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Celkem mo#Zno Tici, Ze theorie diichodi jsou slabinou naro-
dohospodafské nauky a visledky vSech dosavadnich vyzkumil na
tomto poli Ze jsou hodné chudé. Pro samé abstrakee a filosofo-
vani se tyto theorie ke konkretndj&im vysledkim nepropracovaly
a pajdeli to tak dale, sotva se jich dopracuji. A néarodohospo-
da¥ska véda, misto aby v§voj hospodéaiského ¥ivota lidstva a jeho
instituei predvidala a ovladala, zlstane dlouho jeSté »smutnouc
védou, kterd je se svoji theorif stale pozadu za skuteénymi uda-
lostmi hospodéi'ského‘ ¥ivota a namnoze si s nimi nevi rady.

Konjunktury.

Stinem dnesni soukromohospodafské podnikatelské organi-
sace produkee jest jeji kolisavost, nevyrovnanost. St¥idaji se té-
méF s jakousi pravidelnosti tdobi vzestupu s gdobimi poklesu
a zphsobuji zbytetné hospodaiské poruchy a skody. V dobéch
vzestupu se produkee zrychluje a zvétduje, ceny surovin a tovari
podrazuji, mzdy a Groky stoupaji, v dobéch poklesu odbyt tovari
vézne, ceny jejich polevuji, produkee se zvolhwije a zdZuje, mzdy
a troky klesaji, price i kapitaly nenachézeji dostate€ného za-
maéstnani.

Kde vézi p¥icina tohoto kolisani dob piiznivych a nepfizni-
vieh, odkud vychazi prvy podndt k vzestupu nebo k poklesu?
Vizdyt prece je din sdm sebou jak§si rovnovaZny stav mezi pro-
dukei na jedné strand a spotiebou na druhé strans, nebot z toho,
co podnikatel produkuje, zadrzuje ¢ast na Ghradu spotiebovanych
surovin, pomoenych hmot a ostatnich vedlejSich realngch nakladd,
dalif Gasti se davaji jako mzda zaméstnanému d&lnictvu a jako db-
chod v podniku zaméstnanému finanénimu kapitélu a zbytek je
ryzi podnikatelsky v¥nos produkce. Predstavime-li si, Ze se nahra-
da redlngch nakladd produkénich a viplaty mezd daly naturalné
a vesmés z vlastnich zésob podnikatelovych, abychom se zatim
vyhnuli rusivému snad vlivu penéz a Gvery, a méa-li se trvale za-
chovati nerugeny chod vyroby, co¥ je samoziejmym pozadavkem
statické narodni produkee, pak mohl by vzestup produkee byti
zplisoben jen z Fefenych piebytkl dosavadni produkee, jeZ pii-
padaji podnikateli jako dachod kapitilovy a podnikatelsk, arcif
pokud jich nespotfebuje pFimym svim osobnim konsumemn.

Témito ryzimi redlnymi produkénimi prebytky je dana mez,
po kterou a% by bylo moZno produkei zv&tsiti, at ji# rychlejsim
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opakovanim déje produkéniho dosavadnimi zaiizenim: vyrobnimi,
pokud ovSem nejde o vyrobu, jejiz produkéni obdobi jsou dana
pomeéry prirodnimi, jako u zemé&délstvi, anebo produkef zinten-
sivnélou a zhospodirnénou zdokonalenim technick§ch pomucek
vyrobnich, anebo zvySenymi ob&tmi price. Hledi-li podnikatelé
zvy&iti produkei pouze rychlej&i produkei, aniz by rozgifovali dosa-
vadni za¥zeni podniku a aniZ by zavadéli néjaké nové vynalezy
strojni anebo nové methody pracovni, nemfiZe toto znisobnéni
narodni produkee zpfisobiti — nehledime-li k ndhodnym 2 mimo-
Fadnym vlivim — celkovou pomérnou nadvirobu v tom
smyslu, Ze by nebylo dostateéného odbytu pro produkované zbo#i,
nebot pokud podnikatel opatfuje si potfebné suroviny a ostatni
pot¥ebné hmotné potfeby produkéni sménou za piebytky dosa-
vadni své produkee a predpoklidime stabilitu cenovou, mfiZe
zryehlenou produkel své obéiné prostiedky produkéni diive vy-
Cerpati neZ za obvyklého chodu produkce, ale vazne-li odbyt vy-
robenych tovard, vyderpi zahy své pohotové prostredky produké-
ni a musi vyrobu pomérné rychle obmeziti. I kdyZ délnici totiZ
vydélavaji pii del$i dobé pracovni absolutné vice, projevuje se
zZvySena poptavka s jejich strany v oboru potieb vy3Siho rdzu a
je moZna stagnace odbytova v oborech produkce béZnych dosa-
vadnich potfeb, ponévadZ poptivka po mnich nevzrostla Gmérné
s produkei, a relativné zvySeni mezd se obyfejné samo sebou
znaéné opozd'uje proti zvySenym ohratiim vrodukee a proti zvy-
Sené jeji produktivits, jeZ toto relativné zvyseni mezd umoZiiuje.
Pomeérné rychle da se postfehnouti ochabnuti odbytu u produnce
rychlé denni spotieby, jako u primyslu potravinného, a produk-
ce naleZité zabrzditi, jen Ze ovSem zvySenou dinnosti primyslo-
vou zvétfeni zaméstnanost délnictva nejevi se vétsim odbytem
ani tak u tohoto primyslu nutnych potfeb Zivobytnfch, jake
spiSe u pFfedmétu dlouhodGobé spotieby a u predmétht pFepycho-
vych, ponévadi jisti musi lidé, i kdyZ nepracuji nebo nejsou plné
zaméstnini. . ‘

ObtiZnéjsi je jiz pFehled o odbytu v primyslovych odvétvich,
jeZ produkuiji pfedmeéty dlouhedobé spotieby, jako Saty, ndbytek,
obytné budovy anebo predméty pfepychové, ponédvadz na ty vé-
nuje se jednak teprve piebytek zbyl§ po thradé jingch potfeb,
jednak ponévadZ tyto pot¥eby samy o sobé dosti kolisaji. A ko-
neéné je$td nesnadnéj¥ jsou v tomio sméru poméry v oborech,
které prodavaji primyslové suroviny, jako ubli, naftu, Zelezo

i



150

a jiné kovy, anebo dokonce v oborech, jez vyrab&ji stroje a jiné
produkén{ pomiicky pro pramyslové podniky, nebot tu nejen ze je
sama poptivka zivisld na budoucim odbytu onéch spotiebnich
primyslov§ch tovar, pro néZ produkéni primysl pomieky vy-
rabi, ale také sama vyroba téchto pomicek trvi dlouho.

A tedy je dana v uvedenych pomérech rozfifované pro-
dukee mez dosavadnimi produkénimi pi"ebytky a al zaroven
s rozdifovanou vyrobou rostou i Gmérné mzdy a tudiz poptavha
jako cclek a aé mimo to je ddna mez veikeré produkei — i té,
kterou se nahrazuji dosavadni produkel znidené stroje a za-
¥izeni produkéni a spotFebované mumvslove suroviny a Z#ivo-
bytné pot¥eby délnictva, i té, kferou se z pitebytkit produkénich
dosavadni rozsah vyroby roziifuje — danymi pohotovymi pro-
stiedky Zivobytnymi zGlastnénych Cinitell pracovnich a jejich
trhem konetnd musi viechna nabidka a poptavka projiti a plat
v rozpéti nabidky a poptivky celkovd rovnovaha, pfece jen jsou
mozny i w zemi potravinaisky a surovinové ¢ obe%acnvch a jez
by svich prost¥edkti produkénich vskutku plné vydlerpavaly
a rozifovaly z nich dosavadni produkéni podniky, diléf poruchy
mezi jednotlivimi odvétvimi produkénimi, zplsobované tim, Ze
strhnou na sebe néktera odvétvi véts mnozstvi téchto produlé-
nich prebytkd neZ odvétvi iind a vyrdbéji dodasné na tkor od-
v&tvi jingch. Toto poruseni dosavadni rovnovahy v rozvrhu jed-
rotlivieh odvétvi narodni produkee postihuje nejtiZivéji z uve-
denyeh dfvodd obory produkee strojni a stavebni a projevi se
dodasnou nezaméstnanosti téchto oborh prumyblovych Je-li toto
prepetl znaénéjsi a nedd se Cekati, Ze by se gagsem samodinnym
vzristem hosvoda¥skych pomért produkece v t&chto oborech
vzmohla tak, aby vybudovani za¥izeni téchto vyroben mohla byti
dostatednd vyuzitkovdna, musi se takovéto primysly prebudo-
vati na obory jiné a trpi arcit jejich m'mtele soukromohospo‘
darské djmy.

Také délnictvo musﬂo by se pak vrhatl do obortl jinych. Jen
¥e toto preudovani byvd u kvalifikovaného primyslového dél-
nictva velmi’ obti¥né a neziidka trpivd primyslové délnictvo
delsi nezaméstnanosti velmi, ponévadz délnictvo nebyva zvykle, '
aby si hledélo v dohrych dobich zahospoda¥iti yivobytné pro-.
stfedky pro doby zlé. ‘Ale pondvadz byva takovéto prepe’m
u jednotlivych odvétvi prumyslovych zpﬁsobovano hlavné nové
vybudovanymi zvetsenyml zaf{zenimi podniki, Jez se teprve
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uvadéji v chod, pro né% se délnictvo nové pribird, nemohla by
prece jen za téchto okolnosti vyvoland nezaméstnanost prilig
vybujeti. '
Piehled vyroby a odbytu se jesté vice zt&Zuje, uzije-li pod-
nikatel svych ryzich vinosd produkee k technickému z_dokonalo—:
vani produkee zavadénim novych strojii a pomicek, pondvadZ’
pak se celkové délka jeji, v&etné produkee novych téchto zaitizeni,
je¥té vice prodluzuje, jezto technické pokroky v produkei teme¥
vidy vyzaduji slozitéjsich a dokonalejiich strojt, jichZ erro'ba'
sama b§vé velmi pracnd a nikladnA. Proto také nejvice trpf
touto nepiehlednosti pravé ta odvétvi pramyslova, jez vyrz’xbéji”
primyslové stavby a zafizeni a pot¥ebné jejich suroviny.
Shyneme-li viechna dosud uvedend pozorovani o pomérech
v sobéstaéné zemi, jeZ by neuZivala tvéru, mieme Fici tolik:
na trvalo jest a musi byti produkee prizplsobena jak ve svém
celkovém rozsahu, tak ve svém rozdéleni na jednotlivd odvétvi
danym pomérim produkece potravin a ostatnich surovin na bézné
Fivobytné pot¥eby, pravidelnou sezonni produkei obnovovanjch.
Z4kladnd téchto sezonnich sklizni rostlinnych plodin a Fivodis-
nch surovin musi byti pFizpisobena viechna dalsi 1:)1"1"1111y51ove’tl
produlkee, a to v takovém rozvrhu, aby vyhovovala dané poptavee.
Ale tato poptévka sama je v celkovém svém tthrnu dz’ma'tym‘ié
obdobi co obdobi nové produkovanymi rostlinnymi a Zivoéinymi
potravinami a surovinami, nebot jenom témito nové vzristaji-
cimi hodnotami miize biti placena prace na produkei zhdastndni.
Predpokladdme-li;, Ze byly tyto roéni thrny. sklizni celé za pro-
dukéni obdobi spotfeboviny, jak pravidelnd bfva, to jest byly
podnikateli spotfeboviny na tiplatu za vykony price na produkei
zidastnéné — &ast tdchto naturélngch dplat slouZi k produkei
néhradngch potravin a surovin pro obdobi pi’tf, druhé Gasti se
uiva k produkei nahradnfch soudésti zaFizeni produkénich —
a predpokladdime-li déle, Ze produkee je produktivni, to jest po-
skytuje ryzich naturilnych prebytktt produkénich, jichZ se v pFi-
$tim obdobi uZije k zvétieni produkee, tedy opét jako tiplaty za
praci, pak kaZdorotni tplata za konanou praci zhiuba vyderpavé
pohotovou vyrobu fedenych potravin a.surovin z p¥edeslého 'obl
dobi a musi se za pravidelnych okolnosti, tedy hlavng za stability |
cenové, rovnati v kazdém jednotlivém produkénim obdobi.‘Vad;i'
sice prehledu, Ze nestfidaji se produkéni obdobi riznych odvitvi
produkénich s Gdobfmi produkce zemd&delské a k¥izuji se na-
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vzajem a splyvaji v jedinou splef, coZ i v zemi potravinné sobé-
staéné je umo#hovano tim, Ze nejsov ani na p¥echodu z jednoho
obdobi do druhého zdsoby tplné vycerpany a umoziuji znaéné
rozchody ostatnich odvétvi produkénich s tdobimi sezonni pro-
dukce zemédglské, ale v podstaté viemi danymi potravinami
surovinami se zaplati za¢astnénd na produkei prace, a rovni se
nabldka téchto potravin a surovin poptivee po nich se strany
vSech pracovnikl jako konsumentl. Ba i éastky, jeZ by tito pra-
covnici ze svych naturdlnych mezd nespotfebovali a uSetfili
anebo co podnikateli zbylo jako ryzi prebytek produkee, i ty se
nabizeji oklikou na trhu, nebot i t8ch se uZije k produkei.

A prece i v takovychto zemich miZe nastati doasné porucha
rovnovahy. Pon%vad? totiZ spotfebované potraviny a suroviny
pFitomné produkee nahrazuji se sklizni a produkei budouci, jejiz
vynosy kolisaji, jiz tim vnesen je do produkénich a spotiebnich
pomért Zivel neklidu. Nebotf t¥eba Ze zistivaly a musily ztstati
v kazdé takovéto sobéstadné zemi koncem produkénich obdobi
nespotrebovane zasoby, jeZ by vyrovnavaly mozné ndhodné po-
klesy vimnosu produkce pod pravidelny primsér, a tieba Ze zvySené
-¢éeny potravin v takovychto méné vydatnych letech nutily
k tsporné spotrebe a tfeba Ze za nedlouho pronikly tyto zZvysené
ceny viemi obory a nastala novd rovnovaha cenovi na &selnd
zvi%ené hlading, coZ znamend, Ze proniklo stejnomérné obmezeni
spotfeby i v§roby: pfece jen nastane docéasny nelad, ktery po-
stupné proniki do rtzngch odvétvi produkénich tu s vétsi, tam
8 mengi mtencu’rou Jen %e oviem takovéto poruchy, vzniklé vét-
&mi nebo men&¥imi nedrodami, nepoéitime do vychyld konjunk-
turnych v uziim smyslu, minimet jimi obycejné kolisavé vze-
stupy a poklesy produkce, zplsobené rozhodnutim podmkatelu
z ryze subjektivného jejich podnétu. Takovéto bezdééné omyly
v posuzovani poméru produkénich stuphiovany jsou je§té tim,
jak u% feéeno, Ze nekondi produkéni obdobi v rizn§ch oborech
priamyslovych zirovei s ‘obdobimi sklizfiovymi, a tvo¥ potra-
viny, suroviny-a tovary témé¥ staly kmen, ustaviéng stravovany
a nepretrz1te dopliiovany, a stiva se snadno, Ze strhuje jedno
odv&tvi produkce na sebe mnohem vice surovin a potravin, pra-
_cuje ve vétdich rozmérech, neZ by v -rovnovazném stavu mélo,
a tim druhé odvétvi zatlacuje. ’ ,

Ponévads pak kazdému podnikateli zéleZi na tom, aby v sou-
t&7i s ostatnimi podnlkateh tého¥ odvétvi zachytil pro sebe pokud
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mo?néi nejvice potravin a surovin a produkoval nejvice, set miiZe,.
pohdni v§robu aZ na samu krajni mez svych produkénich pro-
stiedkf, cht&je ostatni predstihnouti a trh svymi produkty za-
plaviti a rychle je odbyti, aby vyrobu mohl znovu opakovati.
Usoudi-li podnikatelé podle riznych svych “subjektivnych do-
hadfi, Ze by mohli produkei zryehliti a vyuZiji svych pohotovych
ob&Znych pomiicek produkénich aZ na samu krajni mez, nemusi
piece je8té nastati stagnace odbytu, pokud jinaké okolnosti do
véei rudivé nezasédhnou a pokud p¥i produkei uZivaji jen viast-
nich prostiedkf, ponévadz oby&ejné soubéiné rostou mzdy, po-
névad? se pracuje déle a 8 vEtdim mnoZstvim délnictva, a tudiz
roste i na trhu poptavka po tovarech.

Horil je jiZ, podrazi-li v takovychto vice zaméstnanych obo-
rech také relativnd mzdy, pak nedaji se prodejni ceny-v témz
poméru stupiiovati a produktivita Kles4, a mimo to kazdé i mensi
zdrageni téchto produktd, zlistavaji-li ostatni ceny nezdra-
¥eny, zpusobuje pokles odbytu, zvlasté jde-li o piredméty plepv-
chové&jsi potfeby. V takovyehto oborech nastane proto pomé&rné
zéhy relativnd nadprodukece a dostavi se zpdtny odraz. Zvlaste
citelng phisobi takovéto omyly, nuti-li se podnikatelé mimo to
Zvetsiti sva trvald zafizeni produkéni, aby timto zptsobem v¥-
robu roz&i¥ili anebo hledi dokonce novimi methodami produké-
pimi a nutnymi k nim novymi investicemi zv§iiti produktivity,
ale{ﬁ.yyéerpz’waji p¥ili§ své ob&zné kapitsly a nemohou pak virobu
adi¥eti na zamyilené vy, anebo presyti trh svimi v§robky,
co¥ je tim spife moZné, %e obytejné novymi methodami produké-
nimi se zarovei celkovd doba produkéni prodluzuje, pondvadz je
potfebi k tomu novych strojf, o jichZ vyrobu se déj produkéni
protahuje. Jak vime, mohou podnikatelé rozdifovati a zdokonalo-
vati své trvald zafizeni produkéni jen v mezich uspofenych pie-
pytkil produkénich a pokuseni tuto mez prekroditi a investovati
1a-vrub nutného ob&Zného jméni — jediného to premene, z né-
ho# mtZe podnikatel erpati, neni-li fvéru — je pFIs veliké.
Proto také se nejlast&ji stavaji chyby v tomto sméru a vyvrcho-
luji obydeiné v stagnaci odbvtové u pramyslfi, nové investice pro
ostatni obory produkce vyrabéijicich. :

" Ridéeji se stane, aby producenti dobrovolng, dtmysné brzdili
produkei a stlagovali ji pod pravidelny primér, obavajice se, 7e
by odbyt mohl uvéznouti. Takovito preopatrni podnikatelé isou
spie jen v§jimkou a je moZno tedy tvrditi, Ze vlastni konjunk-
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turni vychylky zaéinaji vidy smérem vzhiru, kdezto zpétny po-
hyb se dostavuje jako reakéni dfisledek uvAznuvifho odbytu
tovari. . "
Piechodem od hospoda¥stvi naturdlného k penéZnimu se na
uvedenjych zdkladnich skuteénostech sob&statné zemé nideho ne-
méni. Plnohodnotné substanéni penize jsou hospodafskym stat-
kem, jehoZ cena je ddna jako kaZdého jiného statku produké-
nimi néklady a potiebou, to jest nabidkou a poptavkou, a je
im&rn4 cendm viech ostatnich statkd. Tim je zéroveil. Feeno,
e také mnoZstvi penéz je prizptisobeno dané potiebé, jez ovéém'
mimo potiebu substanéniho kovu penéz, hlavné zlata, k udelim
primyslovym zile#i v prost¥edkovani smén viech ostatnich stat-
k. Okolnost, e se penize staly nutnym prostiednikem viech'
smén, mé oviem veliky vliv na potiebu pendz a poptavku po nich,
a jakkoli je u substanénich pendz zaruéeno pomérem jejich vnitr-
ni ceny k cendm ostatnich statkd, Ze se jich zhruba produkuje
tolik, kolik je jich t¥eba, plece jen pomijivé vychvévy poptavky
po nich vlivem vzriistu sezonnich a spekulaénich smén ostatnich
statkii mohou rudivé zasdhnouti v dané pravidelné poméry. Tim
toti%, e jsou penize statkem nejob&iné&jsim, za neéZ lze sméniti
zpravidla hladece, to jest bez cenovych ztrat dané mnoZstvi vsech
ostatnich statkil, vyvolava se v dobéch nepravidelnéjsiho poklesu
odbytu zbo#i vétii shatika po pendzich nez je imérno celkovému
mno#stvi pendz v ob&hu se nalézajicich i u téch podnikateld,
kte# neusivaji avéru, a nabidka zboZi se tim j eitd vice stuphuije
a ceny a¥ zbytednd klesaji, a naopak oZivujesli se v dobéch vze-
stupu poptavky trh, odbyt a ceny zboZi stoupaji, jevi podnikatelé
snahu zadr¥ovati za okolnosti jinak stejnych spiSe zboZi a tim
jen zesiluji vzestupny smér cen. Ale ponévadz na druhé strang
v tomto druhém pripadd mohou podnikatelé zvySenymi obraty
ndbytu po produkei rychleji opakované zvy&iti své zisky, aniz
by &ekali, a% ceny umélym zadrzovanim zboZi podraZi, a ponévadz
mimo to zadrZovanim zboZi leZi ladem finanéni kapital ve zboZi
 tréici a uchéazi jim takto trok a sniZuje se ol jejich zisk, a podob-
né v prvém p¥ipads obsvané stagnace odbytové se oéekavany zisk
vzestupem cen sniZuje rovnéZz o Grok ztraceny v mrtvé lezicim
pené¥nim kapitale a aZ snad zbytednd zvoln&nou produkei, mohly
by timto zplisobem sotva vzniknouti znalénéjsl poruchy pravidel-
ného chodu hospodé¥ského astroji, je se jako konjnktury ozna-
Cuji, a tieba hledati-ptvod j ejicl} jinde. ’ B
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Pokud by podnikatelé produkovali jen svymi viastnimi pro-
st¥edky, at je maji v rukou in natura nebo jako penize ancho je
chovaji jako pohotové pankovni pohleddvky, nemohla by pro-
dukee, jak jsme vidali, vybotiti tak 7z mezi smérem yzhiiru am
gmérem dolii, aby nastalo takové prepéti sil, po ném# by musio
dojiti k prudkému reakdnimu pohybu, & k takovym poruchdm,
jeZ se v dnednim hogpodarském yivold jako krise a konjunktary
obdas dostavuji.

Ba ani kdyby podnikatelé urivali ve svém podnikani také
cizich produkénich prostiedki, jer tu Jsou, ale jsou v rukach
nepodnikavych, nemohla by vée zplsobiti nijakyeh zvlad&inieh
poruch chodu hogpodatského Gstroji, vadyt tu jde spise jen o jind
poméry subjektivni, totiz o jiné peméry p Gyni, vlastnieke {éeh-
to prostredkil produlkénich, a nikoli o objektivné zmény pomert,
titeba Ze se v tomto piipadé poméry produként stavajl soukromo-
hospodatsky napjatéisi, pondvadi podnikatel musi tu produkel
vydalati také na uplatu 72 tyto vyplijéené véei, at ji odvédi in
natura nebo jako pendZni drok. '

Vétsi priostieni viak nastava, jakmile podnikatelé rozsiruji
Gvérové poméry v tom sméry, Ze k danym;»konkmtnim pro-~
st¥edkfim produkénim se zakladaji dva mebo i vice nArokt dis-
posiénich. Takovyto piipad nastiva, vypajé-li si producent ne-
uhrazené bankovky u cedulové banky na zbo# dosud neprodané,
tedy eskomptuje-i u ni warant na zboZi uloZené ve vefejném.
<kladisti. Tu totiZ neprodané zhozi je zatim immobilisovéno, do-
dasné z ob&hu vyloudeno, ale pres to se eskomptem warantu noveé
vydanymi neuhrazenymi bankovkami zakladaji naroky téZe vyse,
je? se pfesunou no ostatni p},‘odukéni prostiedky mimo dosavad-
nf naroky drZiteld penéz a penéznich pohledavek redlné vzniklé.
Prodé-li se éasem zastavené zboZi a viphicka se splati, vrati se
arcit vydané neuhrazené bankovky a pomeéry se uvedou v rovno-
véhu, ale pres to mohou tyto dvéry zostFiti vvoj konjunktury
a krisi, ponévadl se téchto Gvérd uziva pravé hlavné v dobéach
napjatéjdich, kdy se hledi produkce . prekotné pohéndti, aé 1%
odbyt vazne. ' ‘

Méné nebezpetny je vyde]j neuhrazenych pankovek cedulo-
vou bankou eskomptem smének, jeZ producent dostal za pro-
dané zbozi. Tu je prodej ‘yyrobeného zho#i jiz proveden a tudiz
i cena prodejni je zajigténa, a dostalo ‘se produkované zbozi jiZ
do obéhu, tak Ze nebudou nové vydané neuhrazené bankovky pfi-



156

sobiti rudivé na danou rovnovdhu mezi mnoZstvim obihajicich
statkdl na jedné strané a mnoZstvim narokd na né na druhé
strang, jen Ze se produkece prece jen timto zplsobem relativné
zrychli proti pFipadu, kdyby podnikatel byl prodal na avér smeé-
neény, ale obdrZenych smének neeskomptoval. Pokud se timto
zplisobem produkce také absolutné, to jest nad normaélni po-
méry a tudi snad zbyteéné a nezdravé zrychli, zéleZi na okol-
nostech. V zemi, kde produkénich Gvér viibec neni, producenti
tedy kupuji pot¥ebné pcmiicky a opatiuji praci za hotové,
anebo v piipadech, kde producenti- wrivaji jen tvéru real-
ného, naturidlného, ale musi sami p# prodeji poskytovati
spotiebitelim tvéru, nemohly by takovymto zplisobem vy-
dané neuhrazené bankovky byti nebezpecné, kdeZto v opaé-
ném p¥ipadd, kdy producenti sami uwzivaji ryziho uvéru,
poskytovaného jim nesménitelnymi bankovkami, vydanymi jim
oviem na n&jakém jiném podkladé neZz eskomptem smének za
prodané zbozi, a jestd by eskomptovali 'sménky, obdrZené za pro-
dané zboZi, pak by se jednak pen&Zni obéZivo jednostranné zvy-
govalo, jednak by se produkce uméle pohénéla. Neuhrazenymi
bankovkami, vydanymi na zdkladé eskomptu smének obdrZenych
za zboZi, se obéh statkid vyuZitim zatim je$t& nedospélych po-
hledavek k novému d&ji vyrobnimi zrychluje a proto mohou na
druhé strand byti vydény do ob8hu takovéto neuhrazené ban-
kovky, aniZ by mély vliv na dosavadni poméry cenové. V theorii
je tu vskutku rozdil mezi neuhrazenymi bankovkami takto vy-
danymi a neuhrazenymi bankovkami vydanymi eskomptem tak
fedenych finanénich smének, to jest smének jen na zakladé 0sob-
ného tvéru vydangch, ale prakticky nemohou ani eskomptem ta-
kovychto finanénich smének vydané neuhrazené bankovky miti
inflaéniho vlivu, vidyt i tu nastavi zvySen&jsi obéh statkd, nebo
sotva ktery podnikatel si bude timto zpisobem vyptjéovati a pla-
titi z vypljéky trok a pak neché bankovky leZeti ladem. Ostatné
nejlepim dokladem, Ze staéi jako podklad pro zvySené mnoZstvi
vydanyech mneuhrazenych bankovek, nemaji-li miti inflaéniho
vlivu, vskutku pouhé ryzi pohledavky osobné, jsou neuhrazené
bankovky vydavané cedulovymi bankami esmkomptem smének
za' prodané zboZi, jeZ se prodava v meziobchodé dvakrat, t¥ikrat
nebo i vicekrat, a vidy se pri tom vydavaji nové sménky, jeZ se
a cedulové banky eskomptuji. Realnym zboZim podloZena je vlast-

né pouze sménka, kterd byla podéna k eskomptu prvym proda-



vadem, ale pfes to staci dal¥l zvySené obraty, byt« héiy? jél
povahu jen ryze Géetnich obratli, aby paralysovaly In lguﬁm
na ceny zvySeného mnoistvi pendiniho ob&Ziva. (Zujimm;o pii
tom je, Ze se tu vydévaji sménky stile na vyS3 a vySSi dhen,
pondvadZ by jinak takovéto prodeje meziobchodu nemdly smyslu,
kdyby se cena zboZi nezvySovala.) ,

Jediné nebezpedi hrozi u finantnich smének: %e by se dalo
nekalym zptsobem téchto smének vyuziti zndmym zplisobem vza-
jemngch Zir z ochoty. Ale tyto piipady jsou piece jen pilis Fidké
2 i tém miZe sprava cedulovych bank &eliti.

Tedy ani instituce tivéru sama o gobé nemfife byti ¢inéna
zodpovédnou za ony obasné vystielky hospodatského ruchu. Ne-
p¥imo je vak tvérové podnikani piece jen hlavnim podnéco-
vatelem konjunktury. Tim totiZ, Ze véeobecend rozifené podni-
kani Gvérovimi kapitily uéinilo z droki jako tplaty za piene-
chanou disposici jimi témé¥ pravidelnou slovku kalkulaéni kazdé
produkce a zpfisobilo, Ze u podnikani netvérového, pokud oviem
vitbec jestd se dnes vyskytuje, se vlastni podnikatelsky zisk
kombinuje s trokem a méii se v§nosnost vibec dle toho, kterak
se finanéni kapitdl v podniku investovany trokuje: nejen Ze se
véechno podnikani hospodafsky jaksi nivelisuje a zavadi se ja-
kasi abstraktni hospedé¥skd parita mezi raznymi jeho odvétvi-
i, &m¥ se zaroveh prost¥ednictvim stdhovavosti finanénich ka-
pitélt, vyS&imi nebo niz&mi drokovymi vimnosy diktované, podné-
cuje i pohyb v piisluinych redlnych investicich jejich, ale zaro-
veh stal se tento drokovy vimnos rozhodujicim ¢initelem o roz-
sahu produkce danych odvétvi produkénich. PondvadZ se da pro-
dukee pemoci Gvéru, jak jsme viddli, v mezich dangch reélnych
prostiedkil produkénich zrychliti, zrychluje se avéry produkee
vskutku potud, pokud z ni kyne po dhradé Groka z vypijéenych
kapitaltt pomérim prim&feny zisk, pokud se vlastni kapitaly za
dangch cen pomérné zirokuji, a &m pak se Sastéji obdobi pro-
dukéni opakuje, tim se sama sebou primérna vynosnost finané-
nich kapitaltt proti diivEigku zvysuje. Mimo to umoziuje Gveé-
rové podnikini také rychleji rozdifovani trvalych zafizeni pro-
dukénich v oborech, kde kyne vy&§ zarodeni investovanych kapi-
talt finandnich, ponévadz pak strhuji tyto obory na sebe nabi-
zenymi vy$$imi Groky finanéni kapitaly z ostatnich odvétvi pro-
dukee, nebot &m ve vEtsich rozmérech se podnika, tim byva
produkee nep#imo i Gspornéjsi, vydatn&jsi.



158

Odtud zéroven plyne, Ze vedle omyltt v odhadech pIisti po-
ptavky po produktech, at uz tyto vychyly poptavky jsou Zpil-
sobeny nahodnymi piféinami, vznikajicimi mimo dosah lidského
vlivu, anebo jsou zpiisobeny rozmary neb i hlub§imi zménami na
strand spotfebitelli, hlavnim pohandéem produkce je nadéje na
zvysené soukromohospoda¥ské vynosy, pomoci Uvérh prekotné
zrychlované, a jakési predhénéni producentdl, aby produkovali
pokud moZné nejvice, nejrychleji, a piisli na trh se svymi pro-
dukty diive neZ ti druzi a strhli na sebe vét$i mnoZstvi dané
kupni sily obyvatelstva, oviem na Gkor druhyeh podnikateld
tého¥ oboru a oborfl jinych. Proto talké nejvhodndjsi a nejbez-
petndj& prostiedek, kterym se da celiti takovymto vystielkim,
je zvydeni sazby Grokové z finanénich kapitald, a to predeviim
zvySeni sazby diskontni cedulovich bank, ponévadz vidajem ne-
uhrazenyeh bankovek se daji Gvéry nejsnéze a nejlevnéji stup-
fiovati, vzdyt mohou cedulové banky timto zpilisobem tvoriti
kapitaly ryze avéroveé, kapitaly filtivné, redlné prézdné, a mohou
je poskytovati témér zdarma. Maji tedy cedulové banky na svych
bedrech t&%kou zodpovédnost, aby pomoci diskontni sazby anebo
{ zostiendjiim odpirdnim uvéru véas zabrzdily, je-li tieba. Tento
jejich vliv byva ztéZovan ve dvojim sméru. Gasto musi cedulové
banky svij vliv na poméry avérové a produkei podfizovati
adelu jinému, ktery jim je rovnéy svéien, totiZ udrzovani prepo-
$itacich poméra doméci mény proti méndm cizim, a tu se neziid-
ka stéva, Ze doméci produkéni poméry by potiebovaly uvolnéni
Gvérfl, snizeni Grokové sazby, ponévadi je stagnace, kdeZto po-
tieba privabiti cizozerské kapitaly, aby se ména dr¥ela, spiSe
by vyzadovala zvyseni tirokové sazby. Mimo to vymyks se kapi-
talovy trh v novéjsi dobé &m dale vice z rukou cedulovych bank
v siln&jdich kapitdlovych zemich tim, Ze se tvofi rostouel mérou
stéle nové a nové isporné kapitaly a soustieduji se u penéznich
Ustavi a ostatnich bank a nabizeji se jimi levnéji ne? finanéni
kapitaly ryze avérové, ¢imy dodasné k¥izuji na kapitalovém trhu,
pokud nebyly umistény v investiénich zafizenich, zédsahy cedu-
lov§ch bank. V zemich pak, kde je zvykem, Ze povoluji obchodni
banky svs’fm*zz’ukaznikﬁm‘ ryzi uvéry, to jest osobni dvéry, jimiZ
mohou libovolné disponovati po p¥ipadd i Sekem, kteréito pou-
kazy rovnaji se pak neuhrazenym bankovkam, soutdzi i tyto
banky na trhu kapitalovém s bankami cedulovymi, byt byly ob-
chodni banky pi péstovani téchto kapitélovych Gverd proti ce-
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dulovim bankim v nevyhodé, jsouce vizény sieteli na svoji
penéini pohotovost, kdezto cedulové banky si tvoid penize
samy.

Zvysenim sazby Grokové z Gvdrovych kapitald, yyvoland zvy-
genou sazbou diskontni, snaZi se tedy cedulové banky zvySiti pro-
dulkéni naklady 2 produkéni ceny a tudiz 1 sniziti soukromohospo-
daiské zisky podnikatelll, a tim se ma produkei braditi. Areitl
pokud miZe produkce zvydené biemeno Grokové presunouti do
prodejnich'cen, mie ceny zvysiti, potud by toto opalifeni ne-
mélo Ginka. Viastnd jde u viech takovyehto umdlyeh zisahu, af
jiz je to ¢&iselné zvySovani nebo snizovini Grokit nebo éiselne zvy-
Sovéni neb sniZovani mezd, jen o dotasnd poruchy dosavadniho
redlného rozdéleni dfichodd, to jest naturdlného piebytku pro-
dukee. Zvysili se trok z tivérovych kapitall a nezdraZi se ZArO=
veii ceny a nesni# se mzdy, zvisi se dotasné dichod z tspornych
kapitald, ale o totéZz poklesne dachod podnikatell, & poptavka
sistane v celku ta¥%, nehledé oviem na okolnost, %e st¥ddatelé
snad kupuji jiné véci nez podnikatelé; snizi-li se po zvySeni Gro-
kové miry zaroven mzdy a ceny se nem zlistane poptavka
v podstatd rovnds taz, oviem Ze se rovné; Fesune poptavka
na jiné druhy statkd, a t{m nep¥imo nastane také rozkyv dosa-
vadnich poméxrli produkénich. Zv§E-li se po zvydeni Grokd zaro-
veh ceny, pak se zvratil dosavadni pomér rozdéleni dfichodl mezi -
kapitalisty a pracovniky v neprospéch pracovnikit a bud vekutku
poklesne jejich yedlna troven Zivotni anebo si vynuti i oni zvy-
Zeni mezd, at jiZ provizené novym zvigenim cen a pak oviem
vihoda zvySené mzdy zmizi, anebo nezvid-li se zéroved se Zvy-
genymi mzdami ceny, musi toto zvySeni yzaplatitic podnikatel,
po piipadé pii vyrobé soukromohospodaisky ztratové dokonce
na vrub dané majetkové substance. Obdobné jsou poméry pHi
snizeni Grokové miry z fvérovych kapitdli a PFi jednostranné
vyvolaném zvyseni nebo sniZeni mezd.

Ale Géelem zvyiené sazby Grokové neni jen takovyto dodasny
- pFesun mezi dachody za daného rozsahu produkee, vidyt se na
konee mé dostaviti pfece jen vzéjemné rovnovaha, nfbrz cilem
jest, donutiti podnikatele, aby v§robu zvolnil, zmengil. Zizenim
. produkce poklesne arcit zéroveh absolutny kvantitativny thrn
 mezd, byt i se snad s poéatku mzdy relativng drZely na vysi dosa-

i yadni; a tim poklesne soumdrné poptévka po produktech, a ceny,
" jeZ seza vzestupné produkee hlavng absolutng i relativné vysoky-
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mi mzdami pohénély do vyse, poénou klesati a nuti podnikatele k
tim vétsi opatrnosti v produkei. Jen %e oviem pokud podnikatelé
se za¥idili ze svych nebo snad dokonce z vyptijéenych finanénich
kapitalé na rozsahlejsi produlkei, rozsifili sva trvald zaiizeni pro-
“dukéni, utrpi tim znaéné ztraty na své substanci majetkové, a
areit zaroved i na ukor celku, kdeZto pokud se délnictva tjce,
hrozi mu Gjma tim, %e dstup konjunktury znamend ziroveh po-
kles zaméstnanosti a byt snad nehrozila tém, kte¥i jsou zamést-
néni, zéroven relativny pokles mezd a tudiz snad pokles jejich
miry Zivobytné, ponévadZ dovedou snad svimi organisacemi si
vynutiti dosavadni vysi redlné mzdy, neda se na druhé strané
nikym vynutiti, aby podnikatelé zam@stnavali viechny délniky
anebo je zam&stnavali tak plné jako diive. Je tu sice jakysi spo-
jity kruh: zvySend produkce zvyduje mzdy a tim i poptavku po
produlktech, a vime, Ze vSe, co se produkuje, se rozdéli jako da-
chod mezi zidastnéné ¢initele na produkei, a ti za vie to kupuji
na trhu vyrobené produkty, a vime také, Ze se d4 redlnd produk-
tivita je¥td stile velmi stupliovati, tak ¥e se d4 u¥iviti a dobfe
vFiviti produkei stile je§té mnohem vice 1idi neZ dosud, ale v obou
smérech nariZime zéhy na prekazky, jeZ zphsobuji obrat, ktery
vede ke krisi. '
Posiliti vnitini odbyt zvySenim mezd nebo zvysenim tGroki
a produkénich ziski Ize jen tenkrate, nezvySi-li se zaroven ceny,
kdeto zdraZi-li se vyroba vzestupem trokd, at u% vskutku pla-
cenfeh neb kalkulovangch, anebo zvySenim mezd, jde o pouhy
dodasny presun &isel, kter§ zminéné nadprodukei nepomiize, a je
nutno reilnd produkei sniZiti, t¥eba Ze i toto re4lné sni¥eni bylo
zprvu podniceno také jen mechanismem cenovym, vidyt ten je
za. dnedni hospodaiské soustavy volnych smén jedinym néastro-
jem, kterfm se zérovell redlni rovnovaha produkece a spot¥eby
udrzuje. Ozdraviti tedy dotasnou nadprodukei, vyvolanou zrych-
lenou produkei, je moZno za okolnosti jinak stejnych jen, zvolni-1i
se na miru normalni, po pFipadé se ani preventivné nedopustf,
aby znadnéji vybujela. Na druhé strand zrychlovani produkee mé
své meze v dané zasobd spotfebnich statk®: potravin a potieb
#ivobvtnych pracovnikd a pot¥ebnjch pramyslovych gurovin.
U zemé, je¥ by nedovéZela potravin a surovin, je¥ jsou vazany
pFirozenymi produkénimi obdobimi, jako obili, bavlna a mnoho
jin%eh, byvla by mez zrvchlené produkee vytéena sama «ebou té&
mito p¥irozenymi obdobimi, v jejich# tidobich by se ‘musgila pro-
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dukce vidy sama zregulovati; kdeito u zemé, jez dovézi
suroviny a potraviny z ciziny, jsou poméry sloZitéj§i, ponévadz
jejich produkéni tdobi se v riznych zemich st¥idaji a prechézeji
jedna obdobi v obdobi druhi. U téch pFesunuje se problém re-
lativné doéasné nadprodukee na otdzku vyhodného odbytu tovart
a vykond do ciziny pii sménich za dovaZené potraviny a suro-
viny. I tu se musi cenové vyrovnavati, jak vime, v delSich tudo-
bich, dovozy a vyvozy, ale o odbytu do ciziny rozhoduje hlavng
sout&nost cenové s produkel v cizind: musi vyvozni zemé pro-
dukovati realn& vyhodn&ji ne¥ produkuje cizina a relativna nad-
produkce ve vyvoznim styku s cizinou nastiva hlavné tim, Ze
cizina nechece kupovati tak draho, jak se ji zboZzi nabizi. Uvér,
rozuméjme Uver kratkodoby a ryzi Gvér abstrakini, nepadd p¥i
téchto tr¥ebmnich stycich témé&f za pravidelnych pomért na véhu
a hlavni véci je pomér redlngch produkénich ndkladd statkt smé-
fiovanyeh v zemi doméci a v cizind. Nepiimo maji arcit i tu vnit¥-
ni poméry tvérové v kazdé zemi vliv na tyto styky prévé pro-
st¥ednictvim produkénich cen, po pFipadé o vyssi trok zvysenych,
a ponévadz se iniciativnym pohybem tdvérov§ch kapitalt i tro-
kové sazby ve viech styinych zemich vyrovnévaji, stavaji se
dokonce netimérné nadprodukce v dobdch konjunktur ¢im dal
svétovéjsimi, zasahuji postupné anebo v novéjsi dobé s rostouci
pohyblivosti statkii nez¥idka téméF zarovenr viechny styéné
zem&. A proto i 1€k proti takovymto vyst¥elkiim musi b§ti za-
veden ve vSech zemich tyZ a zdroveil. Proto vidime v posledni
dobd, Zze se hledi cedulové banky vech kulturnéjSich styénych
zemi dorozuméti o spoleényeh opatfenich proti relativné nad-
produkei, umo#fiované pomoci tvéri. Predpokladem arcit tako-
vyehto spoleénych zadsahl prostfednictvim sazby drokové anebo
i jinych opatfeni na obmezeni tvéru jest, aby takovéto zemé
mély ustéleny vzdjemny pomdr ménovy, ponévadz jinak byl by
vliv tirokovy pomérné slaby viéi pohybim poméru ménového.

Nejlépe by bylo, kdyby se vSechen vzestupny rozvoj pro-
dukee dal tak, aby se vSech volnych kapital uZzivalo na daldi
rozvoj hlavnd jen produkece produktivnéjsi, tedy lépe hospodai-
sky organisované, a neuZivalo se ani kritkodobjch kapitalt na
zminéné Gveéry produkei zrychlujici, ale hospodafsky ji zdraZu-
jici, anebo uZivalo se volnych kapitdlt na produkei lépe  tech-
nicky vybudovanou, k &emuZ by se uZivalo kapitdld dlouko-
dobych, jako dosud. Pak by se arcif vliv cedulovych bank na po-
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méry produkce a obéh vydajem neuhrazenych bankovek obme-
zoval vyhradnd jen na dvér obchodni, ktery by mél tedy spiSe
povahu tvéru konsumniho, kdezto avér produkéni v uZsim slova
wmyslu by se neposkytoval vilbee. Ale touto napravou by se sice
dalo radikdlnim zplsobem zbyteéné konjunkturni pohénéni pro-
dukee v podstaté podetnouti, jen Ze by se zérovell znemoznilo
i tdelné vyrovnivani sezonnich vyehylit nabidky a poptavky
vlivem neshod adobi produkénich a tidobi kongumnich, a nastaly
py_hoi'éi rozruchy ne# jsou zplsobovany nyn&jéimi vychyly kon-
junktur. . ‘ ‘ ’ ‘
Mimo nvedeny ndzor, e jsou hlavné kratkodobé ryzi Gvéry
vinny zbytedn§m obéasnym prepjatym zrychlovanim produkee,
jez méa v zApéti reakéni pokles odbytu, uvadi se i nizor jiny,
platng spise v pomérech americkych, kde vlastniho vypomocného
tvéru produkéniho neuhrazenymi bankovkami ve smyslu naSem
neni, kde se neprodava na sménky po nafem zplsobuy, a viechny
platy prochizeji tedy p¥imo, hned v prvé ruce soutdskou
hotovjch pendz. Dle tohoto mnazoru je pFicinou obéasnyech
Trisi a depresi kolisdni kupni sily pendz a nedost rychlé
pFizplisobovini se droku 1z bankovnich deposit témto vy-
chylim cenovym (Irving Fish er). Podrazi-li za dané ob-
dobi z n&jaké piiciny ceny, dejme tomu docasnou nadprodukei
zlata, tieba jen pomérné malo, a poklesne tedy kupni sila penéz,
mél by dluznik platiti véfiteli koncem obdobi pomérné vice trokd,
nez bylo nominelné smluveno, mé-li dostati véfitel takovou kupni
silu, kterou si vyminil. Plati-li v8ak dluznik jen nominélné smlu-
yeny trok, je ve vyhodé, coZ jej svAdi, aby tim vice bankovnich
deposit na sebe strhl a podnikal ve vét¥im a vetdim rozsahu;
touto zvyienou poptavkou podraZi sice tirok, ale nedostatené
a naddje na domndle vy&si nomindlni zisky svadi k dal§imu zvy-
“govani produkee na Uvér z bankovnich deposit. ZvySeny obéh
téchto deposit podnécuje dalsi pokles kupni sily pendz, tedy dalsi
vzestup cen a dalii nominalné zv§seni sazby trokové, oviem opét
nedostatetné. Konednd viak vidi banky, Ze nedostateéna jejich
pendini pohotovost stava se jim nebezpetnou a zvysi sazbu Gro-
kovou tak, %e odpovida danym pomérim cenovym. Tim se ulomi
hrot dal§imu pohénéni produkee, a4 nastane obrat a pohyb opa&-
ng: ceny a Groky klesaji, ale opét nedostatens, opozdéné, &imzZ
se vyvolava dal¥f pokles. Kdyby bylo mo¥no kupni silu jednice
pend¥ni néjak regulovati, tak %e by hladina cenova zhistavala
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taZ a kolisala misto ni mé&hova jednice, at uZz by se u plnohodnot-
n§ch kovovych minei ménila jejich vaha dle stoupajicich nebo klet
sajicich cen, anebo‘aﬁ by se téhoZ ulelu docilovalo jen stanovenim
poméru, v némi vydané certifikaty by bylo mozno za zlato smé-
Hovati, byly by tim v podstatd dle minéni téchto theor etﬂ\u od-
straneny zbyteéné vychyly konjunktur. ‘ :

Jen Ze oviem takovymito mechanickymi prostfedky dan se
sice izhruba odstraniti rzné zavady, jeZ dnesSni nedostateéné
probadané a vybudované technické Gstroji penéz a Gvérl s sebou
pHinadi — a je tdelem studia konjunktur, jeZ se v novEjsi dobd
staly problémem vskutku naléhavym, tyto mechanismy prob&-
dati a zrekonstruovati — ale odstraniti druhy podstatny podnét,
kter§ konjunktury spolu vyvolavé, totiz Zivel subjektivny, spe-
kuladni, a jeho vliv na budouci vyvoj cen, bude sotva kdy
mo¥no a snad by to nebylo ani radno, vZdyt i spekulaci do bu:
doucna se vyrovnavaji pridti v&tsi vychyly cen, prystici ze zjevi
pFirozengch, jako jsou vé&tsi nebo mensSi trody, jeZ odstraniti
v moci lidské neni, a rozmé&liuji se v postupnou Fadu vychyli
drobn&j¥ich, méné nebezpeénych a méné Skodlivych, a méni se
tak t&7ké vychyly konjunktur p¥irozengych, nebo snad by se téZ
dalo #ici narodohospodafskych, v leh& konjunktury umélé, sou:
kromohospodaiské. S o

" Socialisace produkce.

"Soukromohospodaisky - organisované produkei vytykaji se
hlavné dvé zakladni vady : Ze usiluje misto o prospéch celku nebo
o tspéchy »nirodohospoda¥skée, jak se ¥ika, pFedeviim o sou-
kromohospodéiské zisky, a déle Ze nespravedlivé rozdéluje plody
produkee &ili diichody. Jako disledek prvé vady se uvadi pak, Ze
takovéto produkce neni tak produktivni, jak by za jiné organi-
sace mohla byti, ¥e je snad i brzdou intensivnfho pokroku a ex:
tensivniho rozvoje produkce, kdezto disledkem druhé vady pry
je, ¥e nejpoletndjii vrstvy méroda, totiz ti, kdoZ téastni se pro-
dukee pouhou svou praci, jsou odbyvany maceSsky, Zivobytna: a
kulturni jejich troveh je pry nepfFirozené: stlacovana, a druzi
fidastnici produkee, majitelé pidy a ostatnich hmotngch pomi-
cek produkénich, to jest finandnich kapitaltt v mich tréicich, Ze
jsou proti nim ve v§hodé.
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