MEZINARODNT FINANCNI KAPITALY.
PLATEBNT BILANCE.

Dnes neni jiZ zemi hospodi¥sky sobéstadnych, viéi cizind.
uzavienych. Kazdi hospodarsky vyvinutdj§i zemé& dovaii z ci-
ziny nebo vyvaii do ciziny zemédéiské plodiny, primyslové su-
roviny a tovary. Tyto vyvozy a dovozy staly se pravidelnym
¢lankem a mnezbytnou podminkou jejich hospodarského Zivota
a jsou vklinény v hospodiiské poméry téchto. zemi tak, Ze
veSkerd narodni produkce je jim pfizptisobena: zemé agrarni
jsou p¥imo odkiziny na sviij vyvoz zemédélskych plodin a
dovoz primyslovych tovart, maji-li tasilovnéji vyuZiti bohat-
stvi plidy a miti moZnost zlepsiti Zivobytnou tGroven svého oby-
- vatelstva dovozem dokonalejiich a levnéjsich primyslovych vy-
robkii; zemé primyslové pak musi dovaZeti potraviny a pri-
myslové suroviny z ciziny, chti-li vydatn&ji zaméstnati své oby-
vatelstvo a poskytnouti mo#nosti, aby dan4 produkéni zafizend,
z narodnich spor vybudovani, byla zam&stnana a vyuzitkovina.

’

Ale poméry se vyvijeji v tomto sméru &im dal spletitéji jesté
tim, Ze se v nov&jsi dobé stéhuji také finandni kapitaly
ze zemi kapitdlové silnéjsich do zemf kapitalove slabsich, a tvo¥i
pak Groky a dmory t&chto zipijénych finanénich kapitalt a
podnikatelské zisky a dividendy takovychto podnikatelskych
inanénich kapitdlti pravidelnou hospodi¥skou slo¥ku ve vza-
jemnych stycich zemi. . '

Preprava téchto finanénich kapitilt ze zem& do zemd déje
se ve skuteénosti rovnéz hlavné obchodnim zboZim, ‘nebot fi-
nanéni kapitil sdm je bud vlastnickym nirokem anebo 1ivs-
rovou pohledavkou, jejichz ztSlesnéni prestavuji s hlediska ho-
spodaiského piislusné soudisti majetkovs, jez si majitel bud
za své nebo za vypitjéené finanni kapitély byl poridil. NeuZije-li
zemé dluznické devis, jimiz se vypijcka z ciziny jaksi skripturné
prepravuje ze zemé véiitelské'do zemd dluZnické, p¥imo k thra-
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dém nakupl zboZi v zemi vé&fitelské, jiz d¥ive sjednanym, nybrz
sméni se tyto devisy u cedulové banky za bankovky, trvaleji
v obéhu zistavajici, a uZije-li se téchto pendz na rozsireni pro-
dukénich zafizeni, jako oby&ejn& byva, podraii zZvySenou za-
méstnanosti mzdy a ceny. Tim se podniti dovoz z ciziny a za-
roven se ztlumi dalsf vzestup cen. Kdyby devisy nebyly sménény
za bankovky a nebylo tedy zvyfeno pen&¥ni ob&%ivo, nebylo by
bezprostfedniho podnétu k zvySeni dovozu, ale oviem pak by
takovato vyplijéka pfimo nijak produkénimu hospodarstvi dluz-
nické zemé& neprospéla. Ale konstruktivny rozdil mezj iniciativ-
nym vyvozem a dovozem zboZi pres hranice a mezi zminénym
transfernim vyvozem a dovozem zboZi, kterym se uskuteciiuje
v podstaté jen p¥evod finanénich kapitdld, prece Jjen je. Vyvoz
a dovoz zboZi prvého druhu vznikl a vyviji se na rozdil od pii-
padu druhého, kde prvym podnétem k pohybu zapljéenych fi-
nanénich kapitald je spekulace tirokova, jako jakysi pfirozeny di-
sledek produkénich a spotfebnich pomérfi doméacich a v cizing.
Zemg, jeZ maji piiznivéj$i podminky pro produkci agrarni a maji
pro Fidsi lidnatost prebytky této produkee, sménuji je za tovary
prumyslovych zemi, jeZ maji piiznivéjsi podminky pro pro-
dukei primyslovou a jeZ byly pro svoji hust$i lidnatost nuceny
vedle zemédé&lstvi péstovati produkei primyslovou. Tyto pri-
myslovéjsi zemé jsou nejen bohatii vySkolenymi pracovnimi
silami, ale jsou i kapitalové silné&jsi, to jest maji zahospodaiené
produkéni prebytky v podob& stilejSich produkénich zatizeni
a pomtcek, v podob& ob&Znych kapitalti produkénich a plno-
obsaznych penéz a vyvaZeji ve svych priamyslovych tovarech
hlavné praci; za zpenézené tovary nakupuji suroviny a po-
traviny, tedy plodiny prvovyroby, a %iji tudiz z produktl cizi
pidy. Tyto produkéni prebytky plodin pudy, pfedevsim potravin,
veSkeré svétové produkce jsou zakladnou, na nis je vybudovan
prumysl svéta. Ale podminkou, aby agrirni zemé produkovaly
prebytky, je piece jen poptivka po agrarnich produktech zemi
primyslovych, a pii tom vSem musi ka¥di zemé& dovaZeti z ci-
ziny reélné levnéji ne zaé se doma produkuje a kupuje, a musi
dovazeti do ciziny redlné draZe ne¥ zaé se doma prodava, jinak by
dovozy a vyvozy, mimo dovozy a vyvozy nouzové, nemeély smy-
slu. Jen Ze ovSem mnoho tu zile¥i na slo¥kach produkénich na-
kladi: kde jsou Zivobytné potfeby délnictva realnd malé, Zivo-
bytné droven nizka, jsou produkéni niklady realns nizké a miize
se sménovati zboZi ve styku s cizinou ve smé&nném poméru ¢&isel-
né vyhodném; anebo kde je produkce zaiizena technicky do-
konaleji, organisadné racionaln&ji, kde d&lnictvo pracuje inten-
sivnéji a za tutéZ reilnou mzdu po vice hodin denné, tam se
rovnéz produkuje realn& vyhodnéji a je takovito zems ve styku
S cizinou ve vyhod§. D4 se tedy tsudek také obratiti a je moZno
Fici, Ze by kaZd4 zemé& méla sm&hovati své zbo3i ve styku s cizi-
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nou v takovém poméru, aby jak nejlépe uplatvnila,v zyealisova,la
svou praci a oviem i sviij finanéni kapital, jehoZ kaZda produkce
vyZaduje na vybudovéani zafizeni produkénich, na nakup surovin
a uplatu prace.

Jen %e musi ka¥d4 zemé& tu poditati s danymi poméry, vidyt
ani pda, ani pomfcky a prostredky produkéni, ani 1idé nedaji
se libovolné premistovati ze zemé do zemé& a nedaji se hlavné
produkéni hmotné prostfedky a pomucky, nehled€ ani k p¥irod-
nim predpokladfim, ze zemé vydupati a ta neb ona vyroba za-
vésti. Vyvoj ve viech téchto smérech déje se jen ponendhlu a
zvla§té tvorba domécich tspornych kapitdld, zdkladni to pod-
minka extensivniho i intensivniho vyvoje kazdé produkce, se
neda ni¢im néjak uméle nahraditi. Mimo to miiZze kaZd4 zemé
na této dané zakladné z ciziny pfivaZeti a do ciziny vyvazeti jen
za, tolik, aby v delSich obdobich ¢asovych, nehledé tedy k docas-
nym prechodnym vychylkidm, svymi vynosy zaplatila své do-
vozy. Ve vnéjsich trZebnich stycich zemi se plati hlavné smén-
kami, tedy v podstaté ,hotovymi”, ale pfes to se tu neuziva
pendz ve vlastnim slova smyslu, to jest neni tu prostrednika
plateb, jehoZ jednice by méla pevné stanoveny vnitini obsah
a nekolisala aspon s této jedné strany. Neni-li tedy v trzebnich
stycich ve styku s cizinou vlastnich dlouhodobéjsich Gvéri —
zminéné tvéry sménetné jsou jen spiSe technickou pomuickou —
pak musi samoziejmé kazdi zemé v prislusnych produkénich
tadobich zhruba své dovozy zaplatiti svymi vyvozy. Pfi tom se
musi poéitati k vyvozim a dovozlim také dopravni vykony a
sluzby Gplatné pro cizinu konané a jiné vzdjemné jednostranné
naroky a zavazky, mimo zasilky hmotného zboZi. Rikame, Ze se
bilance platebnich narokfi a platebnich zéa-
v azk 1 kazdé zemé& ve styku s ostatni cizinou zhruba vyrovna-
vaji, musi se vyrovnavati. Zbudou-li nékteré zemi pres to mensi
prebytky nebo schodky, jez nebyly vzajemnou kompensaci vy-
pofadany — byvaji to hlavné docdasné kolisavé vychyly, které
se v kratSich udobich objevuji — i ty se musi uhraditi zboZim,
totiZ za naSich dneSnich pomérti zlatem.

Ponévadz pak dale kazdy vyvozce prodava do ciziny zhruba
za tyteZ rellné ceny jako na domacim trhu, oviem véetné p¥i-
slusnych vyloh — kdyby byly totiZ ceny vyvozniho nebo dovoz-
niho zboZi v ciziné znacénéji vyS nebo niZsi, vyvaZel by do ci-
ziny nebo piivaZel by z ciziny kde kdo, aZ by nastala cenovi
parita — musi se tedy ceny doméci a ceny v cizin& realné ro-
vnati, a to nejen ceny zboZi, jeZ se pravideln vyvazi a dovaZi,
ale vlivem jeho i ceny ostatnfho zboZi a ostatnich statkd, jeZ je
nggipo ze zemé& prepravovati, tak Ze neni-li ve styénych zemich
taZ jednice ménova, aby penéZni ceny téchto zemi byly vyjadio-
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vany také Ciselné stejné, tymiz &isly, musi vzijemny pomér cen
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ménovych jednic rfznych zemi byti vyrovnan pfevratnym po-
mérem Ciselné zvétSenych nebo zmenSenych cen statkl. Stoji-li
tedy metricky cent zboZi v Ceskoslovensku, véetné exportnich
vyloh, 100 jednic ménovych, stoji v druhé zemi, Feknéme v Né-
mecku, jez ma ménovou jednici osmkrate vy$si, osmkrate méné
jednic, to jest 1214, a naopak véec, kterd je v Némecku za 100
jednic, je u nas za 800 jednic. Jak vysokou ménovou jednici kde
maji, nerozhoduje cenov;’r pomér ménovych jednic udava jen
pfepocetni pomér, v némz se ceny udané ve méné jedné zemé
prepocxtavajl na ceny druhé zemé, zdkladem zlstiva realnd pa-
rita mezi cenovou Urovni jedné zemé a cenovymi tGrovnémi dru-
hych zemi, jez jsou ve vzidjemnych hospoda¥skych stycich, po-
kud oviem neni tento volny styk s cizinou umeéle néjak rusen.

Tyto realné paritni ceny svétové pronikaji ¢im dal vice, jak
se zvySuje prepravitelnost zbozi, jak se zdokonaluji dopravni
prostfedky a zleviiuje doprava a hlavné jak se stéhuji finanéni
kapitaly, at uZ vlastnické podnikatelske, nebo tvérové, ze zemi
mensich vynost do zemi vétsich irokovych vynosi. Prestéhuje-li
se vlastnik finanénich kapital do ciziny nebo naopak, anebo
stéhuji-li se akeie doméacich podnikil do ciziny a naopak,ma toto
vzajemné pronikani kupni sily vyrovnavaci vliv na redlné ceny, a
to i na ceny pozemki, budov, primyslovych a dopravnich podni-
ki, jak jsme vidéli v inflaénich zemich po valce. Podobné ma vy-
rovnavaci vliv na vysi redlnych mezd ruznych zemi stéhovavost
délnictva, tak Ze se nékteré staty, jako Spojené staty americksé,
dokonce brani tomuto vyrovnavacimu vlivi mezd obmezenim
poétu piistéhovalcli, anebo zavadéji obdobnéd odvetna opatfeni
mantidumpingova” jako u dovozu zbozZi proti zemim, v nichZ je
redlné uroven mzdova nizka, a chti tak zabraniti sniZzeni vySsi
urovné zivobytné svého délnictva na niZ§i Groven ciziny.

Obdobna opatfeni proti nivelisaci svétovych cen jsou i do-
vozni cla anebo na druhé strané vyvozni prémie, jimiz piislu§né
zemeé chti chraniti v prvém pripadé doméaci vyssi ceny proti niz-
Sim produkénim cendm v ciziné, bud Ze jsou doméaci mzdy a
ostatni niklady produkéni, véetné pFiméireného troku z investo-
vanych kapitald v podnicich, vyssi, a ztequ1 proto cizi dovoz cly,
ve druhém pak p¥ipadé hledi udrZeti vyvoz nékterého zbozi, bud
%e doméci produkéni ceny jsou rovnéz z uvedenych divodl vyssi
neZ v cizing, anebo %e se musi vyvoz tohoto zboZi udrZovati na
dosavadni vy§i, ponévadZ by nihlé obmezeni produkce zpiisobilo
narodnimu celku vétsi $kody, nez je Ujma placenim prémii zpi-
sobena.

Jak &iselné vysokou ménovou jednici si kterd zemé zvoli,
je celkem pro vnéjsi hospodarské styky lhostejno, a mulze se
prejiti od nominalné malé jednice k jednici vySSi nebo naopak.
Za boje stiibra se zlatem se sice Iikavalo, Ze menSi jednice je
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vyhodn&jsi, ponévadZ se pak i maleé jeji zlomky ceni, kdeito
u velké jednice mé&nové se prehliZeji, ale to dnes jiz neplati, jak
je vidéti v Ceskoslovensku a bylo jiz drive v1det1- ve Frvemcn na
zaokrouhlovani dastek na 5 a 10 haléid nebo centimil, aé i pfed-
valeény frank byl proti ruskému rublu nvebo holandg;vkému zla-
tému a americkému dolaru jednici pomérné malou; spise tu pads.
na vihu, jak je zemé& bohata penéZnimi a financnimi kapitély.
Rozhodujici pro skuteéné, redlné hosl:)odag_s.ke pomery je kupni
sila penéZni jednice: kolik statkd, hlavné Zivobytnych potieb se
za normélni jednici pracovniho nebo firokového dichodu koupi.
A tato reilnd kupni sila primérné ,dchodové” jednice se
v kaZdé zemi utvarila a vyviji pod vlivem éetnych hospodai-
skych é&initeldl, na né% uméle plsobiti se ta:k snadno nedi, a
mé proto naopak kazdy umeély zésah’na_realr}g)u vysi mévnové
jednice, na jeji vnitini kupni silu a tim i neprimo i na prepo-
éetni jeji pomér proti ménovym jednicim ostatnich zemi vzdy
dalekosahlé diisledky a poruchy chodu hospodarskeho tstroji.
Ale adkoli jsou prepoletnim pomérem mezi domaci ménou
a ménami ve styénych zemich, odvozenym z priméru cenovych
hiadin prisluSnych zemi, dany zarovei redlné ceny jednotlivych
prodejl do ciziny a nakupl z ciziny, a a¢koliv vime, Ze je Uhrn-
ny obrat prodeji do ciziny v produkénich tdobich, pokud se daji
vymezti, anebo vibec v p¥iméfenych tdobich &asovych, roven
(thrnnému obratu nikupl z ciziny, kterymizto dvéma podmin-
kami je zaroveldl vytlena mez, kterd mnoZstvi zboZi se mohou
ze zemé do ciziny vyvézti anebo do zemé z ciziny dovézti: prece
jen byl by vydan pfepoetni pomér ménovy detnym naraziim,
ponévadZ nejsou nakupy a prodeje ve styku s cizinou rovnomér-
né dasové rozvrieny a také cenové vystrelky by nebyly vylou-
geny, kdyby v nahradu za to, Ze se ve styku s cizinou neuziva
penéz, jichz dané vymezené mnozstvi ve vnitinim obéhu je zé-
rukou, Ze aspon se strany penéz jsou narazy na kupni silu penéz
vylouceny, nebylo uéinéno néjaké opatreni, aby se udrZovala sta-
hilita poméru ménového viéi ciziné.
Ve styku s cizinou plati samo zboZi za penize a vétsi pro-
_ deje zbozi do ciziny nad obvykly primér anebo vétsi nakupy
zboZi z ciziny mohou plsobiti na kurs doméci mény ruive,
at uZ na zplsob deflaéni nebo inflaéni. Je to jakousi samo-
£innou pojistkou, Ze se vyvozci zboZi do ciziny, i kdyZz dostava
thradu v cizi méné, kterou pak zpenézuje za domAci ménu, jevi
prodej v cizi méné a zpenéZeni obdrZené thrady v doméci méné
Jednim obchodnim p¥ipadem, éili jinymi slovy, zlep&eny nebo
zhorfeny kurs doméci mény vidi cizim ménim jevi se mu p#i vy-
vozu jako zhorSena nebo zlepSena prodejni cena a naopak zlepSe-
ny nebo zhorSeny kurs domaci mény p#i dovozu, plati-li dovozce
do ciziny sménkami na cizi ménu, jevi se mu jako zlepSens nebo
79

<&



zhorSena nakupni cena. Tim spiSe splyva ovSem vzestup nebo po-
kies doméci mény s cenou zbozi, dostava-li vivozce zboZi thradu
z ciziny anebo plati-li dovozee zboZi (thradu do ciziny p#mo ve
své domaci méneé, bylo-li v obou pFipadech fakturovino v cizi m&-
né:v prvém pripadé zlepSens doméci ména znameni zhorseni ce-
ny vyvozniho zboZi a zhorSeni ména zlepSeni této ceny a v dru-
hém piipadé zlepSenid m&na zlepSuje dovozni cenu zbo¥i a zhor-
Send ména zhorSuje dovozni cenu zboZi, jako prve. Piedpoklada
se tu vSak, Ze fakturované ceny byly kalkulovany na zikladd
byvalych kursd mén, a zminéné pohyby kursové %e nastaly tedy
po fakturovani zboZi, coZ jinak Fefeno znameni, e i sebe po-
kleslejsi ména, je-li vSak ustdlena, nema takovychto podné&tli-
vych a brzdicich G¢inkd na vyvoz a dovoz. Mimo to je jasno, Ze
by mohl vyvozce valutovou ztritu, vzestupem kursu mény zpl-
sobencu, presunouti na cizozemského piijemce zboZi a domaci
dovozce miZe pYesunouti ztritu poklesem doméici valuty mu
hrozici na cizozemského dodavatele, fakturuje-li nebo da-li na
sebe fakturovati v doméci mén&. V obou p¥ipadech tvoii tedy
dovozy z ciziny jakousi protivihu vyvozu do ciziny a naopak.
V nepravideln&jSich dobach by vSak tato samoéinni regulace
kursu mény nestadila a chvilkovi znaln&j§i prevaha vyvozii
zboZi a ostatnich zminénych sloZek, jez tu padaji v uivahu, nad
dovozy by mohla pecmérné znaéné kurs mény zlep$iti, a tim zno-
vu vyvozy podnititi, a u pievahy dovozl nad vyvozy kurs mény
zhorsiti a dal3 dovozy podnécovati. ~
Proto je tfeba, aby bylo uéinéno opatfeni, jimZ by se tako-
véto vystrelky kurst rusily, dusily. Nejstarsi a pomérné nejjed-
nodussi prostfedek tvofila sama konstrukce zlaté mény. P¥i ni
totiz obihaji zlaté penize nebo ,zlaté” stvrzenky anebo sméni-
telné bankovky a kaZdému je volno tyto bankovky sméniti u ce-
dulové banky za zlato a zlato vyvézti na Ghradu dovozil. z ciziny,
pokud by platba cizimi sménkami byla nevyhodn&j§i, ponévads
by se rmusily za ipomérného poklesu trovné domici mény pre-
placeti, a naopak dovézti z ciziny misto smének na cizi ménu
jako dhradu za vyvozy zboZi zlato a dati si'naraziti z ného pro-
stfednictvim cedulové banky zlaté mince, pokud by sménky na
- cizinu byly nevyhodné&jsi, ponévadz by se za n& za pomérné vyssi
urovné doméci mény utrzilo domécich pen&z méné. Timto opa-
tfenim, Ze cedulova banka vydava v pFenesené piisobnosti misto
statu kaZdému na poZddani zlato v ustanovené ceng, jeZ se kryje
s prepodetnim kursem doméci mény na ménu cizi, a naopak od
kaZdého za paritni kursy zlato kupuje, je dana zaruka, %e se
nemiZe doméci ména proti ménidm cizim ani v prvém piipads
prili§ zhorsiti, ani se pFili§ zlepiti v druhém p¥ipadé, a udrzuji
-se tak kursy mén piiblizné stile na svych paritich, kolisajice
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jeding o prepravni a podobné vylohy, a u razby zlatych pendz
i o raZebné.

Ostatné dochazi k témto zésilkdm zlata do ciziny a z ciziny
v pravidelngch dob4ch pomérné zfidka, ponévadZ cedqlové banky
hledi jiz pfedem nabidkou nebo ndkupem cizozemskych smeének
kurs regulovati a udrZovati jej stabilni. Ovsem, tyto intervence,
at u% se tykaji intervence na trhu devis, anebo na trhu zlata,
musi cedulové banky podnikati na sviij vrub a vyskytnuvsi se
ztraty uhrazovati ze svého; nebot i cena zlata v novéjsi dobé
na trhu neni tak ustilena, jako byvala, kdy hlavné Anglicka
banka jeho cenu ,drZela”.

V posledni dob& se viak tato ,iplna” zlatd ména riznym
zplisobem obmezuje. P¥iéiny jsou rizné. Nékteri narodohospo-
d47&tI teoretikové jiz diive ukazovali, Ze skutetny obé&h zla-
tych pendz je zbyteény a nékladny, Ze uplné staéi obéh jen ,,0b-
chodnim” krytim uhrazenych bankovek, kdyzté beztak musila
byti poka¥dé pravé za dob kritickych v zemich se zlatou ménou
sménitelnost bankovek zastavena, ad tu pravé neobmezend vy-
ména bankovek za zlato by byla nejvice napéti uklidnila. Jini
poukazovali, Ze je nehospodarné, maji-li cedulove banky veliké
mrtvé zasoby Zlata neuitend lezeti, vyhodn&jsi Ze je a pro re-
gulaci kursu mény Uplné postadujici, maji-li misto zlata devisy,
anebo maji-li pohledavky na uétech v cizing, ¢imZ v obou pri-
padech ziskavaji Grok. Zlato by tvofilo aZ jakousi reservu vys-
#iho ¥4du a sméhovalo by se za bankovky jen s nékterymi obme-
zenimi: vydavaly by se misto zlata jen devisy na cizi zlatou
ménu {Goldstandardvalue), nebo by se sméfiovalo za bankovky
jen zlato v prutech, a ne v mincich (3vycarsko od r. 1929), nebo
jen k videlim tihrad do ciziny a pod. Podle jiné varianty téchto
uchylnych zlatych m&n je cedulovid banka povinna udrZovati
kurs doméci mény na parité s nékterou ustalenou ménou zlatou:
americkym dolarem nebo anglickou librou, ovSem s pfipustnym
men$im rozpdtim; tak v Ceskoslovensku je Narodni bance zako-
~ nem z 23. dubna 1925, &is. 102 Sb. z. a n., uloZeno, udrzovati kurs

koruny k plnohodnotnym zlatym ménadm cizim na drevni pe-
slednich dvou let, t. j. na vysi 2-90—3-03 centd USA. (pfibl. pri-
mérné 100 K& =451392 g ryziho zlata).17)

Jini se obavaji, Ze by byl nedostatek zlata, kdyby vSechny
zemé se vratily k ryzi zlaté méné (Cassel a jini) a pfimlou-
vaji se néktefi z nich (Keynes a j.) za ménu manipulo-
vanou, umélymi zasahy vskutku Fizenou, tak Ze by se vliv
cedulové banky na ménu neobmezoval jen na jakousi regi-
straci vyvoje hospodafskych pomért a jen se jemu svoji di-

8Y .
%) Dle vladntho ndvrhu z Cervna 1929 stanoven obsah koruny na
4}1(4:58 mlxhdgrlamu zlata, coZ odpovidd kursu 2:96296 centii = 1 K&, &ili 3375
&= olar.
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skontni politikou pfizpisoboval, nybrz kde by se cedulové banky
v skutku snaZzily ovladnutim trhu Gvérovych kapitalti mimo vli-
vem na dlskonty hlavné také odplramm nebo uvolfiovanim
avéru plsobiti p¥imo na budouci vyvoj pomért a tim celﬂy zby-
teénym vychylim konjunkturnym a krisim, kterymZto zpfiso-
bem by dohodou cedulovych bank stycnych hospodairskych sta-
th se ziroven udrZovala stabilita ménovi. V jinych zemich se
naopak brani inflaci zlata a prehodnoceni doméci mény, jako
ve Svédsku, kde jiz za svétové valky a poté r. 1924 znovu byla
zavedena, sice volnd sménitelnost bankovek za zlato, ale nikoli
zavazny nakup zlata, aby nemusila cedulovd banka nechavati
nakoupené zlato leZeti u sebe bez uzn:ku, kdeZzto na druhé strang
nebylo radno vyuZitkovati je zvySenym ob&hem bankovek, jen
pomérné zlatem krytych, aby se nepodnécoval hospodalsky
ruch a nepiepinal. Rovnéz Spojené staty americké byly po své-
tové valce zaplaveny zlatem, ale tamni federalné reservni banky
volily jiny zptlsob obrany proti zlatu: zaviraly je ve svych skle-
pich a nezvysily mnoZstvi obihajicich pendz, nybrz uvolfiovaly
je pozdéji aspon ¢asteéné na zpétnou pout do Evropy. Ve Spo-
jenych statech americkych maji i jinak odliSnou metodu, jak
pisobi na trh penéz. Tam uvoliiuji federdlné reservni banky
poméry na penéznim trhu nejen sniZenim sazby diskontni, ale
také nakupem .stitnich cennych papir, kterouZto cestou se
zvySuje mnozstvi penézniho obéZiva primo jimi samymi, a na-
opak, maji-li byti poméry na penéznim trhu p¥ituzeny, zvySuji
nejen diskont, ale mimo to prodavaji statni cenné papiry.

Také se ve spojeni s ménovou politikou bank pretfasa
v novéj$i dobé otazka, zda by nebylo mozno néjakym zplsobem
odstraniti i samo kolisdni k upnisily penéz na vnitfnim trhu
statk®, ¢imzZ by se odstranily nékteré podnéty zbyteénjrch vze-
stupnych Vychylu produkce, a zarovell by se takto nepfimo na-
pomahalo i stabilisaci kursu mény. Pozornost teoretikidl vzbudil
zvlasté nadvrh Fishertv ve Spojenych stitech americkyeh,
aby se mé&siéné nebo snad jesté Gastéji ménila ustanovena vaha
zlata v dolaru podle toho, jak na trhu kolisaji ceny hospodaf-
skych statkli: za stoupajicich cen by se zlepSovala, za klesaji-
cich cen by se zhorSovala.

Ovsem, pak by vznikl zidvaZny problém pro ostatni zemé,
Jez Jbou v Zivéjsich obchodnich a finanénich styc1ch se Spoje-
nymi staty americkymi a jsou i ménové s nimi nep¥imo spjaty,
zda by je musily v této cenové a ménové politice nasledovati
nebo nikoli, a jak by se tyto reformy prakticky jevily ve vza-
jemnych stycich zemi. Zatim vSak jsou tyto reformy jen pfed-
métem studia americkych teoretik@t a maji k uskuteénéni jeste
daleko. '

Dosud jsme nechévali Gtimyslné pm viech dosavadnich tva-
hich ménovych zatim stranou zdvainého Cinitele, jehoZ jsme
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se jiz svrchu byli dotkli, kteryZto &initel nabyva v nqvéjjéi dobé
rostouciho vlivu na bilanci naroki a zivazkl v mezl.narodmvch
hospodé4rskych stycich a tim i na mfénu, ba svym vlivem méni
i tyto hospodafské poméry jednotlivych zemi samy, totiz 0 v é-
rové finanénimezindrodni kapltg,ly, jez se sta-
vaji éim dal pohyblivEjsi, prabojnéjsi.. ’A'nejsou to jiz jen
iisporné kapitidly dlouhodobé jako vdrl'lhfijg, nybzv-z
jsou to hlavng kapitily kratkodobé, spek u} acni, jez se ste:-
huji ze zem& do zemé& tam, kde jim kynou v&tsi zisky Grokové.

Byly-li cedulové banky ¢asto jiZ prve na rozpavcivch, maji-l’i
diskontni sazbu sniZiti, aby vzpruzily podnikéni, kdygte na druhé
strané kurs mény se zretelem na paritu a na zlaty Eoklad by
spiSe vyzadoval zvySeni diskontni sazby, aby se ,,per}1ze” zdra-
#ily, ubylo jich z ob&hu a jejich kupni sila vzrostla a tim se ceny
. zboZi srazily, tak Ze by se vyvoz vzpruzil a dovoz ztiZil a kurs
devis a mény zlepSil; jsou nyni poméry jesté spleti‘géjéi,’ poneé-
vadz vystupuji jako samostatny novy initel zml’néne kapi-
taly a plisobi svym vlastnim vlivem na bilanci platebnich naroki
a zavazkd a na kurs mény.

Zminéné dlouhodobé uvérové G sporné kapitaly, pljco-
vané do ciziny k udeltiim produ¢nim, zasahuji dvojim zphsobem
v tuto rovnovahu. Nejprve ji ndhle posinuji tim, ze kapitalisté,
ktefi své tsporné kapitaly do ciziny pijcuji, daji na sebe vydati
sménky ve prospéch zemé dluznické a poslou je tam; tim zlepsi
jeji situaci platebnich narokf a zavazkli. Nabyvatelé této cizo-
zemské kupni sily uplatni ji na trzich v cizing, v zemi véritel-
ské: nakoupi za né obycejné stroje a obdobné trvalejsi pomucky
produkéni a prepravuji se, transferuji se tedy tyto zaptjéky
viastné v podobé zboZi. Ba obylejné je tento ucel vypljéek z ci-
ziny jiz predem urcen, tak Ze i tu zistdva v podstaté inciativa
a vybér zbozi, jez se touto finanéni akei uvede v pohyb, na stra-
né zboZi. PonévadZ tu jde nejéastéji o zasilku stroju a sloZitéj-
Sich priimyslovych tovari, neni vliv na obecnou firoveil cenovou
an1 v zemi vyvozni, ani v zemi dovozni zvlast néjak patrny. Tim-
to zplsobem se kupni sila, prve uméle do dluZnické zemé pre-
pravend, zatim vycerpd a nastane op&tni rovnovdha bilance
platebnich narokl a zavazkf dluZnické zems.

Zemi dluznické zlistava do budoucna trvalej$i b¥emeno Gro-
kové a umorové, jez zatéZuje narodni produkci a zaroven zaté-
Zuje bilanci platebnich narokt a zivazki, ale ponévadZ v pra-
videlnych pripadech uZije se vyplijéeného finanéniho kapitalu
~ na rozsifeni a zlepSeni produkce, mohou se tyto vét$i naroky
ciziny bez obtiZi zvySenym vyvozem zboZi uhraditi, tak Ze i kurs
mény zemé& dluZnické tim nijak netrpi. Ale pFes to jsou piipady,
Ze nebyly zemé dluznické s to, dostati svym zdvazktm troko-
vym a Gmorovym z piijatych zaptjéek z ciziny, i kdy §lo o z4-
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pujeky vskutku k delim produkénim, ne tedy k statnim tdelim
spravnim jako byly vyptjéky Turecka, Recka, Srbska a j., je
zplisobily svého ¢asu znimé Upadky stitnich financi téchto
statt. Zvlasté v zadluzenych zemich agrarnich miZe se tako-
vyto p¥ipad insolvence vyskytnouti, stihnou-li Jje v&tsi a Gastéjsi
neurody, jak jsme vidéli v letech 1890 v Argentiné. Ale v obou
piipadech, at jde o platebni neschopnost statu nebo o hromad-
nou insolvenci soukromych velkopodniki, projevi se hroziei ta-
kovato platebni neschopnost nejprve na kurse mény, jeZto cizo-
zem§ti drzitelé dlufnich Gpist — nejéastéji se takovéto zapiij-
¢ky poskytuji na diléf dluzni apisy — je vrhaji na trh, chtice
zachraniti aspoil néco ze svych pohledavek, a tim sraZeji ne-
zadrZitelné kurs mény dluZnickjch zemi a dohanéji takovéto
zemeé k zfejmému ménovému vpadku.

Nékdy pfijima také stit dlouhodobé vypljéky z ciziny ke
svym fceltm spravnim, neproduktivnym, které by jinak m usil
uciniti doma. Doméci Usporné kapitily zistanou pak zachoviny
domacim produkénim podnikiim, a miize tento zplisob byti nékdy
i vyhodnéjsi pro narodni hospodaisky celek, nez aby si domaci
podnikatelé vyptjéovali v ciziné sami. Zale¥ tu na avérovych
podminkéach.

Cést narodniho majetku se mife dostati do ciziny také jaksi
ideové, vystéhuje-li se majitel nékterého domaciho podniku do
ciziny anebo pfejde-li vlastnictvi takovéhoto podniku dédictvim,
vénem nebo darovinim na nékoho, kdo je v cizin&. Pak je v p¥i-
Stich letech bilance pohledavek a nirokt zatifena castkou, ktera
se posild do ciziny jako vynos tdchto podniki. Obdobny p#ipad
nastava, Ziji-li majitelé velkych podnikt dasem v cizing a da-
vajl si za sebou do ciziny posflati vynosy svych podnikli anebo
utriceji v ciziné dokonce na vrub svého kmenového jméni. Kdy-
by takovéto p¥ipady nabyly vétsich rozmérd, musily by miti ne-
priznivy vliv na kurs mény, a mohly by dokonce zplsobiti, Ze by
se musela trvale sni%ti irovel ménova v poméru k m&nim
ciziny, a to i tenkrate, kdyby byla zavedena v zemi zlati ména.
Ze si dava takovyto doméci piislusnik posilati sv @ j majetek,
na véci ni€eho neméni. Podobné cestuji-li doméci piislusnici v ci-
ziné a utriceji své diichody nebo svoje jméni v cizing, m4 to ne-
priznivy vliv na bilanci platebnich narokd a zdvazki a na ménu,
al by se zdalo, Ze je lhostejno, zkonsumuje-li n&kdo sviij ryzi
dichod doma nebo v ciziné. ‘

Prehled hospodaiskych stykii s cizinou dal by se rozdé&liti
a znizorniti takto:

Prijaté devisy, poukazy v ak- Zaslané do cizin}{ devisy,b po-
tivnych Gétech cizozemeh a ukazy domécich pifslugnikd glo
prevody jejich pasivnych smé- ciziny z tamnich jejich aktiv-
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nek a v jejich pasivaych taétech
na thradu:

A) sménnych obrati:
a)béznych:

1. prodejti zbozi (véetné zla-
ta) do ciziny;

2. prodeje cennych papird
domécich i cizozemskych do ci-
ziny na spekulaci. bursovni i
firokovou; »

b) kapitalovych:

3. prijatych dlouhodobych
vyptjéek z ciziny (prodejem
domécich ukladacich cennych
papirti do ciziny a pod.);

4. cizinou splacenych dlouho-
dobych tvéra (repatriaci do-
mécich papirt z ciziny a pod.) ;

5. nakupf nemovitosti a pod.
cizimi ptislusniky a prodeja ne-
movitosti a pod. domécich p¥i-
slusnikdl v ciziné;

B) jednostrannych naroki a
zavazkl platebnich:

6. téZzebnych trokil, doprav-
ného, pojistného, provise a j.;

7. \trat cizozemskych turi-
std, cizich zastupitelskych Gfa-
di a j.; '

8. zasilek vystéhovalcd do
viasti;

9. mimofadnych narokd, ja-
ko véna, dédictvi, valeénych
nahrad a j.

nych Gétd, prevody pasivnych
amének a v pasivnych Uétech
domécich pfisludnikd na thra-

du:

A) sménnych obrati:
a) béznych:

1. ndkupil zbozi (véetné zla-
ta) z ciziny;

2. spekulaénich ndkupi cen-
nych papirtt domécich i cizo-
zemskych z ciziny;

b) kapitdlovych:

3. do ciziny poskytnutych
dlouhodobych zapljéek (naku-
pu cizozemskych ukladacich
cennych papira a pod.};

4. do ciziny splacenych dlou-
hodobych Gvért (navratem ci-
zozemskych uklidacich papirt
do ciziny a pod.);

5. prodeji zdejSich nemovi-
tosti a pod. cizich pFislusnikd
a nakupl nemovitosti doméci-
mi p¥sludniky v ciziné;

B) jednostrannych naroki a
zavazkd platebnich:

6. ztratovych troki, doprav-
ného, pojistného, provise a j.;

7. dtrat domécich turistd,
zastupitelskych tGfadf a j. v ci-
zing;

8. zasilek pFistéhovalcd do
ciziny;

9. mimofadnych zavazki, ja-
ko véna, dédietvi, valeénych
nahrad a j.

Tento prehled vzijemnych thrad ve styku s cizinou je
jakousi obdobou f&tu pokladniho, tieba byly nékteré polozky,
zvla§té u jednostrannych obratdl, zjiStoviny jen odhadem a do-



hadem a mély by se spravn&ji nazyvati obraty naroki a zavazki
nez obraty plateb. V jednoduchém pravidelném p#ipadé uhra-
zuje se totiZz schodek téchto jednostrannych sloZek platebni bi-
lance prebytkem bé&Znych pfipadd smé&nnych anebo piebytek
prvych poloZek uhrazuje schodek polozek druhych. Nejsou-li
béZné piipady sménné (A a) a jednostranné naroky a zivazky
platebni (B) v rovnovéze, uhrazuje se rozdil pohybem polozek
kapitalovych (A b): schodek se uhrazuje vyptijékou z ciziny
(A b4 v levo), pfebytek se piijéuje do ciziny (A b4 v pravo).
Ponévadz se totiZ ve styku s cizinou plati hotovymi: devisami,
cennymi papiry a pod., musi se p¥ivypiijéiti, nedostiva-li se na
Ghradu ndkupl a prodejii sménnych a na Ghradu jednostran-
nych narokd a zavazkl platebnich, a vice se kupovati nesmi,
neZ kolik se di zaplatiti, at u% z b&#nych pFijmfi sménnych a
z prebytkd ubrad jednostranngch nirokfl a zavazki nebo z vy-
pomoci Gverové. Obraty v8ech sménnych piipadfi (A a,b) jsou
obdobou obratli majetkovych uétd aktivnych i pasivnyeh vy-
ro¢ni hrubé rozvahy obratd, jak se v obchodnim tdetnictvi zii-
zuje, kdeZto obraty jednostrannych narokd a zivazkil jsou ob-
dobou obratf uéth tézebnych této vyrodni hrubé rozvahy; a po-
dobné jako se oba tyto oddily v§roéni idetni rozvahy obrati na-
vzajem dopliuji a musi do sebe zapadati, tak je tomu i zde.
V uvedeném piehledu nejsou uvedeny ani podateéné, ani koned-
né zasoby zlata, devis, cennych papirii a vySe pohledavek a zi-
vazki na Gctech, smének dluZnych, ani dlouhodobych tvér ak-
tivnych a pasivnych, a tim ménd ovSem podateény a koneény
stav vlastnickych narokl zdejSich prislu$nikd viéi cizing a na-
opak, kterymizto Gdaji by se daly kontrolovati poloZky 5. a 6.,
0 néz pasiv viéi ciziné v béZném roce ptibylo nebo ubylo. Neni
z tohoto prehledu dile ziejmo, ktery zisk plynul doméci zemi
z obchodnich a dopravnich styki s cizinou, ani zda plynuly z pii--
jatych produkénich tvért vskutku vynosny, a neni z ného koned-
né zrejmo, mnezistaly-li nékteré polozky neuhrazeny, jei mély
byti zaplaceny, kteryito pfipad by se hlavné mohl vyskytnouti
u urokl a umori vypijéek.18)

Rovnovaha takovéto bilance Ghrad je tedy spiSe jen dika-
zem platebni pohotovosti, plynulosti, likvidity doméci zemé& ve
styku s cizinou, ale jsou-li v obratech zahrnuty i nihodné spe-
. kulaéni zasilky cennych papirii anebo dovozy nebo vyvozy stat-

18) Viz mé spisy: Obchodni politika, str. 170 a d. (Praha 1917) a N4-
rodohospoddfské theorie, socialisaéni pokusy a soukromohospodafska sku-
tetnost, str. 127 a d. (Praha 1928.) — Na rozdil mezi bilanci platebni jako
bilanci dhrad a bilanci platebnich ndrokil a zavazkil poukézal jsem v litera-
tufe prvy.
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kf vyvolané povolenymi dlouhodobymi Gvéry, pak nejsou ob’ra,ty
takovéto platebni bilance i po této strance prilis instruktlvne’.lﬂ)

Jinak oviem je platebni bilance ve svych vlastnich
norméalnichsloZkéch, tedy bez zminénich’pglo-
ek spekulagnich pohybl cennych papiru a
zlataabezkratkodobychtvérovychvypomoci
a bez polotek trvalejSich uvérd, v k'ter_émzto
smysiu se obydejné ndzvu platebnibilance uziva, to jest tedy
ve smyslu bilance b&Znych platebnich néroki a za-

18) Dr. P. Smutn}’r (Platebni bilance, str. 134, Praha 19?8) se§tavil
za 1. 1925 aZ 1927 tiplnou platebni bilanci Ceskoslovenska, v _1_1&2‘ h.ledel za-
chytiti veSkeré platebni styky s cizinou, tedy ‘mimov jiné i pohyb:y
kratkodobych fivérovych kapitdld a tdetnich bankovnich ‘prevogu. Jen Ze
je viei velmi nesnadnou. zachytiti pravé tyto nepravidelné poloZky speku-
lagni a Gvérové.

Za rok 1027 uvadi tyto obraty (v mil. K&):

AYBéZnépoloZky:

1. Zahrani¢ni obchod?) 0.142-2 18.031°7

oy

2 Vzajemné sluzby®) . . . . . . 1707 1.640-7
3. Beziplatné prevody®) . . . . . 551-9 1069
4, Dchody?) , . . . .. .. .. 336-8 1.060-5

Uhrn A) . . . 227385  20.8398

B) Kapitalové poloZky:

1. Csl. dluhy zahrani&ni®) . 2.869-2 1.917°6
2. Csl. pohledavky zahrani¢ni®) . . 3.573-0 51175
3. Zahrani¢ni obchod cennymi papiry 1.820°0 2.280-0
4, Zmény zahrani¢ni udasti kapitilové — 2000
5. Nakup a udrZovani nemovitosti — 2000
Uhm B) . . . 8.262:2 9.715'1

Soutet A) i B 31.000-7 30.5549

Saldo z omyld a opomenuti , . . . — 4458

1) ZboZim 20.127°2, 17.930°0, elektrickym proudem —, 13'0, monopoly ki-
nematografickych filmi 50,587, patenty 10°0, 30°0. — 2) Komisiond¥ské pro-
vise 2440, 591°0, advokétni a soudni vylohy —, 260, pojidtovnictvi 700,
110°0, doprava Zeleznicni 5496, 23'5, doprava vodni 661, 212, doprava po-
Stovni —, 23'4, mezindrodni instituce —, 4'9, zahranidni zastoupeni Cesko-
slovenska v cizing 341, 722, cizny v Ceskoslovensku 33'8, 14'8; cizinecky
ruch 710°0, 700°0; ndklady vyst&8hovalectvi —, 53'7. — 3) Hotovosti vysté-
hovalch —, 3270, remitence (t. i. jeiich zdsilky pendz) 5482, 12'3, dary 37,
26, pozistalosti a véna —, 60°0. — %) Z cennych papirii (kupony) 1080, 200°0,
droky z nvert statnich 438, 2986, obecnich —, 39°6, priumyslu a bank 44'8,
015, firoky z 6t zahranitnich dopisovatelt bank 137°2, 50'8, tantiémy 30,
200, pfiimy z némovitosti, podnikf, sluZeb atd, —; 360°0. — %) Statu —, 1112,
obei —, 88, pramyslu a bank, dlouhodobé 2812, 1734, krdtkodobé 194-1,
350°7; obchodu (za zboZi v cizing odebrané) 14110, 977°0, bankovni Sty
zahraniCnich dopisovatelit 9829, —, vkladni —, 46°0, Csl. zhidtovaci fistav
—, 0'5, vyrovnani cenovych a spekulaénich rozdili —, 250°0. — %) Stitn
142, —, priumyslu a bank, dlouhodobé 201-1, 582'8, kratkodobé —, 1'6, ob-
chodu (za zboZi do ciziny prodang) 3.355'0, 3.677°0, bankovni ity zahra-
ni¢nich dopisovateltt —, 856:1, Csl. ziidtovaci tistav 2'7, —.
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vazkl, v pravidelnych piipadech v del$ich adobych ¢asovych
anebo v ro¢nim priuméru nékolika let sama sebou v rovnhovize,
musi byti v rovnovaze, mé-li se udrieti parita kursu doméeci mé-
ny proti ménam ostatnich styénych zemi, vidyt pomér kursi do-
méci mény k ménam druhym je odvozen v predpokladu této pa-
rity. Proto také se dai tvrditi, e u zemi, jejichz trZzebni bi-
lance je pasivni, kde devoz zboZi pYevazuje vyvoz zbo, jako
na p¥. u Anglie, vyvaZuje se, musi se jeji schodek vyvaZovati tak
Feenymi ,neviditelnymi” vyvozy, totiz prevahou jednostran-
nych narokl a zdvazki, tfeba se nékteré jejich obraty nedaly
konkretné statisticky zachycovati. Jak piesné musi byti sladén
pomér kursu ménové jednice doméci zemé a ostatnich zemi s p¥i-
sluSnymi platebnimi bilancemi, nejlépe vysvits odtud, e v pra-
videlnych pomérech stadi nepatrné zhorSovani kursu mény vy-
- vozni zemé, aby se vzpruZil vyvoz a ztiZil dovoz, nebot za vyveze-
né zbozi a kony, Gétované v dosavadnich cenach v domact méné
vyvozni zemé, plati pak pFijemce v cizing ve své valuté méné,

Dle toho vykazovala trZebni bilance (A 1) pokladni

pfebytek . . . . L. 2.110°5
Jednostr. naroky a zdvazky (A 2,3,4) mély schodek 211-8
Celkem vykazuje b&Zny styk pokladni pfebytek | 1.8987

. ) 2.110-5 2.110°5
Pohyb kapitédlovych polofek zahranitnich dluhi

(B 1) vykazoval vzestup ., . . . . . . . 9516
naproti vzestupu pohled. (B 2) 1.544-5-+460-200--200 2.404'5
Omyly a opomenuti 4458

Celkem vykazuje pohyb kapitdlovych iJol'oZ'ek' vieétub
ryziho iméni tyZ ijako svrchu uvedeny po-
kladni pfebytek b&Znych poloZek . . . . 1.8987

2.850-3 2.850-3

Ale nékteré uvedené poloZky nejsou dosti jasné. Tak u bankovnich fisth
zahrani¢nich dopisovatelii (v pol. B 1 a B 2) by se mélo liiti, co je na dhradu
pohledavek u dluhit za zboZi, a tyto fihrady by se zde nesm&ly uvadsti,
tak Ze by zbyly jen skutedné iniciativné pohyby kapitdlové. Zahranitni
obchod cennymi papiry (B 3), pokud ide o nikupy a prodeje spekuladni,
néleZi do oddilu A 1, kdeZto zasilaji-li se cenné papiry na tthradu za nakup
nebo prodej zboZi, nesmi se viibec zvIa§f uvadéti, pondvadZ jsou iiZ za-
hrnuty v poloZce A 1; v kapitilovych obratech by tedy zbyly jen pohyby
téch cennych papirti, v nichZ se trvaleji uklddaji iisporné kapitdly. Polozky
tychZ oddilh B 1 a B 2 »&sl. dluhy zahraniéni obchodu (za zboZi v cizing
odebrané)¢ a »&sl. pohleddvky zahraniéni obchodu (za zboZi do ciziny pro-
dané)« mohly by znamenati zmény v pohledavkach a dluzich za zboZi na
pouhy pfimy osobni v&r koupené a prodané, ale pak by musily byti tyto
polozky z obratu A 1) vypudtény; anebo maii to snad byt ithrady zbylych
pohleddvek a dluhft za prodané a koupené zboZi na osobny fivér v minulém
roce, jen Ze pak by bylo téZko si vysvétliti, pro¢ je u dluhit také obrat ve
pfijmu a u pohleddvek také obrat ve vydini. Proto nelze fthrnnému vy-
sledku 742-9 mil. K& poklesu zadluZeni a vzristu pohleddvek via&i cizind
v niZe uvedenédm p¥ehledu pfiklddati vahy. Také poloZce »Vyrovnani ceno-
vych a spekulaénich rozdilii« neni dob¥e rozumét.

81 : 6



Sim¥ se mu zbo¥i zlevni, a Gdtuje-li vyvozce v takovémto pripadé
v cizi méné, presune se valutovy zisk na ného, ponévadz utrzi pak
po prepodtu cizich devis na domdeci ménu za né v domaéci
méné vice. Proto také stadi i pomérné malé zhorSeni mény,
aby se zastavil sklon platebni bilance k pasivité a dalgi pokles
mény k vjvozni mezi zlata. Dojde-li pak vskutku i jen k men§im.
vyvozfim zlata, tak %e se domaci liroveii cenova statkd ponékud
sni¥ a v cizind pomdrné zvysi, jiZ to stadi, aby se vyvoz zbozi
dale vzpruzil a dovoz zboX ztlumil a nastala opét rovnovéha.
Anebo naopak nabyva-li vyvoz zboZi a tkont prevahy nad do-
vozem a kurs doméci mény se bliZi k dovozni mezi zlata, staéi
malé zlepSeni kursu mény a jiZ se dovoz zboZi stivid méné vy-
nosnym, ztlumi se a vyvoz zboZi se zlepSi; dojde-li pak pres to
na sebe mensi dovoz zlata, jiZ to staéi, aby doméci ceny stouply
a ceny v cizing, odkud se zlato vyvazi, pomérné klesly, coz je
novou pobidkou dovozu a brzdou vyvozu. Pfedpokladem tu viak
je, aby se vyvaZené zlato ze zemé, jejiz valuta povoluje, dostalo
—— e

Dle nadi fipravy svrchu uvedené by tato bilarce iihrad Ceskoslovenska
za rok 1927 znéla (nehled® k uvedenym nejasnostem):

A) Sménné platebni obraty:

a) bézné: + - T+ —
1. obraty zhoZ . . . . . 201422 180317 | hiuh
2. obraty cennych papirii . 1.820-:0  2.2800 | 1.650°5
b) kapitdlové:
3. vypuicky z ciziny ., . , 28692 16676 bf’gg'zkf( fe
4. pohledavky vitdi cizing © 35730 51175 Pohledivek a
5. obraty v nemovitostech a
zmsény ftlasti kapitilové 400-0 ~+ 7429

B) Jednostranné platebni obraty:
6. iroky, dopravné, provise

J _ pokles diuhi)
)
|
:
1
f

a jiné . . ...... 12665 18556 Sehodek né-
7. utraty turistdt, zastupite- kladd proti
skych dfadd a i . . . 7779 7919 tézbam
8. zasilky vystehovalch | 548-2 980 — 2118
9. mimotfddné naroky . . 37 626
Vyrovnani cenovych aspekulaénich
rozdila (?) ... .. 250-0 | —695°8
Omyly a opomenuti(?) . . . . . 4458

31.000-7  31.000-7 1.650-5  1.650°5

Vzor doporudeny Spoletnosti narodit r. 1926 sluCoval dle star§iho zpi-
sobu platebni naroky a zdvazky v jedno s vykonanymi platbami; mimo to
smé3oval poloZky kaZdoroing se opakujici s pohybem kapitallt zapfijiéenych
a podnikatelskych, jiimiZ se zatimné vypofadava schodek poloZek b&Znych.
RovngZ v ufednich vykazech ministerstva obchodu Spojenych stitit ame-
rickych kladou pro'i pfevaze obratit vndj$i trzby (r. 1928 -+ 837 mil. dol.),
odpoéitavie od ni schodek »neviditelnych poloZek« (— 107 mil. dol.) a scho-
dek kapitdlovych poloZek (— 962 mil. dol), jako protipoloZku pf¥iliv zlata
é-lf- 272 mil. dol.), a rozdil (— 40 mil. dol.) je vykazin jako nevysvétlena

iference.
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v zemi, kam se vyvazi, vskutku jako penize do ob&hu a mohlo
tu vyvinouti tlak na ceny; kde’to zadrZi-li je cedulové banky
u sebe, jako jsme vidéli v poslednich letech ve Spojenych sta-
tech americkych, pak tento regulujici vliv zlata na ménu se ne-
dostavuje. :

Mimo to kdyby se nepravidelnym néjakym vyvojem znaé-
néji a trvale zménily a seSinuly produkéni a hospodatské poméry
nékteré zemé u prirovnani se zemémi jinymi tou mérou, Ze by se
byvald rovnovdha vnéjsi platebni bilance rozrusila, pak by se
nedal Zadnym zphsobem trvale udrZeti dosavadni paritni pomér
kursu mény doméci viici ménam cizim. Jsou totiz prostredky,
jimiZz se dofasné mensi vychyly tohoto kursu reguluji a odstra-
nuji, pomérné malé; je to, jak vime, zisoba zlata a devis cedu-
lové banky prislusné zemé a ta je celkem proti zmindnym obra-
tlm pfece jen nedostateéna.

Je tedy tato rovnovaha platebni bilance nebo rovnovaha
platebnich narokl a zavazkl vaéi ciziné jen jakymsi vné js$im,
form4alnym ptiznakem, Ze jsou styéné hospodaiské poméry
s cizinou v pofadku, Ze vladne tu platebni pohotovost; vnitini,
hlubsi pti¢ina, pro¢ se to neb ono zboZi dovazi nebo vyvaZi, proé
se ty neb ony ukony ciziné plati nebo naopak, je arcit jina, toti%
Ze je nékterych téchto dovozll nutné doméci zemi za danych
pomérii tieba, jako potravin, primyslovych surovin a pod., aby
se doméaci obyvatelstvo wzivilo, a rovnéZz vyvozl Ze je tfeba,
aby se doméci obyvatelstvo a doméaci produkéni prostfedky za-
méstnaly, a dale Ze jsou tyto dovozy a vyvozy soukromohospo-
darsky GspéSny, Ze se na nich vydélava, tedy Ze jsou dovezené
potraviny a suroviny levnéjsi, nez by se doma daly produkovati,
pokud se vskutku doma daji produkovati, a Ze vyvezené suro-
viny a tovary se daji do ciziny lépe prodati neZ doma. Jde tu
tedy v podstaté o to, uméti racionalné pro cizinu produkovati,
at jiz ze surovin domécich nebo dovezenych, totiZz spotfebovati
téchto surovin, produkéni strojové i lidské energie pomeérné-
malo, ale dobfe lidskou préci realné honorovati, a rovnéz fi-
nanénimu kapitalu poskytnouti piimérené vysokého realného
dichodu. Jednice pracovniho a finanéné-kapitalového efektu,
ve vyvaZeném produktu vtélend, ma tedy bjti produkovana ve
vyvoznich zemich za pomérné malych redlnych kvant obétova-
nych hmotnych statkl a prace, dile s nejvétsi moZnou tGsporou
casu, ale pokud moZnd s nejvétsi relativni, na pracujiciho
jedince p¥ipadajici spotfebou statki, aby redlna Zivotni Grovei
jeho byla pokud moZné nejvyssi.

V pravidelnych pomeérech staéi, prirovmati jednak ceny
doméci a ceny v cizing, pfirovnati redlné mzdy doma a v ciziné
a prirovnati Grokové vynosy finanénich kapitald doma a v ci-
zing, abychom o véci byli pomérné dobfe informovani. Jinych
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zatim vypoétd o vyhodnosti hospodéiskych s’gyk_ﬁ s cizinou pro
celek narodohospodatsky pro nedostatek statistickych a jinych
pomificek ani ¢initi nelze. _

Proto i u dlouhodobyeh produkénich Gvérd, jeZ si nékterd
zemé v ciziné opatiuje, je rozhodujici okolnosti o jejich hospo-
da¥ské vyhodnosti, zda se jimi v doméci zemi v prvni ¥adé sou-
kromohospodéasky vydélava, zda vynos jejich je takovy, aby se
biremeno Urokové z nich uhradilo a je$té zbyl pomérny dichod
kapitalu, z néhoZ by se p¥isté dala produkce rozsifiti a zvelebiti,
a pomérné& i uplata prace realné Zvy$ovati20). Rovnovéha pla-
tebni bilance, kdy?% se vypljcka z ciziny p¥ijima, a kdyz se Gmory
a tiroky do ciziny plati, o tom je$té dikazu nepodava. OvSem
sazba trokova, kterad se do ciziny z téchto kapitdll plati, pri-
rovnéa-li se k sazbé trokové, jiz primérné vynaseji finanéni ka-
pitdly v doméici zemi, je pomérné dobrou pomiickou p#i téchto
Tisudeich, pravé tak jako pfirovnani cen domacich k paritnim
cenidm vyvoznim poskytuje zhruba spravny nazor o véci.

Ale v nov&jsi dob& zasahuje do této spleti, jak jiz zminéno,
rostouci mérou novy &nitel: spekulaéni kratkodobé
 finaéni kapitaly a uvéry. Jako totiz zlstavaji ve
vnitfnich stycich zna&né kratkodobé kapitily dodasné nevyu-
%ity, at jsou to vskutku lUsporné kapitaly u penéznich dstavil
soustiedéné a jimi zatim podnikatelim nerozptjfené, nebo at
jsou obé¥né kapitaly podnikateldi, dofasné uvolnéné, anebo at
jsou to ryzi avéry, bud neuhrazenymi bankovkami cedulovych
bank nebo ,pasivnymi” Géty |Zirovymi ostatnich obchodnich
bank vytvorené, a nabizeji se na , penéznim” trhu, jichZ se uziva
ke kratkodobym vypomocim a spekulacim, hlavné bursovnim,
tak také putuji i ve vné&jsich stycich tyto kratkodobé kapitaly
ze zemé do zemé, hledajice, kde je moZno je doasné umistiti nej-
vyhodnéji jak se zietelem na sazbu firokovou, tak na poméry
_ménové. Tyto mezindrodni kapitaly stéhuji se ze zemé do zemé
rovné% jako vérové kapitily dlouhodové bud jako devisy anebo
jako zlato. A vid&li jsme v posledni dobé ¢astéji, posléze v tnoru
1829, 7o zvySovaly n&které cedulové banky sazbu lrokovou jen
proto, aby se tyto finanéni kapitily udrzely v zemi a nevyvaZze-
Iy se v podobé zlata do ciziny, jehoZ'je jako stabilisaéniho za-
kladu zlaté mény zemi potFebi. V posléze uvedeném piipadé to
byla prva Anglie, jeZ byla nucena hajiti svého zlata proti Ame-
zicte:,va' donutila timto svym zakrokem i ostatni zems$, aby ¢inily

otéz.

%) Proto se v N&mecku zastanci tohoto oportunniho sméru p¥imlou-
vaijl naproti Rrivriencﬁm svobodného pohybu mezindrodnich kapitdli za
kont‘ro_lu" vypiiicek z ciziny se zfetelem na jejich produktivitu (Devisenpro-
duktivitdt; srov. v. Haniel: Auslandsanleihen und Zahlungsbilanz. Welt-
“wirtschaftliches Archiv, r. 1929). :
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Timto zplsobem se sazba firokova t&chto kratkodobych fi-
nancnich kapitald Grokovou arbitraZi ve viech styéngch zemich
ponendhlu aspof zhruba nivelisuje, tyto kapitaly stavajl se &im
dale pohyblivéjsi, a jejich vlivem stird se i rozdil mezi firoko-
vymi sazbami Uvérovych kapitalt dlouhodobych v riiznych ze-
mich a i tyto dlouhodobé kapitily stavaji se mezindrodnéj$imi.
Ale ovSem timto zpiisobem nabyvaji zemé kapitalové silné stéle
rostouciho vlivu na svétovy penéini trh a na trh kapitalt krat-
kodobych, jakoZ i na trh'kapitillt dlouhodobych, vlastnich to
kapitalli Uspornych, a ovladajice takto nep¥imo trh zlata, uvi-
d&ji hospodafsky slabsi zemé, jez maji rovné# zlatou ménu, v za-
vislost ménovou k sobé. Ostatné tato vzajemns zivislost zemi
se zlatou ménou a jejich spoleénd zavislost na hospodarsky a
ménoveé nejsilnéj$i zemi byvala tu i d¥ive, pred vilkou. Touto
vedoucl zemi byvala Anglie, kdeZto nyni jsou to Spojené stity
americké. PonévadZ totiz ani zlato samo o sob& nemé cenu sta-
lou, podléhajic pravé tak jako kaZdy jiny statek vlivu produké-
nich nékladf, vlivu nabidky a poptivky, musila Anglicka banka
cenu zlata uméle ,,drzeti”, pravé tak jako musi cedulové banky
Jjinych zemi dopliiovati svou zisobu zlata ndkupy v ciziné po p¥i-
padé nékdy i za trzni cenu vyS§i neZ je parita mincovni, a rovnéy
musi dasto udrZovati paritu ménovou prodejem zlata za poné-
kud niZsi ceny neZz je nakoupily’ a neZ je pfesni parita ménova,
anebo nékdy zase musi kupovati zlato draZe neZ je pfesni parita
mincovni, oviem obé v mezich vyvozni a dovozni meze zlata.

Ne jinak ostatné maji se véci u zlaté mény jen devisami, ni-
koli zlatem, na parité udrZované. I tu je zdkladem paritni kurs
devisy, jejiz zemé mé nejvétsi vliv na mezinirodnim trhu pe-
néznim ¢ili na trhu kratkodobych kapitild, a jemu se musi ce-
dulové banky ostatnich zemi prizplisobovati a jeho se drZeti,
nechti-li ziistati se svou ménou uplné ,,ve vzduchu”.

Sahne-li néktera zemé k inflaénimu vydaji papirovych pe-
néz, rozrusi se prekotnym a nestejnomérnym vzestupem cen na
vnitfnim trhu statkd nejen dosavadni ustileny &iselny pomér
doméici mény k ménam ciziny, ale nastane veliky pirevrat ve sty-
cich s cizinou: vyvoz nepomérné stoupa a vyvazeji se véci, jez
by se za norméilnych pomérii nevyvazely, ponévadZz se dogil}lji
na viem zboZi, jeZ bylo produkovano jesté za diivéjSich niZSich
cen, a na vSech soucastech majetkovych, jez byly g{oupen’y za
byvalé ceny, mimoiddné valutové zisky, jeZz lakaji a svadéj
k vyprodejum do ciziny vSeho, co se do ciziny Erodatl da. Ale
i na novém, jiZz za trvalej8i inflace produkovapem ;bo:'u, dOC}-
luji vyvozei takovychto mimofddnych valutovych ziskl, pone-
vadZ mzdy se vétsinou za inflaénim vzestupem cen opgzd’qu’,
tak Ze se produkuje pfes ceny produktl stéle diselné zvySované
realné prece jen proti ciziné pomérné levnéji. Mimo_ tq--rdocﬂu;jl
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cizozem§ti dovozei je$td daldich mimofadnych valutovych ziski,
kupuji-li na Gvér ze zem&, v niZ je trvald inflace, pod jejiz tihou
ceny stale vice a vice podrazuji a kurs mény ustaviéné stoupi,
nebot &im pozdéji své nakupy plati, tim lépe pochodi. Ba stava
se obytejné, ze kurs mény, jez byla prve vysinuta penézni inflaci
z rovnovahy, pak jests dale jakousi setrvacénosti klesd, i kdyZ jiz
byla inflace zastavena. Ale nejsou toho piidinou mimoridné
ziskyéili,dfchody” vyvozcl na vy voznim zboZi, a ne-
d4 se tu mluviti o ddchodové inflaci, na rozdil od inflace
penésni, jako soudi prof. Aftalion,21) nybrz jde tu spise
o vyprodej ndrodni majetkové podstaty do ciziny, jenz
rusi nutné vésti k dal§imu podrazeni cen zboZi na domicim
trhu, i kdy% infladnich pendz ji% nepfibyva, ponévadZz ubyva
stale zboZi, statkd, a tim musi pFirozenym zplsobem jejich ceny
podraZovati. Takovéto pfijmy za vyprodidvanou majetkovou
substanci se nedaji vsunovati do pojmu diéchodu ve zndmé rov-
nici D (dfichody) =: C (cena). @ (mnoZstvi produkovaného zbo-
¥1). Pojem dfichodu predpoklads, Ze zistivid dand majetkova
podstata zachovéna, jen Ze jeji kmenovy zdklad, mimo jediné
pozemky, musi produkei se stile obnovovati a jen ryzi prebytek
tvoii tedy v pravém slova smyslu dfichod, jen Ze se tu narodo-
hospodarska teorie dopousti omylu, poéitajic do ,,narodohospo-
darského” dfichodu i onu é4st hrub éh o vynosu produkéniho,
kterd se vyplaci jako mzda zaméstnanym pracovnikim, aé
jde vlastné jen o nahradu potravin a Zivobytnych potieb, jez tu
byly jiZz pied produkei a byly za produkce straveny. Neni tedy
nazev ,,dfichodové” inflace pro zminény pokles cen spravné
volen22).

1) Aftalion: Les expériences monétaires récentes et la théorie du
revenu, (Revue d’Economie politique, 1925.)

22) Viz. miij ¢ldnek: »Diichodova theorie penéz a theorie iiv&rové in-
flace« v Obzoru narodohospodafském, r. 1929, &is. 4,
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