vazba na státní cenné papíry, určité zpoždění za 
vývojem na západoevropských kapitálových trzích, výsadní role vídeňské burzy a dominantní role 
univerzálních bank. Rakouský kapitálový trh ve své organizované podobě vnikl na počátku 70. let 18. 
století zásahem rakouské vlády jako místo regulovaného obchodování se státními cennými papíry. 
Státní dluhopisy, respektive státem emitované papírové peníze byly vedle cizích měn a s výjimkou 
akcií cedulové banky až do počátku 30. let 19. století jediným instrumentem, se kterým se na 
vídeňské burze obchodovalo. Od 30. let 19. století se na vídeňské burze obchodovaly první akcie 
železničních a paroplavebních společností, které ovšem zpočátku vhledem k nízkým nominálním 
objemům, ve kterých byly emitovány a obchodovány, nepředstavovaly vážnější ohrožení pro 
poptávku po státem emitovaných dluhopisech. I přesto se ovšem rakouská administrativa snažila 
klást větší či menší překážky primárním emisím a sekundárnímu obchodování nestátních cenných 
papírů na rakouském kapitálovém trhu. Obdobný přístup byl po celé 19. století aplikován ve vztahu 
k zahraničním cenným papírům. Výsledkem byl naprosto zanedbatelný počet zahraničních emisí 
obchodovaných na vídeňské burze, který se ve své podstatě redukoval pouze na státní dluhopisy 
některých sousedních zemí. Nestátní cenné papíry zažily na rakouském kapitálovém trhu rozmach 
pouze v souvislosti se zakladatelskou vlnou 60. a počátku 70. let 19. století, která byla výsledkem 
liberalizace politických a hospodářských poměrů na konci 50. a počátkem 60. let 19. století. Po 
krachu na vídeňské burze v květnu 1873 a následující hospodářské recesi, v jejímž průběhu byla 
nucena vyhlásit úpadek většina rakouských bankovních ústavů a radikálně utlumit výrobu velká část 
nově vzniklých průmyslových podniků, se dominantním investičním instrumentem na rakouských 
burzách opět staly státní cenné papíry. Jejich výsadní role zůstala nezměněna ani po roce 1880, kdy 
na jedné straně došlo k hospodářskému oživení spojenému s potřebou soukromých podniků získávat 
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kapitál, na druhé straně ovšem vyvrcholily problémy většiny velkých železničních společností. 
Rakouská státní administrativa po celé 19. století spatřovala v železniční výstavbě strategickou 
aktivitu významnou nejen pro rozvoj domácí ekonomiky, ale také pro potenciální válečné konflikty. 
Z tohoto důvodu se vývoj rakouského železničního podnikání v průběhu 19. století nese ve znamení 
vyšší, respektive nižší angažovanosti státu. Velká část železničních společností byl velmi slně 
poškozena dopady krachu na vídeňské burze na rakouskou ekonomiku. Z tohoto důvodu zejména 
velké (a z pohledu státu strategicky významné) dopravní společnosti využívaly různé formy státní 
podpory, které po roce 1880 vyvrcholily jejich postupnou nacionalizací a s tím spojenou transformací 
jimi emitovaných cenných papírů ve státní dluhopisy. Z rakouského kapitálového trhu se tak 
postupně ztrácely nejvýznamnější soukromé cenné papíry, které se stávaly spíše poukazem na 
státem garantovaný minimální výnos. Jak již bylo uvedeno, prostor uvolněný postupným stahováním 
železničních cenných papírů nebyl zaplněn cennými papíry průmyslových podniků, které byly z velké 
části emitovány plně v režii financujících univerzálních bank a těmito bankami z velké části rovněž 
drženy a obchodovány. Od 80. let 19. století se tak ve středoevropském prostoru začíná rodit systém 
velmi úzkého propojení bankovního a průmyslového světa. Rakouský bankovní sektor se po značném 
útlumu po krachu na vídeňské burze v průběhu 80. let 19. století postupně konsolidoval a od 90. let 
19. století se významně podílel na kartelizaci rakouské a uherské ekonomiky. Od 80. let 19. století 
také můžeme sledovat postupný pokles významu do té dominantních vídeňských bank na úkor 
regionálních, zejména kapitálově českých bankovních domů. Vývoj na rakouském kapitálovém trhu 
byl vždy do určité míry zpožděn za vývojem na západoevropských trzích. Zpožděnou odezvu na 
vídeňské burze nalézala většina krizí na západních trzích. Jedinou do jisté míry ryze středoevropskou 
(abstrahujeme-li od událostí ve Spojených státech, které neměly s děním ve střední Evropě přímou 
souvislost) burzovní krizí byl krach na vídeňské burze v roce 1873, který ovšem ochromil obchodování 
na všech kapitálových trzích podunajské monarchie na další desetiletí a je ho možné považovat za 
jednu z mnoha příčin nepříliš velké role kapitálového trhu v rakouské a uherské ekonomice. V rámci 
rakousko-uherských kapitálových trhů hrála zcela dominantní roli vídeňská burza, která byla dlouhou 
dobu jediným organizovaným trhem cenných papírů ve střední Evropě. První mimovídeňská burza 
v Terstu vnikla sice již v roce 1755, byla ovšem takřka výhradně burzou komoditní. V období 
hospodářského rozmachu 60. a počátku 70. let 19. století vznikly burzy v Budapešti (1864) a v Praze 
(1871). Přes značnou snahu svých představitelů se jim ovšem nepodařilo dosáhnout ani zlomku 
významu vídeňského burzovního trhu. Dominantním investičním instrumentem obchodovaným na 
budapešťském burzovním parketu byly zalitavské dluhopisy, které byly ovšem v minimálně stejných 
objemech obchodovány rovněž na vídeňské burze. Rakouské bankovní domy držely také větší část 
uherského státního dluhu. Období rozvoje pražské burzy může být s určitou mírou nadsázky omezeno 
několika měsíci mezi jejím slavnostním otevřením v dubnu 1871 a razantním pádem kurzu 
obchodovaných cenných papírů o dvanáct měsíců později. Pád v dubnu roku 1872 prohloubený 
útlumem po krachu na vídeňském burzovním parketu v květnu 1873 transformoval dění na pražské 
burze do role pouhého odrazu dění na burze vídeňské. V případě českého kapitálového trhu tak na 
rozdíl od komerčního bankovnictví až do konce první světové války nedošlo k jeho emancipaci na 
vídeňském kapitálu.  
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