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cenovému. Hiavnim poZadavkem p¥i Fedeni otdzky penéz zistava,

jak jsme vidéli, aby jednice pendzni sama nekolisala a nerusila
daného rovnovainého cenového poméru, aby ceny se upravovaly
podnéty vychdzejicimi vyhradné jen se strany zboZl a se
strany statickych dichodlt a mikoli se strany penéz. CoZ
véak neznamend, %e by mnoZstvi obihajicich penéz musilo zl-
stati totéZ; naopak, vidéli jsme, Ze zdchvévy cenové, zplso-
bené obdasnym vzestupem a poklesem hospodafskych poméra
¢ili konjunkturami, se daji nejlépe tlumiti zvySenim nebo snize-
nim mno#stvi obihajicich pendéz, zvlasté penézi vypomoenymi,
dopliikovymi, neuhrazenymi bankovkami. Ale pfes to vyskytl
se, jak svrehu zminéno, dokonce navrh,*) aby se nastoupila pii
feleni problému stalosti cen a ochrany jich proti konj unkturnym
naportim cesta opacné, aby se totiz ménila hodnota penézni jed-
nice: zvyfovala se, kdyZ konjunktura stoupd, a snizovala se pii
jejim poklesu, tak Ze by ceny statkd zlstivaly ¢iselné ne-
zménény a byly timto zplisobem chrinény pied konjunkturnymi
pohyby a tlumily by konjunkturné vychyly samy. Pii prvém zp-
sobu, dosud uzivaném, vydavaji-li se v§pomocné bankovky, mirni
se chvilkové nabéhy k vzestuptim cenovym, jejichz prvotny pod-
nét vychéazi od zvysené poptavky po stateich, vyvolané zvysenou,
rychlejdi produkei, v druhém p¥ipadé zvySuje se hodnota sménné
jednice pené¥ni, aby cenova &isla mohla zistati taz.

Uveér.

Se zFetelem na produkei tieba ligiti Gvér dvojiho druhu.
Bud jde o uvér zakladatelsky, ktery prevadi nove drobné tspor-
né kapitdly z rukou stf¥idaldi, ktefi nechti nebo nemohou podni-
kati, do rukou podnikateldi a umoZiuje jim zvétSovati hlavné
trvalej& zafizeni podniku a rozSifovati tedy produkei vice neZ
by byli s to z vlastniho svého jméni, anebo je jen tvérem po-
moenym, kterym si opatfuji podnikatelé bud rovné% z Uspornych
kapitalt nové vzniklych anebo z kapitald trvajicich a jen do-
¢asné nevyuzitych kratkodobé vypomoci na nakup surovin, vy-
plat mezd a ostatnich bé&nych vjloh produkénich, aby mohli
za dosavadnich svych produkénich zaFizeni vice produkovati, nez
vlastni jejich obé&in§ kapitdl dopousti, anebo aby mohli produkei
diive op8tovati, neZ jesSté vyprodali zasoby z produkee predeslé.

“ Irving Fisher, The purchasing power of money, (R, 1911}
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Pii dvérech zakladatelskyeh mélo by byti pravidlem, aby
avér byl poskytovan na takovou dobu, jako primeérem trvaji ona
trvalejsi zatizeni produkéni, jez zaii byla vybudovéna, po pfipadé
pa dobu, v niz miZe podnikatel z trokii vlastnich kapitald
a z podnikatelskych ziskil vypljéeny peniz pravdépodobné spla-
titi. Nejlépe viem témto podminkam vyhovuji nevypovéditelné
hypothekarné zapujcky, vyplacené zéstavnimi listy, déle diléimi
dluznimi Upisy Zelezniénimi. Tyto z4pjéky a Upisy se totiz
pravidelné ro¢né umoluji a umoziiuji dluznikovi, Ze mulZe svaj
dluh vskutku spliceti z roénich ziski, kdeZto véritel mhze od-
prodejem nebo postupem téchto upist zapijéku kdykoli realiso-
vati. U primyslovych podnikil je tento zpiisob uvéru mén& ob-
vykly, jisté ne na prospéch primyslového podnikdni.

Nevypovéditelny hypothekarny a obdobny dvér ma arecit pro
véfitele to nebezped, e nemiZe se domahati své pohledavky,
i kdyby pozoroval, Ze majetek, ktery je zdrukou jeho pohledavky,
schézi & bude zniden snad difve, neZ jeho pohleddvka bude spla-
cena. Ale takové pifpady jsou celkem vyjimeéné, a je-li Gvér ten
prostiedkovan vydejem zistavnich listi hypotheénich bank, pie-
jimaji tyto emisni Ustavy zhroven zaruku za tyto vydané upisy,
tak Ze je ztrata pohleddvky témér vyloudena. Mimo to maji tyto
skripturni Gvéry i tu vyhody, %e se dspornych vkladi vyuziva
plng, kdeZto u hypothekérnych zéplijéek obyéejnych, i kdyz jsou
vypovéditelny, musi Gstav Qvér prostiedkujici zadrZeti néjakou
gast vklad v hotovych penézich anebo méa je miti rozphjéeny na
kratkodobé zapajcky, aby mohl narokam vkladateld vyhovéti,
ponévadz vklady jsou obytejné ihned splatny anebo jsou splatny
po kratké vypovédi. : ‘

Tyvald zaiizeni produkéni buduji se tedy bud’ z vlastnich
prostiedkl podnikatelll, jeZ vznikly Gsporami v diivéjsich dobéach
a byly zatim bud vibec nevyuZity, jsouce choviny jako hoto-
vosti pend?ni, nebo byly vyuZity jen kratkodobé, anebo opatfuje
si podnikatel na. vybudovani podniku dlouhodoby avér ze zminé-
nfch Gspornyeh vkladd cizich. TéméF viechny dosud ze starSi
doby usporené kapitaly jsou trvale umistény v pozemeich, v bu-
dovach obytnch a primyslovych, zatizenich primyslovyeh, .
triebnich a dopravnich podniki; kupni sfla takovychto finané-
nich kapitalt je v téchto investicich trvale vazéna, je jimi vy-
‘gerpana a nemlZe se objeviti na trhu jako poptavaé po ob&Znych
hospoda¥skyeh statcich a praci ani k aéelim produkénim, ani
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k ucelim konsumnim. Prevadi-li se vlastnictvi téchto za¥izeng
uplatné z ruky do ruky, uvolni se sice tato kupni sila pro dosa-
vadniho majitele, ale na druhé strané véZze se tyz dhrn jeji no-
vému nabyvateli, tak Ze na trh ob&inych statkll a price nemi
tato zména vlastnictvi vlivu. Casteéné maji arcit pFece jen
1 trvald zatizeni vyrobni a obchodni a tréici v nich vyuZitd kupni
sila vliv na tento trh. Tato zaiizeni se musi totiZ rok od roku
o éastky produkei zniCené dopliiovati, tento niklad se piesune
do ceny produktu a uplatni se tedy na trhu p¥islu§ni poptivka
po obéznych statcich, na vyrobu znidené ¢asti strojii potiebnych,
mimo pravidelnou poptavku, jeZ je ddna diichody.
Nérodohospodaiské dichody stéle nové produlkei vznikajici
Jsou zdrojem, z néhoz prysti na trhu ob&znych hospodarskich
statkd a na trhu price poptivka. Tyto diichody piedstavuje si
naredohospodaiskd theorie jako peniz, ktery mlZe byti cely
straven, jak vime, a mohl by byti cely vydin k Giéelim spotiei-
nim a cely tfeba ihned utracen bez zietele k pFistim Zivobytnym
potifebdm délnikovym. Pii tem se tedy jaksi micky predpoklada
JiZ za této spotfeby dichedl novy pracovni tkon, t. j. kontinuita
produkece a kontinwita pracovnich vykontl, tak %e i kdyby se cel¥
diichod pracovni z minulé produkee vyplyvajici protravil, pristi
produkece by nebyla znemoZnéna, co% s jiného hlediska znamenj,
Ze by se musil, nebyti tohoto pfedpokladu kontinuity prace, za-
chytiti z pracovniho diichodu piece uréity peniz jako nutny na-
klad produkéni uZité prace piedem, aby pracovni schopnost dél-
nikova byla do budoucna i po p¥ipadé na del$i dobu zaji§téna,
trva-li pFislu$ny déj produkdni déle, anebo bychom musili
predpokladati, Ze by 1idé mohli byti Zivi, i kdyby viibec nepraco-
vali, tedy snad jen z dard p¥irodnich. JednoduSeji ¥edeno, z né-
rodohospodarského dichodu pracovniho by se musil zachytiv
pro piisti produkei a na dobu jeji rozdéliti takovy peniz, jako
bylo potiebi ns mzdu v minulém dGdobi produkénim.
Piedpokladdme-li kontinuitu produkece, jako vskutku v ho-
spodarském Zivoté panuje, a uvazime-li, jak jsou zk¥iZeny rtzné
druhy produkel i r@zné dilky déjt produkénich v tom neb onom
druhu produkce, miZeme ¥ici, Ze se poptdvka, narodohospodai-
skymi dbchody pledstavovani, uplatiiuje na trhu také nep¥etr-
7ité a ustaviéng zhruba asi stejné. Ale poZivatelé d8chod ne-
uplatiiuji pfece jen kupni silu, kterd jim je vySi celych jejich
diichodt k disposici, uplng, nespotfebuji vSe k tifelim konsum-
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nim, nybrz Gast této volné své kupni sily uspofi a zvétsi z ni své
podniky, anebo zapUjéi ji jingm. To jsou svrchu dotdené usporné
kapitaly. Ale i tato Cast diichodfi, z niz se pofizuji stalejsi za-
#izeni produkéni, uplatiiuje se na trhu obé&Znych statkd a na trhu
prace, ponévadz se tato zatizeni z noveé pFibylgch dspornych ka-
pitalt teprve vybuduji, a k tomu je v posledni fadé potiebi suro-
vin a préce, jen Ze pokud jde o Gvérové kapitily misto vlastniki
jich vystupuji na trhu jako poptavaéi podnikatelé, vyuiivajici
investiénich aveérd.

Tedy v&echny dichody, jak stale nové a nové vznikaji,
tvoii na trhu obd’nych statkt poptavku, zakoupené jimi obézné
statky se spotiebuji, zanikaji. VE&tsi Cast jich se spotiebuje jako
b&nj naklad provezovaci celého narodniho produkéniho ustroji,
at jiz aby udrzovany byly hmotné prostiedky produkéni v ne-
ztendeném stavu, anebo aby zachovany byly p acovni sily a pro-
dukéni d&je v nerufeném ustaviéném chodu; kdeZto mensi uspo-
Yens ¢dst vystupuje sice také na trhu ob&Znych statkh, ale pro-
dukuji se z nich statky trvalejsi, hlavné produkéni pomfiicky, &
rozmnouje se tedy jimi trvale dosavadni hmotné jméni naroda.

V pravidelnych dobach uZiva avérn témét kazdy podnikatel,
i sebe zAdmoznéjdi, pondvadZ vydélava se v§robou a trZbou oby-
Zejnd pomérné vice neZz stoji vypljéeny kapital, nehledé ani
k hospodafskym vyhodém, které produkce ve vétsich rozmérech
ji¥ sama sebou pPrindsi. Ale arcit musi si byti védom kazdy, kdo
véru uiivé, také jeho nebezpeti. Nesmi uzivati kratkodobych
Gvért na trvalé investice, jeZ se jen ponendhlu odprodejem pro-
dukta nidni v prostiedky pohotové, n§br# musi zachovati naleZity
pomér mezi obéma druhy jméni v podniku umisténého; a nesmi
se dati zldkati ob&Znym tvérem k zrychlovani produkee do té
miry, aby produkoval vice ney mure odbyti. Tuté% opatrnost
v obou smérech by musil zachovivati ovSem také podnikatel,
ktery by neuzival dvéru vibec, jen ¥e u ného nejsou disledky
prece jen tak nebezpetné, prohie§i-li se proti oném poZadavkim
ppatrnostnim.

Ovérovimi kapitily, o nichZ jsme dosud jednali, jeZ maji
sviij plvod v tsporach dtichodovyeh, nemfZe viak nastati cel-
kova nadvyroba v nirodni produkei pravé proto, Ze nova zatizeni
produkéni a vzrast produkee se vyvinul a vyviji v kaZzdé zemi
soub&¥m& s tvorbou uspornych kapitdld; také rychlost produkee,
je¥ by mohla rovndZ zplisobiti ¢asovou nadprodukeci, nemiZe
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uvérem vyboditi z dané primélrené meze, ponévadz i tento obézny
uvér, pokud jej povoluji obchodni banky a jiné pendini ustavy,
aniZ by se utikaly o pomoe k cedulové bance anebo aniZ by po-
volovaly vyplaty na osobnych uétech jako »ryzig Gvéry, o nichZ
byla Ye¢ a o nichZ se je§té dile zmihujeme, je obmezen rovnéz.
danymi tspornymi kapitaly. Tyto sredlné« nebo kapitalové obéz-
né Gvéry arcit samy dosti kolisaji tim, Ze jsou nékdy vycCerpany
a7 po krajni mez, kterou likvidnost pendZnich udstavi pripousti,
kdeZto jindy se spliceji zpét a nevyuZivd se jich dostateénou
mérou; piiéinou toho jsou vedle sezonnich vzestupl a poklesh
produkce a odbytu hlavné vykyvy konjunkturilné. Proto také
tyto »redlné« nebo kapitidlové Gvéry nemohou zplsobiti néjalkou
inflaci, to jest nelimérny vznik filtivné kupni sily, jeZ by totiz.
nebyla podloZena soudobym vznikem dichodt, déasti na produkei
ziskanych a soudobym vznikem hospodaiskych statklt provize-
nych, a neni potiebi, aby banky povolujice tyto tuvéry, zadaly
prikaz, Zc jde o Gvéry na zboZi. Také arcit je nemyslitelno za
pravidelnych pomérlt ménovych a penéinich, Ze by za dnesni sou-
kromohospoda¥ské tpravy hospoda¥skich stykdl lidstva mohla
nastati inflace dfichodova, aby totiZ podnikatelé platili nékomu
diichody, jeZ by neodpovidaly jeho udéasti na produkei, a jeZ by
se tedy v cenach produktu nevracely; vidyt by timto zplisobem
rozdavali ze svého kmene majetkového a nemohla by se vdc
dlouho provadéti.

Mimo uvedené Gv&ry reidlné & kapitdlové, at ji¥ zakladatel-
ské nebo obéZné, jimiZ se usporené kapitdly &ili ziskand neuplat--
néné kupni sila pfevadi na jiné subjekty, jsou je§td Gvéry »ryzi,
jimiZ se vskutku tvoi{ nova kupni sila. Déje se to bud’ u cedu-
levych bank vydejem neuhrazenych bankovek nebo u jinfch ob-
chodnich bank povolovanymi Géetnimi vyplatami z p¥ikazd komi-

_tentd, jimiZ vznikaji samym témto bankidm obdobnd pasiva jako:
cedulovym bankim v§dejem neuhrazenych bankovek.

Vydava-li cedulovd banka neuhrazené bankovky, zaklada
tim novou kupni silu, jeZ by se nésilng vtisnila do kupni sily
dosavadni, legalné jako produkéni dfichod vzniklé, a musila by
miti za nasledek, Ze by se thrnné sfla kupni viech diichodft a do-
savad nastfadanych finanénich kapitild redln& sniila, co? by
do8lo vyrazu zvySenim cen statkd, pondvadZ nenastalo zaroveit
zvySeni zdsoby produkovanych statki; toto zvySeni cen by se
arcit dodateénd zase vyrovnalo &iselnym zv§Senim dtichodfi a na-
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stala by byvald realnd &iselnd rovnovéha, jen Ze cenova disla
pyla by vyssi. Ale tento rufivy Gdinek oktrojované kupni sily
vydanymi neuhrazenymi bankovkami se nedostavuje, spiSe na-
opak tyto neuhrazené bankovky plisobi uklidiujiecim vlivem,
pokud jsou vydavany do obéhu, jak za pravidelnych okolnosti
bjva, jen jako dodasné vypomoc na kratkou dobu, jako Tavéry
kritkodobé na nakup obéZnyech prostiedlkd produkénich, a musi
pjti po skoncené produkei a realisovaném prodeji produktu
cedulové bance zpét splaceny. My jiz vime z oddilu o penézich
jednajiciho, ktery Gdel tyto vypomocné penize maji a kterak je
morno takto umélym zplisobem tvoriti kupni silu a umé&lé finané-
ni kapitdly, aniz by tim pravidelnjr‘chod hospodafského Zivota
byl znesnadnén a porusen. Témito kre’tfckodobs’rmi Gvéry se umoz-
fuje podnikateli, aby produkéni dé&j opakoval dfive, uzné-li za
soukromohospodaisky pro sebe vihodné, neZ by jinak bez tohoto
Gvéru mohl, ne¥ toti# zpenéZil zésoby produktl z minulfech nro-
*dukénich Gdobi, aby mohl znovu nakoupiti surovin a znovu platiti
mzdy a ostatni naklady produkéni.

Nové statky se ani témito ryzimi avéry, jako avéry vibec,
jak samoziejmo, netvo¥i, ale umoziluje se zrychlend produkece
dosavadnimi za¥izenimi produkénimi a lepsi jich vyuzitkovini
pro produkei. Vyuzije-li se timto zpisobem vydatnéji téchto trva-
lejich zalizeni produkénich, nahrazuji se tim arcit nepiimo
asporné kapitaly, z nich# se jinak tyto investice po¥izuji, a mo-
hou tedy tyto Gvéry plsobiti piiznivé i v tom sméru, e tstetnd
nahrazuji snad dokonce organisaéni chyby onéch podnikd, jeZ
byly zaloZeny zhyteénd v Sirokych rozmérech, jichZz by nemohly
bez této vypomoei ryzich Gvera dosti vyuzitl. Ale to je jina
stranka, o ni% se tu nechceme rozepisovati, jeZ squvisi s otazkou
pomsru stalych investic podniku a kapitalu obé&zného. Tyto ryzi
tivéry maji aéel jiny: dodasné zrychliti a tudiZ i zv§siti produkel
dangmi ob&nymi kapitaly a piedstihnouti touto zrychlenou pro-
dukei pravidelny vzestup produkee, ktery je dan vznikem novyen
Gsporn§eh kapitald, v#dyt ten, kdo chce ve vétich rozmérech
produkovati anebo chee produkovati rychleji, neZ pravidelny
chod produkee a jeji realisace pripou¥ti, musi miti novou, v&tsf
ney dosavadni kupni oflu, at jiz ze svych Gspor nebo z Uspor
cizich. ' . '

Ale pravé ponévadz je toto pohénéni produkece umélé, z pra-
videlného chodu vybodujici, chovd v sob& i nékterd mebezpeti,
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jich# se vSak za pravidelnfch okolnosti netieba obévati. Hlavni
otdzkou totiZ je, zda se vyrobend mnozstvi produktt daji také
odbyti, zda najdou na trhu dostateéné poptavky. Tato obava zdj
se pfi zb&ném pozorovani zbytednou, nebot zvySenou produkef
vznikaji zvygené diichody a ty skoupi ona zvySend mnozstvi pro-
dukti. Jen Ze u nadhozené nasi otdzky nezdle#i ani tak na
podmince, zda bude lze produkty odbyti, vZdyt je zjev velmi
vzieny, aby hospodarské statky nenasly vibec odbytu, spise jda
o to, za které ceny se daji zpenéZiti. Okolo soukromohospodAai-
ského zisku se celd zileFitost toéi, zda podnikatel na zvysené pro-
dukei neprod@la. Musi biti proto kazdy podnikatel, ktery pomoci
téchto Gveért produkei uspiSuje, velmi opatrny, aby jeho pFed-
poklady neselhaly, zvlasts kdyZ se mn produkece je$td zdrazuje
o urok placeny za tyto uvéry, kteryzto drok byva obydejnd jiz
sdm sebou, jsa trokem vyslovnd konjunkturnym, vy3$$im neg
ustaleny trok z Gvérg dlouhodobych.

Na druhé strané je a zbyteénd starost o zdjmy podnikate-.
lovy, chee-li mu cedulovd banka dalati jakéhosi »ndrodohospo-
darského« ochrance a klade si pEi povolovani téchto wvéri pod-
minku, Ze se povoluji jen eskomptem smének, vznikljch z po-
hledavek za prodané zboZi, a nikoli tak FeCenych smének finand-
nich, jeZ predstavuji ryzi uvéry osobni. Vidyt ji¥ samo toto kri-
terium neni dosti bezpeéné a di se predpis ten piece jen ob-
chézeti. Mimo to mfize byti t§Z produkt prodin v kratku né-
kolikrite po sob& a kazdy prodavaé mii¥e sménku eskomptovati
a dostane se tedy na totéy mnoZstvi zboZi do obshu ‘né&kolika-
nasobny dhrn bankovek, a neni to tedy vlastné také Gvér ne-
podloZeny, ryze osobni? ZvySeni obé&%iva nem4 arcit v tomto pii-
padé do té miry rusivého vlivu, jak by se dalo dekati, ponévads
opakované obraty tym¥ mno¥stvim zboZi za dané obdobi misto
obvyklého obratu jediného vyzaduji v tém# pomdru zvySeného
mnoZstvi penéz, jako kdyby bylo zvySeno samo mno¥stvi zboi.
Proto vyskytneli se takovyto pFipad u bank necedulovych, tim
citeln&ji doléhs na jejich likviditu. A coZ kdyZ si podnikatel,
ktery chece produkei uspiSiti, opatii ivér lombardem stitnich
pljéek, jejichz Uspornyeh kapitild staty predasto uZivaji na
b&Znd spravni vydani stitni anebo dokonce na nideni hospodai-
skyeh statkd, jako se déje za valek? .

Jediné je nebezpedi, je¥ vydaj neuhrazengch bankovek zmi-
nénymi ryzimi Gvéry ma, totiZ aby se tdchto vipomoengch pro-
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vozovacich Lkritkodobych tvérd nezneuzilo a neumistovaly se
v trvalejSich zafizenich produkénich, ponévadZ pak by vskutku
tyoiily umdélé trvalé finandni kapitily, jez by poSinuly rovno-
vi¥ny pomér mezi dosavadnimi tdspornymi kapitdly na jedné
strand a hospodafskymi statky. na druhé strand, tieba Ze se
i tyto umslé kapitaly vydaly na produkei onéch trvalych zaFizeni
o tudi¥ rovnéZ na tuplatu za praci a jiné obéiné statky a wy-
vézeny byly tedy zvySenymi obraty dtichodii. Tomuto nebezpedi
se v pravidelngeh piipadech dostatesnd &eli tim, #e se povoluji
tyto Gvéry jen na kratkou dobu, jen eskomptem kratkodobycl

smének a hledi se braniti tomu, aby se tyto sménky neprolon-
govaly, ponévadZ pak je tu opravdova inflace penéz.*) Zajimavy
opaény piipad jsme videéli po gvetové valce v Némecku: tam vy-
usil stat inflace papirovych penéz na vodni stavby a na jiné in-
vestitni Glely! Oviem, jsou p¥ipady, Ze nékte¥ podnikatelé ne-
jsou dosti opatrni a hled{ pies tato nebezpedi, kterd hlavné jejich
majetku hrozi, vyuZiti takovychto ryzich tvérd bud k investicim,
ad si zhorduji poméry své likvidity, anebo vyuzivaji jich k nepfimé-
Yenému zrychleni a znasobnéni produlkee, aé vynosnost takovéto
nad dané odbytové a cenové poméry zrychlované produkce je
pochybni. A vyskytnou se snad dokonce i p¥ipady, Ze se vyuZije
téchto tvéri podvodns, ale to vie jsou prece jen vyjimky, a ne-
mélo by se pro tyto vystielky zbyteénd brzditi produkei, pokud
si prdnikatelé berou na sva bedra starost o jeji vinosnost. Jedi-
nym regulitorem se strany cedulové banky by méla byti sazva
Grokova. Da se totiZ dtivodné pochybovati, Ze by mohly cedulové
banky lépe vycititi, kdy je produkce soukromohospodé¥sky pro
podnikatele nevyhodnd nebo nebezpetns vzhledem k hrozicimu
uvaznuti odbytu, nez sami podnikatelé, kte#i citi ka%dy dspéch nebo
netispéch na vlastnim téle, na svém soukromém vlastnictvi, zvlaté
pokud nejsou cedulové banky a vedkery nas hospodarsky zivot vy-

*) Stal se tedy pojmovy lapsus, bylo-li fefeno v polemice r. 1926 vedené
o tom, co se mé u nds stati s pen&zi davkou majetkovou z obghu vzatymi
a stitni spravou cedulové bance pfedanymi, Ze pry téchto penéz vibec neni,
ponévadi byly Nérodni bankou znovu dany do obshu eskomptem a lombardem.
Vidyt tyto nové do obdhu dané bankovky jsou povahy naprosto jiné neZ papi-
rové penize, divkou majetkovou z obshu vzaté, tFeba snad pro dsporu nakladi
byly to tytéZ »kusy«, kieré se prve' vzaly dévkou majetkovou z obshu, Také
vbrn pendz davkon majetkovou z obshu vzatych a dhrn nové povolovanych
eskompttt a lombardd nijak spolu nesouvisi. ‘

¥
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zbrojen néleZitymi pomickami a nemame nijaké instituce ve
velkém slohu fizené, jeZ by podavala spolehlivé a pFesné infor-
mace ve viech smérech naSeho hospodarského Zivota. Na tako-
véto stavy ke studiu skonjunktur« by ostatné snad prostiedky
cedulovych bank nestalily, a neni ani mo#no na nich jako na
soukromohospodaiskych podniéich Zadati, aby se do té miry na-
sazovaly, kdyZté i ostatni obchodni banky mohou ryzi uvéry
tvoFiti zminénymi povolovanymi ryze osobnimi dvéry, jak svrehu
zminéno, at ji% tim zplsobem, Ze proddvaji své vlastni finanéni
akcepty a takto nabytych sfiktivnich kapitdli« uzivaji k povolo-
vani osobnich Uvéri svym komitentiim, nebo tak, Ze povoluji
svym komitentlim ryze osobni dvér do uréité vise, prekroéujics
tim mez svych dosavadnich aktiv, a dovoluji jim v mezich tohoto
uvéru libovolné Eerpati jako z pravidelného ddtu Zirového, a tak
po pripadé ma¥{ brzdici vlivy banky cedulové. JenZe oviem ne-
miZe tento druh Gvéru u necedulovich bank nabyti znaén&jsich
rozmeérfl, ponévadZ musi byti tyto Gvéry vypldceny v mezich
©obihajiciho mnoZstvi pendz a dotikaji se tedy citelné likvidnosti
-onéch bank, le¢ Ze by $lo o zems, kde znaénéjsi mérou zdoraie-
nélo placeni pouhymi pievody v Gétech.

V novéjsi dob& budi také pozornost, Ze i spoFitelny mohou
svym vlivem, jehoZ nabyly znaénymi Gspornymi vklady u nich
soustfedénymi, zasahovati na trh dvérovych kapitdld a mohou
diskontni politiku cedulovich bank k¥ziti. Byvaji totiZ nabizeny
tyto kapitily — ryze finanénich tivérd, jako jsou svrchu zminéné
akcepty bank se véc net§ée — na trhu obyé&ejné levnéji, to jest
soukroma sazba diskontni, jak se ¥k, je ni%¥, ne¥ je té doby
platnd Gfedni sazba cedulové banky. Cedulové banky ztraceji
timto zplisobem byvaly sv@j vyhradny vliv na trh pendz a tim
nepfimo i na trh kapitala.

Naskyta se dile ot4zka, zda miZe nastati v celém narodnim
hospodafstvi, rozumé&jme u vétfiny soukromych podnikli jednot-
livedi, prepéti tivérové, jeZ by mohlo spravny chod hospodifského
ustroji poskoditi?

Soukromohospoda¥sky podnikatel hledi ziskati tivérovych
kapitalf pokud miiZe nejvice, nebot jimi roziifuje svoji vydgled-
nou zékladnu. Jsou-li to véry sreilnée, totiZ p¥evedené nait
Usporné kapitily, musi byti opatrnym, uZivaje jich ve svém
podniku, v trojim sméru: nesmi kratkodobfch dvérit uFivati
k dlouhodobym investicim, musi zachovati naleZity pomér mezi
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nehybnymi a hybnymi souédstmi majetkovymi, véetnd majetko-
vich soudasti z Gvérh poiizenych, a musi zachovati néleZity po-
mér mezi svym vlastnim jménim a jménim GvErem opatfenym.
V prvém piipadé hrozi mu nebezpedi, Ze by nemohl zpét vyZa-
dané Gvérové kapitély dosti rychle vratiti, a toto nebezpedi je
+im vétgi, éim vice je podnik zadluzen v poméru k vlastnima
jméni, ponévadZ si pak téZko dovede opatiiti nahradny Gvér
nov§, a bude musiti S4st svého jméni po p¥ipadé realisovati se
gtratou, jen aby mohl Gvér splatiti. Tato jeho soukromohospo-
.dafsks ztrita je jen nepifmou ztratou pro hospodaisky soubor
.celondrodni: dosavadni vlastnik pod cenou odprodanych soudasti
majetkovyeh sice odprodejem ztréei a tolikéZ ziskava novy jich
vlastnik levnym nékupem, ale doasné ochromeni vykonnosti
byvalého podniku a po pFipadé uprava €asti starého podniku na
poméry jiné, znamend nejen snad ztratu uSlého zisku podnikaﬁe—-
lova, ale 1 ztratu na diichodech délnictva a ztrétu nezaméstnanosti
vjrobnich pomicek. Ztrati-li p¥i takovémto nuceném odprodeji
podniku i véfitel t4st své pohledavky, je to pro celek ztrata
zdénlivé jen nominalna, nebot podnik tu ziistava, ale jezto podnik
Dbyl asi nehospoda¥sky zalozen, byla tu pfece jen zbyteénd utra-
~.cena Gast kapitélu, jez mohla jinak Géinm&ji byti vyuZitkovéna.

Prohiesi-li se podnikatel, urivaje tvéru proti pozadavku
.celkové tim&rnosti pohotovych a nepohotovych aktiv, pak se vy-
.dava témuZ nebezpedi, jenze jeSté ve -zvétSené miFe, jako kazdy
jin§ podnikatel, ktery ma pomérné maly obd#ny kapitil, nebof
podnikatel, ktery Gvéru ve zna¢ngjsi mife dosud neuzival, miZe
si po piipadé dopomoci k ob&mému kapitalu dvérem, kdeZto pod-
nik Gvérem pracujici, zviasté je-li Givérové napjat, této zachranné
-cesty nema a musi po piipadé v§rchu zastaviti nebo obmezovati,
nemaje na nakup surovin a na vyplatu mezd. Zvlasté nastane-li
do¢asnd stagnace odbytové, octne se takov§to podnik brzy
v uzkych.

Jeli koneénd zavod prili fvéry zatiZen v poméru k vlast-
‘nimu jmeéni, vydavé, se sice nebezpedi, #e nedovede zmoci bfeme-
no firokové, ale mnoho tu zéle¥i na ostatnich okolnostech, hlavné
na obratnosti podnikatelové. Je jisté pohodiné&jsi pro ného, uZi-
vi-li Gvért méné nebo jich neuiva vilbec, ale pak také méné
vydglava. Proto udsva-li se nékdy pomsér pipustné vyse zatiZeni
podnikd na jednondsobny 4hrn vlastniho jméni, je toto pravidlo
-pHili§ theoretické, vidyt jsou i podniky témdt uplné na Gver za-
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loZené nebo v obdobnych pomérech pracujici, jako by byly vedeny
aplné na Gvér, a prospivaji vyborné, kdezto naopak mnohy podnik
tone ve jméni a nembZe nikam. Pro penéini dstavy Gvéry posky-
tujici je arcit bezpeénéjsi a prijemnéjsi, nejsou-li podniky, jim%
avér poskytuji, prili§ zadluZeny, ale i to je spife Sablona ne¥
duvod, a je jisté spoleCenskou nespravedlivosti, Ze se obydejnd
poskytuje uvér tém, ktefi jméni maji, a &éim vice jméni maji,
tim se jimi pomérné dvéry zvysuji, kdeZto tomu, kdo jméni
nema, i kdyby byl sebe nadanéj§i podnikatel, se dvér nepovoluje,
aé by jej pravé on potieboval nejspise.

Ve vSech téchto tfech pripadech pPepdti kapitilového tivéru
ide tedy o poméry individuilné a celkem o p¥ipady vyjimedné,
jeZ nemaji ma hospoda¥ské poméry celého souboru narodniho
znacénéjstho pfimého vlivu. Ostatnd nemiZe ani dojiti v n8kterd
zemi na vSeobecné prepéti téchto szaloZenych« kapitilovyeh tGvé-
rll, vZdyt — naproti zmindnym Gv8rim ryzim — tyto Gvéry se
nedaji umeéle utvoriti, jak vime, thrn jejich je ddn dspornymi
vklady pené¥nich dstavh v zemi, spiSe naopak mohou v n&které
zemi nastati hospodarské §kody, Ze nedovedou doméeci podnikatelé
vyuziti ispornyeh nirodnich kapitilt a musi tyto kapitily hle-
dati zamdswnini v ciziné. Také nesouvisi tyto kapitdly dvéry
s mnoZstvim penéZniho obéZiva v zemi: mlZe zemé&, jeZ mé
veliké kapitdlové Gspory miti obfhajicich pendz pomérné méné
nez zemé& kapitdlovymi dsporami chudé; rozhoduji tu spise zvyk-
losti pfi uZivani penéz neZ samy poméry kapitilové a uvérové.
P¥imy vztah mezi mnoZstvim obihajicich pendz a tispornymi ka-
pitaly je jen pak, kdyZ se kapitalové tispory neuklddaji u pendz-
nich tustavl, nybrz 7uqtavajl v podobé penéz u st¥idateld doma
thesaurovany.

Jinak je u uvért ryzich, p¥i nichZ se tvor{ nové fiktivné
kapitaly obézné. Tu se povolené uvéry vydavaji nejdastdji v po-
dob& papirovich penéz, v neuhrazenjch bankovkich. Toto roz-
mnozeni obéZiva mé, jak vime, vypomoci doasné podnikatelfim,
aby mohli rychleji produkei opakovati. Zde se tedy fiktivng vy-
tvofenymi prostfedky platebnimi uvolfiuje kupni sila, dofasné
k nedinnosti vazand v pohleddvce za zboZi na uvér prodané, aby
se ji dalo d¥ive vyuZiti neZ bude tato kupni sila uvolnéna. Tim,
¥e podnikatel producent povolil odbérateli Gvér, pfejimi vlastné
zbyteénd tkol pen&’nika, nebot neni véci producenta, aby svymi
kapitaly finanéné posiloval odbératele obchodnika, a2 mél by tudiz -
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prodavati za hotoveé. Eskomptem obdrzené sménky za zZboZi na
avér odprodané pFefinuje tkon na pravé misto, na banku, a do-
pomize si k penzim, jako by byl prodal zboZi za hotoveé. Ale
eskompt u necedulové banky nestaéi. PondvadZ v dneSnich po-
mérech se Gvér tak rozmohl, Ze kazdy producent — at vyrobce
nebo velkoobchodnik — musi svym odbératelim povolovati Gvér,
a je mno¥stvi obihajicich penéz piizpisobeno pomértim produke-
nim timto Gvérovym hospodafstvim vytvoFenym, pokud se tyce
rozeahu produkee a jeji rychlosti, plyne odtud, %e zrychli-li se
produkee nad tento obvykly chod, je potiebi Celiti zrychlenym
obratim statkt ji vyvolanym, neméa-li nastati nedostatek plateb-
nich prostedki, zvySenym mno#stvim pendz. Fiktivné vytvore-
rou kupni silou neuhrazenymi bankovkami se tedy uvadéji pred-
gasné hospodaiské statky v pohyb, ier by zatim lezely ladem,
a je spravno, aby tato fiktivni kupni sila z ob&hu zmizela, aZ
bude prislu$ny produkéni déj ukonéen. Ze se timto zplsobem zvy-
uje produktivita, je jasno, a e je tedy v obecném prospéchu,
aby se vydaj téchto vipomoenych penéz dal.

Uvedli jsme také jiZ, Ze neni t¥eba se obavati zneuZiti tohoto
uvéru, i kdyby se povoloval eskompt u smének finanénich,
pohledavkou za prodané zboZi nepodloZenyeh, po piipadé eskom-
ptem warantil zbo#i neprodaného, ve skladistich uloZeného, jen
kdy% je znemoznéno, aby témito Gvéry do obshu dané bankovky
zistavaly trvale v ob&hu. Piipad tento nastava arcit, stane-li se
eskomptovand sménka nedobytnou, pak zlistanou vskutku p¥i
jejim eskomptu vydané bankovky v obéhu trvale a zplsobuji
inflaci. Ale tyto p¥ipady jsou celkem Fidké a nemohou miti na
celkové hospodaiské poméry vlivu. Je§té snad ¥iddeji vyskytne .
se takovyto p¥ipad nedobytnosti Gvéru pii zminénych ryzich Gvé-
rech bankovnich, ponévadz p¥i nich utrpi ztratu sama banka aveér
povolujici, coZ ji nuti k vétE opatrnosti, kdeZto u cedulové banky

tyoFi nedobytné sménka na del§ dobu polozku do jisté miry jen
pribéznou: na jedné strang ztraci banka sice sménecnou pohle-
davku, na druhé strand viak vydané bankovky, jez jsou pasi-
vem banky, nebudou ji predloZeny k v§platd, jsou-li bankovky
nesménitelny, dokud nebudou viechny bankovky z ob&hu vzaty.

Celkem lze tedy ¥ici, Yo ani Gvdry redlné kapitalové, ani
avéry ryzi za pravidelnych okolnosti, pFedpokladame-li obvyklou
kupeckou poctivost a opatrnost, nemohou vybujeti nijakou pro
celek hospodaisky nebezpetnou mérou a nemiize jich byti ani

“ Ds; Jos, Pazourek, Nérodohospodafskeé theorie. 8
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zneusito do té miry, aby se musily proti nim stavéti n€jaké ni-
silné umélé hrize. Pomérné nebezpeénéjsi stavaji se uvéry v do-
bach krisi odbytovych, ponévadZ pak nedaji se realisovati ani
tvéry dobie majetkem podloZené a miva dnefni vzidjemna sple-
titost dvéru v takovychto dobdch za nasledek, Ze jeden podnikatel
strhuje do illikvidity druhého. Ale i za takovyehto krisi je mno-
hem lépe, nevypovidaji-li se poskytnuté dobré dvéry a povoluji-li
se rozumné solidnim podnikatelim tieba i Gvéry nové, a umoZni
se jim, aby t8ké tyto doby snéze prezili.

V takovychto mimo¥adnych dobéach dostdvaji se soukromo-
hospoda¥ské banky, zvlasté banka cedulova, vskutku nékdy i do
kolise se svymi vydéleénymi zdjmy a vyskytuji se v noveéjsi
dobé ve' spojeni se snahami socialisaénimi hlasy, aby byl dvér
pro jeho veliky vliv na vjvoj produkee postatnén nebo znirodnén.
Jak by véei pak vypadaly ? ,

g Jdosavadnim dvdrem reilnd kapitdlovym by se mnoho dé-
lati nedalo. Je umistdn v soukromohospodafskych podnicich a
nemohl by tak snadno odtud byti vybaven, neméla-li by se pro-
dukee tpln& ochromiti. Kdyby se soukromé vlastnictvi pidy a
produkénich hmotnych pomticek zrusilo a zrudilo se zdroven sou-
kromé vlastnictvi dspornych kapitald, jak se za to piimlouvaji
nékters radikalni k¥fdla socialistskd a déla se produkee néjak
na spoleénf Géet kolektivity, pak areit odpadl i trok a nemusila
by produkee ani vykazovati soukromohospodaiského zisku. Pak
by viak také nebylo prostifedkd na roziiteni a zvelebeni produkece
2 musil by se asi pfece jen k tomu tcelu néjaky peniz z vinosu
produkee zadrzeti. Ale rozhodnouti, kolik se mé zachytiti a jak
by se tato zachyceni nucend Uspora méla mezi riiznd odvétvi
produkéni rozdéliti — jestit v dnednich pomérech velmi dleZitou
funkef Grokf, %e ¥idi piiliv a odliv kapitalit z jednoho oboru pro-
dukee do oboru druhého — kolik se z ného mé investovati v trva-
Iych zafizenich a kolik ponechati jako produkéni kapital obéiny,
by nebylo tkolem snadnym. Ze by nemohly byti produkty za
- této nové organisace 0 Grok levn&j¥, je jasno. Snad by se jedind
dalo uSet¥iti, co n&ktefi dnedni velkokapitalisté utrati zbytecné
pitepychové, ale co to v poméru k celku znamend ?

Za dnefnich pomérd tvo¥i nejvEtsi uspory samy finanéni
kapitaly, ponévadZ vlastnici jejich nestravi Grokd, které jim
tyto kapitdly vynaseji, kdeZto kdyby byly tyto kapitaly zkonfis-
kovany a uZivala »nérodnic produkee . produkénich pomicek,
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z tvertt porizenych, na pristé zdarma a nucené uspory se roz-
vrhly a piipodetly k cendm produktti, byl by rozdil jen theoretie-
ky: neligil by se v cené produlkéni rok z uvérovych kapitala
produkénich a z finangnich kapitdld viibec, ale zapoéitin v cené
produktt by byl jako prispévek na rozsifeni a zvelebeni narodni
produkee a stejné by jej musili konsumenti zaplatiti.

Choulostiveisi poméry by se mohly vyvinouti po odstranéni
qvért ryzich, zvlA§td neuhrazenymi bankovkami vyplicenych.
Kdyby se tvér pii prodejich vitbec nepovoloval, zrusil se a pro-
davalo se jen za hotové, pak by se zdalo, Ze nemusi byti ani na
druhé strand zminény vypomoeny Gvér produkéni, kterym se
vyuziva zatimné ladem leZicich pohleddvek za zbozi na vér pro-
dané. Snad by se tedy timto zplsobem poméry mohly zjedno-
duditi a ozdraviti, uvdzime-li, Ze Gvér pii prodejich povolovany
je na konee 1émé¥ vidy {vérem spot¥ebnim a ten je jakousi ho-
spodaiskou anomalii. Ale ve skutetnosti maji se véci jinak. Over,
ktery povoluje producent odbérateli ma také udel jiny. U mno-
hjch odvétvi neshoduje se tdobi produkéni s tdobim spotteb-
nim: v nékteryeh odvétvich je produkee sezonni a spotieba je
po cel§ rok stejnomérna, jako u produktd zemé&d8lsk§ch a pri-
myslu zemddglského, v jinych odvétvich je naopak spotieba se-
zonni a produkee ustaviénd. V prvém piipadé umoziiuje produ-
cent prodejem na vér velkoobehodnikovi, aby mohl zbaviti kon-
sumenta povinnosti, Ze by si musil v dobé produkee zakoupiti
zésob na cely rok, tuto starost o zabezpedenou spotfebu na celé
obdobi produkéni piejimé na sebe velkoobehodnik, ktery je rov-
&% producentem v nafem y&im smyslu, at jiz sdm, nebo zarovei
s producentem v uzsim smyslu. V druhém p¥ipad& povoluje pro-
ducent odbérateli Gvér v zdjmu svém: aby si po skondené pro-
dukei vyprézdnil sklady a aby mu zbytetnd v zésobach netrcel
kapital; opatif-li si pak zminéng finanéni Gvér jako protivahu
Gvéru, ktery byl sdm povolil, umoZni se mu, 7e mize produkei si
rovnomérné rozdéliti na cely rok, nezdvisle na sezonnich vychy-
lech spot¥eby. :

Zyufenim dvéru prestala by arcit i tato jeho vyrovnivaci
funkce. V prvém uvedeném p¥ipadé by bez Gvéru véei 8ly také,
a snad by se dokonce zdélo, #e by produkty mohly i glevniti, kdy%
by se nemusil v cenu j ich zapoditavati trok za tyto tvéry place-
n§. Producentské komunit& by pak mohlo byti jedno, zda prodd
produkt hned & pozd&ji, a oviem mohlo by ji také b}’rti‘jedno,

R ~ , g+
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zda produkee trva déle nebo kratéeji. Ale véii nékdo, Ze by se
timto zplisobem produkovalo hospodarnéji nez nyni? Jesté ne-
hospodarnéji by se utvafily poméry v piipadé druhém, kdyby se
méla zavésti produkee dle okamzitého konsumu kolisavé, Gasem
podprimérnd, éasem nadprimérnd. Dnes se dostavuji sice také
chronické krise, je# produkei tdZce poSkozuji a pripravuji sou-
kromohospodéfské podnikatele o nadprimérné zisky, jichZ v do-
bich v¥hodné konjunktury nabyli, ale produkee zesocialisovans,
p¥i niz by bylo zruSeno soukromé vlastnictvi a avér, by z krisi
nevychéazela, jeji krise byla by vlekla a sotva vylégitelnd.

Jiné sméry socialistské se dommnivaji, Ze by se poslouzilo dél-
nictvu, kdyby @vér byl jen postdtnén, nikoli zruden, tedy piede-
v&im aby i viechny banky byly postdtnény. Je pravda, vSechny
banky, nejen banky cedulové, musi konati i dnes, pies svoje
soukromohospodé¥ské cile, také tikoly snarodohospodaiské«
pravé povolovinim a ¥izenim dvért tam, kde se nejlépe uplatni
se zietelem mna prospéch celonirodniho souboru hospodétského.

Ale domnivé se nékdo, %e by statni obchodni banky byly
bystiej§i ve svich postiezich, Ze by byly hybnéj& a mohly po-
skytovati levngj§f Gvéry neZ dneSni banky soukromopodnikatel-
ské? Spise jiz mohly by bFti cedulové banky bankami stétnimi,
u nich nastava vskutku &asto kolise p¥i povolovéni Gvért mezi
soukromohospodé¥skymi zajmy jejich akcionafh a z4jmy celo-
nérodnimi — ovdem u téch maji prondfené obavy pozadi jiné,
totiZ aby stit nezneuZil emisse bankovek pro své tdely spravni —
ale pYes to i tu, pokud dosavadni zkuSenost uéi, 1épe tikolu svému
vyhovuji cedulové banky soukromohospodafsky vedené.

Trzba .vnéj$i. Ména.

Jako za dneSnich pomért tém&F neni hospodaistvi jednotliv-
cti tpind sobéstaénych, tak také neni sobdstainyeh zemi. Kazda
zemé kupuje z ciziny a proddva do ciziny. Zem8 agrarni vyvé-
%eji do ciziny prebytky zemédélskyeh plodin a kupuji z ciziny
stroje a spotiebni tovary pramyslové, zemé primyslové naopak
kupuji z ciziny potraviny a primyslové suroviny a prodavaji do
ciziny vyrobky pramyslové, zemé obchodni pak opat¥uji pro ci-
zinu prepravu zboZi a konaji pro ni prace a sluzby prostiedko-
vatelské; zemé& kapitalové chudé mivaji z ciziny vypljéené fi-



