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.J)r. V. JWildschull: 

Úvěrová inflace.]) 

I. Inflace a deflace pLaJtidlová. 

Obyčejně, 'lTIiluví-Ji se a píše-Li se o infla'ci, myslí se tol,iko 
na inflalci peněžní neboli j,ak ji chci na,zýv,at k rozhšení dct i·nflace 
» Ílvěrové«, inflaci platidlel; dokonce i v talkových přípaJdech, kde 
'se je1dná výlsluovně o účincích expanse ba111kovnkb lliVěrů, souc1~vá 
'se, ž,e process je tu v zá.sél!diě stejný jélJko !při inflaci platicUové ve 
vltastním slov,a ,smyslu .2

) To Je VŠaJk v.e lký omyj, neboť mezi obě­
ma tě,mitc> prtOcessy je :pOds·uatný rO'zdíl. PrO/to hodlám-~i tuno po­
jednati zevrubněji o inf1aoi »úvěrové«, oopolručuje se ,zajis-té pře­
c1es.lati na'Před stručné vystižení ' podstaty i účinkť, in:fllace 1P1a­
tidlové, aby se Imohllo 'posouditi, v čelm se o d ní ona inflél!ce úvě­
rová liší a v čem snad podo'bá. 

J n f 1 a ·c í pen ě žní n e b opl al t i d 1 o' v ou r ,o z umí 
s e s k o r o vše o b e c n ě n e p o měr n é3

) r o z m 111 o ' Ž e 11 1 

1) O inflaci úvěrové pojednal jsem již ve své knize »Kupní síl: ' 
peněz, v}'še důchodů a úroková míra «, Brno 1920. J el:ik'Jž jsem však 
viděl, že se mně přece jen nepodařilo namnoze svými vS'vody přesvěd ­

čiti, a ježto od té doby přibyly nové argumenty, které mne v mém 
mínění utvrdily, odhodlal jsem se tent'J předmět zde ještě zvláště zpra­
covati, tím spíše, ježto jde tu dle mého náhledu o pi-edmět největší dů­
ležitosti nejen pro theorii, nýbrž i pro politiku peněžní. 

2) Tak na př. praví Cassel ve svém 1. memorandu podaném brus­
selské konferenci str. 38: The pr·)Cess is e s sen t i a t I y t h e s a m e. 
whether the artificial buying capacity put at the disposal of the govern .. 
ment has had the form of banknotes, other notes or book credits in 
the banks. Podobně i jiní. 

3) » Nepoměrným « je rozmnožení platidel t ehdy, převyšuje-li po­
třebu danou množstvím směn; ovšem stanoviti ji všeobecně ciferně ne- ' 
lze, ježto závisí jak na zvycích i hospodářském rázu země, tak zvláště 
i na rozšíření různ}'ch způsobů pltacení a je v růztl)Tch d0bách i zemích 
r ůzná. Diiležito je však podotknouti, že jsou platidla -- nebo způsoby 
placení - , která se ZV)TŠenOU potřebou samočinně vznikají , pomine-li 
poti-eba, zase zmizejí. Jsou to platidla »provisorní « (dle terminologi e 
Knappovy), která mohou býti kdykoli směněna II ústavu je vydávajícího 
za platidla )', deťinitivni « a b)7vaji vskutku směř,ována, jakmile jich jed­
notlivci ji ž nepotřebují. Patří sem zvláště směnitelná bankovka (ale , 
jak: bude ještě ukázáno, také vklla'dy v řízení šekovém a žír,::)Vém). U 
těchto platidel ~ neb způsobt't placení -- nemttže tedy dobře vzniknouti 

::: borník věd právních a státních. 28 
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pIa t i d e 1, ať již }deo 'platidla papí.rová nebo pet:tíze lc.avové. 
D čin k y téllkového rozmno,žení jeví se, jak t{) uk;izaly již ne­
spočetné zkušenosti nejen při roz,m,t:lOlž'ení pa;pírových peněz, ný­
bliŽ i při velkém tozmnožeI1í drahý'oh kovů (na pr-. ná~ledkem 

objevů zla,todolů austrálský·.-:h .a kaliforrnsikých začátkem let pa­
desát)'ch minu'lého století) , v rycltlém s.tou-pání celé hladiny re­
álnichstat:kl'; ceny peněžních s'tatků kapitálových ·stoupají s,ice 
té)ž, al,e ne trvale neboli úroková ,míra, zvláště z krátklOtd\Obýd1 
Ulložení, kl,e~á sIce, ale jen přechodně. Na své novt výši mla,jí ceny 
statků snalhu s'e udnžet, neboť peněžní důchody V)Tt"0bců . ,při­
zopů'srabují s,e jim samočinně; dllChoidy veřejn)TCh úřecll!1tiJků a z:řÍ­

Zen-:ll sto'U,paJí arci jen p.Q/znenáhlu a sll'a!bší mětou (timto, stLa­
čeJtlJím dů,chodll veř.ejn)Tch a Ještě více fixních důdlO1dů z rent 
a po,d. umo.žiluje se ;právě státu 'vtlač,ell1[ nový,dl tiktivnkh dů­

chodů). Vydá-li tedy sltát ku hraženís,vých vÝctajů nové prapí.rové 
peníze; s,t'Otipne hladina ,ceno.vá je.ště výše nad onu výši, jíž by:la 
v Iprvém roce dosáhla. Tn trvá tak dloluho, ,dokud inflaJce p:},atÍ'dllO­
vá trvá - a víme z nejnOlV'ějškh z'kuš·eltllOstí (Rusko, Ra!ko.uSlk'O) , 
j,ak dlouho to Iml1že trvat! Telprve ,kidyž a jestl.ize se státu p!odwří 

vylfovnati Sivé v}rdaje s pří}my z daní a .pod. a u.stane v dalším 
vydávání palpírOtvýc'h peněz, · m'6hou se ceny na své nové výši 
ustáliti. Stát má o'všem ve své ,moai působi.ti OiPa)Č.nrě i ke slI1lÍtžení 
h'lad'iny '.::enové -- - a je to č:stě věcí úče:lnosti, která zá vis.í hlavně 
na Imíře znehodnocení, při:kiloní-,l'Í ISle k jednom'u (ustálclní hladi!llIY 
cenové) nebo ke druhému (snížení její) -- ; může toh O' dodliti 
tím , že zvýší daně ješ1:lě více, lI1ež Je třeba klu krytí všech běžn~ch 
výdajů, a že přebytků používá vždy k novému a no:vému srp,lá,cení 
palpirových peněz, ,c:ož vede vždy ·k da'l'Šímu 'snížení hl,aldiny ce­
no.vé (deflace p'latirdl'Ov~). 

To vše jsou 'skutečnoSlti, které byly ji:ž často. a čaSit,o IPlOiztOf'o.­
vány, a o A.liirahž nemůže býti tedy s:poru. M n'O h 'e ,m s p IQ 'f n ě j'­
š í m j e ar c i v y s vět 1 e n í j i ,c b. Jed n i - je to ,panujíci 
mínění (k van t i t a t i v n í t he o r i e) - mají za to, že hod-

převýdej i není tedy neoprávněno mluviti tu o »klassick)Tch penězíchc. 

Omyli je však, má-li se za tOt, že účintk zmíněn)- nastává tu jen proto, 
že zároveň se vznikem statku vzniklo i nové platidlo, a soudí-li se tedy, 
že bv v každém případě vzniku 11ového statku měl odp,ovíd~t vznik 
nového platidla, konsumu jeho zánik platidla (viz Elster »Seele des 
Geldes )) ). 
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nota peněz je určová;l1Ia pomlěrem mezi množstvím platid~l a Ill1I1,Ož­

~<;tvím s,měľí.orvaných 'Slta1:lkii, a · ž'e tudí,ž přirozeně musil hOldno.lta 
peněz k,lesnout nehoE hladina cen SltotupnOlut, jestliže mnlOlž,s,t:ví 
pliahdel se rozmnoží, wč 'tl).nozství sta;tků zůstalo , stejným, la že 
naopak hodnot? peněz musí SltOUpulOut neboli hladina cen kles­
no:ut, jels.tl>iže ,množství platidel se Zlmenší při nezměněném, m'nolž:­
ství statků. Své nánlliťky pnoti této. theaúi uvedl 1se.m Již jinde4

) 

podrobně a Ipou'ka:zuljiIPI'lOstě na ně . Zde 'p()/dJOltýkáJm :bdliik9, že 
podle této theorie mělo by k až d é zmenšení· pl'ani-de} způ,sohirti 

pokles .hladiny c,enové, nehledě k tC'nlU, zda byl obnos potřebný 
:k výkupu pťi1PírDyých peněz opatřen zdanělll~m (a te,dyzm,enše­
nÍ'm dt'khodú obyvatelstva) nebo vÝ'Plljčko.u nebo pros1tě zústal 
dlužen (Ikdy , tedy cdkový dú'chod obyvate1SitvélJ ,se n~z·měni:l) . 

Proto byl namnoze i ocl známé reformy Ra'šínovy (staJžel11iÍ p'oilo~ 

vice bWDiko.v,ek, za něž náhl1a:9IU :stát zů:SitJal zatím ,dl1užen) očeká­
vá-n pokLes 'cen, a ta v poměru _, stažený,ch pJati-del k cel:k!olVému 
mnlOlžstlví všech pla.tidel. Ale sk').ltečnost toto očeikávámínetp'otvrdli­
la. Ostatně .illolžno zde ji,ž před~m 1<1onstato.vél:ti, že i kdyby se 
snaJd vÝ.klaJclI i!heorie kvantitativ:ní pok,ládwl Zla U'spokoj1irvý, pokud 
s'e, týč,e účinkú rozmno.žení . .JH~něz (platidel), oidlkud tbeollile ta 
'\1zal1'a asi svůj -p'ůvod, naprosto se~hává při, ltViěrlové inrf,lalCi, jarr< 
uvi.díme. . 

D r u z í - t h e O' r i e" ,~ te r o. u 1 z e n e j 1 é pen a z vat i 
d t'i ,c hod o- v o tl - -mají" n,éljpf'oti tomu za to, že hodnota peněz 
je určována pomérem m,ezi ceI!kovýrrn :peněžním dll'-:hodem v ur­
čitém roce, ať již je d.tl'chdd ten vyjádřen jaklkO'li, a mezi , ce1lko­
v~rm dtlchor1,'em reá11t1(í,m t ; j. m\nožstvím v,šech noV'ě vyrobenýoh 
spotřehních st a1.kú, (W,ies,e:r). Vydá-li ",tát nové penírze papírorvé 
(to,též platí ostatně i ,~ roz,mno'žení peněz korvb'vý;ch) , z,V'ětšude 
se dll,chod peněžní p~i s,tejném dúchOldu reálním a tudí'ž cenová 
hlald'ina mU1sí stoupnolu:t. Pro intensitu tohoto srtJOiupnutí 11lIení dle 
tbho rozhódným porně1" norvě vyc1a1nj'rch peněz ke mnolž,s.-t'ví dos,a­
v'adních pIa t i cl e 1, nýbrž poměr jejich k cdkovbmLl dos!avad­
nímu d ů ch o. cl tl -- a to je jistě slprávněj,šim. 

Lze však namítati, ž,e Ipři zvýšenj'r--:h cenách hude zapotřebí 
také a ně'co většího obnosu phlJtidell a že n e n í t 'e cl y spr á v tl 0' , 

S r o v n á vat i cel Ý o b n o s nově přib-yJj'r.ch peněz s peněžním 

~ ) K upní síla peněz, výše dtkhodii a úroková míra, str. 51- 6'2. 

28* 

I j , 
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dú'Ohodern cliosavadním, nýbrž jen on e n ob n Ol s, Jenž přebývá 
po fJdečtění oné ~umy, jíl je nyní více poti-ebí ku placen.í. :Mám 
tudíž za to, že je sp.rávnějš~m říci, ' že v)'cle ,iem r.cJ'..-ých peněz 
zvýší se cel:kov)T ,peněžní dt'1chod a tím i peněžní cástky věniOv,~né 

na jedné strallě ku spotřebě a 1..;:a,p,i,ta:1isa.ci , na druhé straně k! pla­
cení. Ov'šem částky ,potřebné k \place-ní stouply llllJ o>1I em méně, 

než slúou,ptlo mn'ožství pl.atidel, _ . pročež 1de::;?" aspoň doč31Slně dis­
kont. - Naproti tomu peněžní částky určené ke spoti~~bě a ka­
piita!lis.aci sto-upnou mnohem více, při čemž se množství n01vě 

YYliobenýdl ,Slpotřebních a ka;pitálorvý.::h sltatkú nezlfl1Jěnilloi ; ná­
s],edlke\m 100:110 musí tedy ceny jich stou/pnout. \11011.10 by se 'SloludiJt, 
že tento rozdíl ye formulaci nemá vall11ého význa,mu; uvidíme 
vŠalk při úvěrové in fl ac.i , že tomu tak není, nýbrž že jeďině taJkto 
obdržíme j.ednotnou odpověď i pflG .inf1.aci p,Ja,tidlov JU i úvěllov'ou. 

Zbývá ještě zm~niiti se o ú čin c í chi n f 1 a cep 1 a t i­
d 10 v é n a c i z inu. Tu ti-eba však rozeznáv.ati inf1atCÍ peněz 
papíro:vých ,a inflaci peněz klOrvových. Inflace peněz p31p ÍflOrv ýdl 
nemá, jak již 11iH ro.zvedl, úč:i:nku na meziná'roclní i;h.::hod a na 
hodnotu peněz cizozems,kýdl, nýbrž zptl&Olbu]e toilik-o, že se smě­
nečné k'l1'rsy lna c:lzinu vtompoměr.u zvýší) ja~ se duma pen~ze 
znehodnotily. Příčina je v tom, že peníze papírové platí j-en v z·e­
mi domácí. Naproti tomu znehodnotí-li se . peníze kovOIvé (zlaté) 
o;proti statkú.m, bude kov vyvážen jill1am, kde lzé zaňobdnžeti více 
a následkem toho sltonpnou ponenáhlu i ceny statkú v jlÍlných 
zemích, třehas riale·ko 'P()!vlloJvněji (srv. na př. účin:ky 'dbjevtl zl'é}1ta 
v K a.Jli fo;rni i a Austra,.hi v sot}Tch :letech mitr11Ulého století dle Ca­
irnese). Arci neSlmí tyto účinlky 'Zvýšené v)'rohy clra!hých 1:ovL1 

být pře,cellova~y, jak ještě bude dovozeno. 

II. Podstata inf1a'ce úvěrové. 

o IÚ vě r o v é i n fl a c i s,e názi()lry dio;Slúd diametrállně r lOz­

cházej,í. Jed ni (Ba1lheig, Federn ' aj .) hle d aj í h]< a vn í 
př í čin u tdhol, 'proč se ve srvěJt:o\Té váke z:nehodi1u,tilly značně 
peníze i. v -onědl zemich , :kde plaÚd'lové infla'ce -ilebylo nebo byla 
jen nepatrná, hlavně v e vel k é lm r 10' zrn n 'o Ž e i11 -í :' úv ě r II 
(válečné výptlj,čky) ndioli v infLaJCÍ úvěro,vé, ježto se cellková 
ku,pní sí/~a zvětš,ila o ceiý obno's válečných vý:pi'ljček, kdežto 
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:držba reálnich iStarbků zůs,ta1la s'tejnou nebo se ještě zmenšilra.r;) 
Opro:t~i tOtITl!U na:mí!ťá iS,e z dr u h é str a n y, že nové (pe­

něžní nároky (ikupní síla) /lTIiOlholU Ivznilknpurti tolilkÚl vyÍfloibolu 
no.vých statld'l a .odvedenÍ'm Jilch dOl společného v ýr'obního fOtndu 
(procLeje.m), na(proOlti tomu úvěrem přenáší se toliko kupní sUa 
již stávající, a Zl úvěru nemohou tedy vlZnirknout 11 o v é peněžní 
n á r o k y. G) N erp.o.pírá se s,ilOe účine'k bankovních ÚVěrll Dra hla­
dinu 'cen, ale má se za to', že účcinek ten v'zniká toliko tam, kde 
se b a n k a II i t v.o -ř í n .o v á IP I, a: t i dIa. Platidly tě~TIIi jsou 
banLkol\Tní deposita, jež !sllOlUlží z,a podklla:cl chelwvému řízernlÍ. (Fi­
sher, podobně i Ca;sls,el a řada jiných .sp'i lsov.a.telů.) Vždyť mad'itellé 
jl l-::h chovají je právě proto, aby k.ona.l.i pomocí nich p1laty. Ona 
při to m nemění svého mÍ;soia , zůstávajice stáJ.e u banky; přes to 
obíhají (cirkuluJí), ježto p,rávo k nitm cheky pi-echází z jediné O'sOr­
by na druhou. POldle tOQ10, .i,a,k rychle se tG děje, ml1žeme i zde 
mlU1viirt:ri o ryc hlo,sti oběhu. Vedle Ipeněz 'kovOivých a balnkovek 
JSOU tato balnkol\Tní deposi,ta po'ďrobená chekol\Témn.t řízení dle Fi­
slher,a z pmlkti-ckéb:o Siua novils!ka jedinými obě:ž ivY1 »ci'rculratÍlng 
media« (poldobně pOlčítá je Cas's.el i ElrSoter ok plati!d~(ům )} Zalhlun,gs­
mitte.1«). Rozrmno'ži-li se tato oběživa" a;nliž se zvětšik mno1žstvÍ 
'sta;ckú, musí nastati zn0ho'dnlOcení peněz. Takovéto rO'zmnožení 
těchto hankovnÍ'ch depos'ltmůže 11Iastati jmenol\Tiltě tím ZplllSlorbem, 
že ze zálo,h , které banky IpO'sikytují Sltátu, tvoří se, když ()Ibnosy 
příslušné přešlv db rukou sOlurr<romníků, zarse lt1'ol\Tá bankovní dle­
posita. Zpráva anglli-::kého měnného v)'rb.oIfU pod předs'eclnirctvÍrrn 

l'O:rd.a Cunliffe-a7
) - liči prllbě,h ten talk,t:Oo: »Dcjme tomu, že stát 

v určitém týdnu potřeb.uje mimo pi-íjmu z daní jakož i výrpLljček 
II o byv.atelstva ještě 10 mi.l. lirber šter. Obrátí se tud.íŽ n,a banku 
angliÍlclkoiU 00 ZálrOhl1 ; tlato vyúčtuje žádian)"f obn os na úótě »státlních 
V1kladll« s,t ejným zpľhobem k ,dobru Sltátu, jako ka.žcl:):' jiný ban­
kéi- z.anes,e na účtě svého zákaJzní:ka, jestloiže jemu po,s:kytrl zárlohy 
na Člas. Obnos se pa/k vy,pJ.attí dlOoda\vartelúm a j:iným věi-ite:lům stá­
tu a přejde p él:k na účty »Da,l« její,ch banké'řů v ,knihách anglické 

5) Viz v mém cit. spise III. 'Jddíl: Theorie úvěrová, kde j sou též 
l1vedeni j ednot1:iví zastanci této theorie. 

G) Elster (Die Seele des Geldes «, Jena I920) odmítá z techto dů­
,r odů energicky falešn)T pojem » úvěrové inflace «. 

7) First Interim Report .olf the Committee on Currency and for­
< :gn Exchanges after the war. 
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banky, když Ise šeky súčtují -- jinými slorvy prená;í se z účtu 
státního m'ezi »jtiné v'klady«; účinek celého obchodu záleží tedy 
v tom, . že se kupní síla v rukou obyvaltdSltva ve fOflně vkladů 

rU akciových bank zvětší o 10 mil. ,liber šter. a ževzrostou ».kCllslSy« 
bank u banky anglioké o stejn}"' ofooos. Ježto tedy záv.alzky bank 
opnoti }ioh vkladatelům a jic,h kasovní hoto'Vosti vzro'stly o stejný 
obnos 10 mil. liber šter., zlep,šilSle poměr hO'tovOlsti k záv,él\zkům; 

vÝ1sl,edek je, že banky jsou nyní s to, aby zapLljčily svým z,álkaz­
nikůlm ,čtyř- nebo pětinásobný obnos, o nějž se jeji,ch ka~orvní 
uložení , zvětšila, nebo éliby zvětšily svá ulloženÍ (u:psánim slm:5111ek 
poklél\c1ničních a jinýd1 státnÍlch hodnot). ProshecLky, kterýd1. 
t éllkrbo získal, stát zase vy,daJ a Olt1iy s'e pak vrátiiy způsobem naho[-e 
naznačeným do pokladních hotorvo,stí bank j tento proces ,se ně­
klolllikrát opakov,al, až každý z 10 m~l. liber šter., které byly pů­
vodně ang,l. bankou z al0Žeo.l1y , vytvc~řil nOlvé vklady - předsta­

V'Uijíd nOMOlU kupní sílu - v mnohonásobném obnosu «. 
Leč tyto názo.ry přes j eji:ch znalčné rozšíření j pi'es tOl, že J SiOIU 

sdlileny předními náro;dJohOlspodářskými spis'OvateIli a vybll'dorvány 
v celý sYSitém,f\) neI:ze přece 'uznati za s!práJvné. BYIIIO' Již !pOlukázá­
no Ik tlomu, že mezi chelko'vým,i deposity bank a mez,i ,směnli,telnými 

ba nkovk all11i je ,tu značná anal.o .~·ie. Těm~ i oněm,i v pHpla\d'ě po.­
třeby konají se platy (jen s tím roz(lílrm, že u bankovek p11'aty ty 
se konají p-ředáním zv'láštních zi:,:vnkh pi'edrrněti:t, kdežuo IV Hzení 
šekovém kou1ají se pouhým přepis'':-iffi v knih~ch bankO'vnkh). 
Těmi i oněmi vyho.vuje se na '·ten čas potřebě pla'tidel, vytvohtjí se 
tím nové hodnOlty a vZ11l~ka.jí nOlvé peněžní nárolky, jež bývají též 
zd:roj-em důchodtt příslušných úSitavll. Pí',~s no nemění s:e ani .t0mi 
ani oněm,i hodnota peněz, neborť těmto n1olvý,m peněžnÍ;m nál1Olki:tm 
odpovídá též zvýšená potřeba platidel nebo. iných způslObi:t pIa­
'.:ení a váže je. J akmj,le však tato potřeba pomine, pak zmenší se 
Sél!mo od sebe i množství OD.1.ě~h bankovek nebo chekových de­
pOlsi~, nehoť hankovky s'e antOimatidky vraJcejí při splatnosti pří_o 

sJušn}"Tdi l1Věrll ~k cedulo,vé ha'l1 ce, vklady na účtech žÍr.ovýdl pře­
cházeJí na jiné účty (úspo'rn)rch vkIadtt) nebo json vydávány. 
Pokud se týč.e ~měniteln~Ých bankovek, U(polzolfnil na toto. SélJmu-· 

8) Učení to rozvedl zvláště Schumpeter, Th eori e der wirtschaft-· 
lichen Entwicklung, Lipsko 1012 (JIL kap.: Kredit und Kapital) a 
Alb ert Halln ve spise: »Vo·lkswirt schaftliche Theorie des Bankkredit s «~ 

Tybinky r820. Viz též právě vyšlou .»Theorii inHa ce« Dr. B asche. 
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óinné vra·cení .se bankovek, jak známo, již FuUartCln.: »U peněz 
papírový ch děje se rozmnožení ji,.)h neocLvis(l,eOlcl po\třeby -obchod­
ní (po oběžu)Tch ,pro.středdch) a tu·díŽ !Vede ku zvýšení cem a. sní­
žení hodnoty peněžní; naproti nOlm1ll Slměnitelné bankbvky; jsou 

. vydávány jen dle potřeby oběhu a zůstávají v 'Oběhu Jen po.tud, 
p'Okud jich národní hospodářství potřebuje, ta:kže nejsou pří­
Č~nlQill změn na trhu zho'ží' atd.) nýbnž sipí~e následkem jich.« T o ­
též :p-llaltí všalk oihdlobně i od i-ílzení se1kolvém a Žíllovém. Tak :Pl1éWí na 
p'ř. o řízení Žíl1o.vé.m Esslen v »Konjunktur und Gelchmark,t 190 2 ' 

bi's I908 <<, str. 144: »Kdo přenecbává cedulo.vé (Hšské) bance 
volné prostředky jako žírový vklaď, nečÍiní tal<: pro-to, že by je 
mél .ležeti » nečinl11.ě«. N ao:pak činí tak prá,vě s vys-loveným úmy­
sJe1m, p oužíti pro!středkťt těch k .platům, Ik žírovým pi-evodiům ... 
Kdyby šl'O u iirO'vý,ch vkladů visku1tku o. »l1ečinné« rel1.~ze t . j. 
o penÍlze, Jichž není porti-eba, které jsou pro peněžní ~tyky nárOld­
ního Il~01~p'odář5tví ·přebytečny , pak by dohře uvážený zájem účas,t­
níkll ží:rolvé.ho řízell.1í vedl }e k tomu, že by své pohledávky z 'ce­
cLulové (říŠ1s.ké) banky vyzvedli a n-lolžil.i je u .i iný.cb baink nebo 
by jid1 jinak s užitkem ,použiE . .. « Podobně praví o řízení šeko­
vém Laughlln (MoDey and Ipáces I919, str . .l8---2Ó) . »V Slklutku 

. konečný v)rsledek je, že v depositech šekov'ých mán--:e m,echan.ism, 
který zvyšlujeslvo.u ú·činnost pře sně dle potřeby . « V příkla·dě 

nahoře uvedeném nelze tedy nikteralc očekávat, že by za nortmál­
ních olkollností obno's 10 mill. lib. ster1. vrátil se za/se .lpě·t na účty 
banlko,vní . Nevrátí se na účty šelk-o'vé a žirové, neb ~ť pi-i nezmě­
něné hladině cenové není ,potřebí 1l10v~ch ŠekOV)TCh a žíl101vý-::b 
vl.d!adů; nevrátí se vša-k ani na účty úsporné, neboť ne}větší část · 

přejde db rukou v'o.iíl1l1, ďěl!níkll, i-emesl'níkú atd. a od nilch bude 
zase vy dána na kb upi sta/tikll spot,řebních a jen poměrně malál čáslt 
bud'e trvale uložena u hank. J'vf OIh10 by se arci namlLnot1\ti, ž'e ban­
ky v zemích válčících za světové vál\ky skutečně značně r:ózmno­
žily své šeko.vé a žírové účty. Ale na to l'ze odpovčdcti, že s.talo se 
tak jen pl1oto, že dříve byLa stou,pla hlaJdlina cen a dikhodů a že 
nás.l e dk e m toho stouply i OIbnosy, na účtech šek.ový.cb a žírOl­
v)T·ch. Rozmnožení depOIs'it bankovních 'nebylo pi-íčinou, nýbrž 
fl á s 1 e d k e m vzesrtupu cen, který měl příčinu jinde. 

Dos.píváme .k závěru, že zneho.dnocení peněz za váH{y nel-ze 
vysvětliti ani pouhým roz,mno:ž'enÍ;m banko.vnkh úvě.rLl ani tím, 
že se zde snad tvoří nová p:1ati,d,1a . J a k j i· ,n a k mám e s i v š a k 

---".-' ............ """ - • ,..... ." -- - - # -



43ti Dr. V. :M:ildschuh: 

t!{) t O z n e hod noc e n í V Y S V é tli ti? 1~[áme při tO(m PO­

jem úvěrové inflalce jaJko falešný docela zamítnouti? Mám za to, 
že nikoLiv, Jenže neSiml~me podstatu této úvěrové i:nHa,ce hleda;ti 
v pouthém rozmnožení úvěrů, ný-lbrž spiše vez p Ů IS Q b u, j a k 
s e spl á c 'e j í úro Ik y z t ě c h t o ú věr ů. Je s tl i žes tát ú roJ.:: y 

z výplljček jím učiněný;ch hradí ,zdaněním obyvate'lstv,a ,a j.e:sHi­
že tedy oproti zvýšeným dlwhadŮJm majlitelú váleč·ných půjóelk 

stojí zmenšené dllChody z,daněný;ch OIbyvate( ,takže _celkový pe­
něžní cllkhod zůstává stejný, ,pak nezmění se hodnota peněžní 
jednortky, i kdyby byl strlt talkov)rch V:)TPLi j ček uzavřel sebe větší 
množství. Jestliže však stát je nucen úroky ze ~v:ýc.h výpi\jče.k 

zcela nebo z části hradliti nový!mi vÝiplljčkaJmi -- tomu sle ve vel­
kýd1 válkách nevyvarují ani státy kaJpitálově nejsilněj~í (na pi-o 
fullg11,ie)!J) -- paJk musí hodnota ,peněžní Jednotky ' kles:11olut nebo 
hladina ,cen s:bOlupnolult, ježto Ise zyětšil dílcho\d majitelů váleč­

ných Plljř.ek, dúchod olstatniho obyv:atel,stva v tomto přÍ\Patdě ne­
zJuěnil a tudíž celkový peněž.ní ·dllchod při neziněnčoém reálnbm 
dů chodu v:zrostl. 

Ovšem zde třeba býti 'P'řípravenu n.a nám i t k tl: J a k j e 
m o ž no, Ž e vy p Ů j č e ním -o ~ n 10 s Ll, jichž je zapotřebí .k zú­
rolóeoí starých cl'luhíl, v z n i k la j í n o v é pen ě žní ·d ů ·c II o­
d y, když přece ,dHve bylo řečeno, že nové peněžní dúchody vzni­
kají tOlli'ko o.dvedením nových reálních hodnot do společného vý­
robního fondu a úvěrem nev:zni,kají no·vé l)eněž.ní clllChody, nýbrž 
pi-enášejí Sle toliko peněžní nároky }iž di-íve vZllikl~ z jedné oSloby 
(v,ěřiltele) na druhou (dlužníka)? T.o je námitka velmi .závaJžná, 
která asi hlavně zavinila, že sOruvlsl,ast zd:e uvedená nebyl:a dosud 
poznána. A přece možno námlitku tu vyvrátiti poukazem na to, 
že peněžní d 1\ c h o cl yin d i v i .d ue 1 ním o h ou s e ,p ř e .-:: e 
j e 11 z výš i t i neto,]i1<'o o'dvedlelll!ílm nějakého reMního statku, 
nýJbrž t a k é p.o s h o v ě 11 í m n á r.o k u v ě i- i tel O· v a (při 

tom se ar-ci jmění dlužníkovo ve steJném poměru zmenší). J estli­
že os:olba B má olSobě A 'p1at~ti !Úroky z vypůjčeného dříve obnosu 
K, ffi'ěla hy při normálním průběhu osoba B zmenšiti svou spo­
třebu tak, aby úroky ony ušetř.ila: c~kov)r dúch cl obou !Osob s,e 

ll) Ti·eba tu uvážit, že i tehdy, jest liže stát na papíře hradí úroky 
ze star)Tch dluhú nov)Tmi daněmi, při tom však i běžná vydání l~radí 

z velké části V)Tpújčkami, je výs1:edek stejn)T, jako kdyby pJ-ímo kon­
t rahoval V)Tptljčky k zaplacení úroki't. 
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-te,dy nezrmění, ježto oč se .zvétšildůchod A , <O to se z,menšil dů­
·chod .B. ' Jestliže však A z jalkýchkqli dllVoclL1 poshoví zatím osobě 
B pla,cení úroků, tu nemusí tato zme.nš'ovat svou spotřebu, dtl­

'-chod její (nebo 'kdo sepřeSflJě drží obvyklého. p~Jjmu důdl0dlU, 
mtlže Hei: peněžní její nároky) .se nezměni.1, kdežto ,důchoid' o\SJorby 
A se přece jen zvětšil! o ,dbnOts, jejž os'oba B zůstala Q,l/U'ž:na a 

,o nějž se zvětš,iJ.o kapitálové jmění osoby A. Celkov» peněžní dů­
,chod- s,e tu tedy zvětšil, ač .množství reálnkh statktl se. nezvětšiJo . 
Př.iiby.ly s,ice nové statky poměrové (nové renty státu 3. pod.), aje 
stél\tky ty jsou Jen fi.1<tiv·ní, neboť pohle,dávkám Jcdl11ěch (m(ljitelů 

-v~lečných Pltjček) Oc:Upovídaljí tu závazky druhý-cb (stihl a jeho 
p a platl1íldl) . Ale sltá:t nehl,ed-ě ke zm,oolšenÍ jmění vydává ohnaSi)T 

-ty jako dlle·h ocl. To je ted!)' rOlzřešení oné z áha,dy , že může se zvět­
šiti 'množství pe·něžníoh di\chodtl, ač TI'eZvětš,jlo se mnlDžs.tví reál", 

llích statktl a nezvětšili(): také množství .platidel. 
Věc stane se ještě ja!snější, přihlédneme-li s toho'tlo hledi­

ska k jednotlivým koolkrétní.m příjp-aJdl1m. 
P r vn í příp ad, l<de stát pilatí. úroky z dluhů věřitelům 

-přímo !Thorvými rentami. Dejme tomu, že stát vy;ptljčil si v dobácíj 

-válečných obnos rovnající se ročnímu diicho.clu OIbyv ate1,sDv a 
(100%) a má z ně.ho. nyní platiti l11a úrodch 5% (J{lChodtl. Výroba 

je }iž n,vní 110:rmáJl:ní, jako před válkou (100)0), z ní připadá 75% 
na výr'io.bu statd<ll spotřebnk.h, 250/0 na výro!bu statků kap.itállO­
·vých. Stát měl by za Llčelem hr,ažel11í oněch úroků zdi1:li,ti občan­
stvo. Ale on to.11.o, .iaik tu před'poklácláme, .ať z jak~Tchl, 01i ,dŮVlOdll 
ne-činí, nýhrž p!élÍí úroky ty věřítelům .pHmo nm-ými rentami. 
Jaky bude tu l'lčin e,k? Je patrno, že dtlchod těcbto kaipitah,s,ttl 

(věřitelfl) se zvětší o tyto. úroky a .tím sto.u.pne i ce.lkO:V{T důchOld 
·obyvatelstva vzhleclemk tomu, že zdanění nebylo zvýšeno, ze 
IOO% na I05% . Zároveň nastane u těchto. ka:pitalrlstů účine,k te:n, 

'že následkem tobo, že obdrželi nové renty, z'menší. sv.Q't.1 poptávku 
po stklrtcích kélJpitáJ10ivýeh sk)lužkích uložení, a lJás·lerlkem t01ho, že 

se zv'ýšil JÍoch peněžní dllChod, zvýší ,poptávku Pl') statcÍ<:h spo­
třebních. Následek bude tudíž stonpnntí cen. s-ta'1.iktl Slpotřebních 
(nebo1i znehodnocení peněz), IPlOklescen peněžníeb statků ka\pi­

tálotv}T,ch (neboli StOUpl1Utí úrokorvé míry). U reáJních sta.tlků k ,a­

pritálov}Teh změna peněž'l1ií ho:dnoty bUlde výs.]eclnicí obotl těchto 
v:l iv II , nehoť peněžní holdno1t.a reálniho výnols\.1 (náje·mného· atd.) 

se zvýší., avšak kap~rt:él.'msa:čn!Í. fakto·r se zárrlOveti zmenší. 

-- -- .. ........... ~- f J • .&_"... • ... __ ,'" 
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D r u h)1 pří pad, kdy stát :11Iep laJtí úroky z cHuhú pHmo 
věřitelú,m no,vými rentami, nýbrž renty ty (válečné výpůjčky) 

prodává nejdříve na trhu a teprve z výtěžku tu dod.leného pl,atí 
ony úroky. Kdyby stát obnosll dodlen)Tch prodejem rent použil 
k nM<tlIpu s,tatků ať Ipi-ímo neho nepřímo (na př. vyplacením ž.o\l­
du, jenž by l)él!k byl pOlll,ž,ilt k nákupu s,tMk{l), ahsOtrbov,al by tÍltn 
část peně'žnkh nárOlkú uspořenýJch kalP'lltal!isty, i mUlsily by se ­
tedy v,e stejném poměru zmenši,ti obnosy ,pújčované jiným vy­
půjčovateHlm (podni:ka,teiů 'm a pod\. ). PoJ.<ud však stát IPI()u:žÍvá 
obnosll těch k placení d.lužných úDoků, Q.1,eabs.orbuje tím penéžnÍJch 
nárokl1,zapl1jčených ka:pi.tal!i:srty (SitřťÍJdali), nýbrž obnosům těmito 

odpoivídají, Jak bylo ukázáno, nové dllChody vznikající poshově­
ním Slplatnýcrh úroků. N ás,ledlkem tolho zů,stávají peněžní ná!'1o[<y 
ka,pri,taJli.stů (střárd,alů) ne,dotčeny a mohou býti v ne,ztenčené výši 
pOldn~katc1111n a pod z'a)půjčeny. Zvýšil se tu tedy celkový olbnos 
vý,půjček, zvětšil s'e též celkofvý .obnos peněžlll.ích d{lChodů (o OIn~ 
úrd<y ~--:: 5, tecly ze 100 na lOS). Ttm zvýšil s,e zárcveň obnos 
u:rčenýke kOlulPi spotřebních sta.fkíi a ježto množství nově vY:flobe­
ný'.::h spotřebních stattkú se nezměnňlo, ·musí Ce!ly jich st~l1pnout. 
Obnos věnovan~\r kapitalis;a:c.i se sice též zvýši,I, ale ježto se množ­
ství nolvě přibylýcth kapitálových statku zV)Tši.fo přístupe~n oněch 
rent mnohem vke (z 25 na .30), m1usí ceny kalPi\tálových ' s,tatků 

kleslllout neboli úroko:vá míra stoupnout. 
T ř e.t í pří pad, kldy stát vypújčuje si sám za účelem !Ve­

dení vállky všechny volné o'hn.olsv a má tudíž na trhu výpůjček 
sko,ro 'm'OillloprOllnÍ postavení. Dejme tOlmu, že ve válce dů,ehlO'dy 

VÝ;!'10bcll činí tOIEko 75 . Výr.dbci sami ne'použijí ,celého ,svého clů­

crhQld.u ku vla.stní s,poth:-hě, n)Tbrž uklád'ají část jeho (25) a čá:s,nku 

tu VYiPůjčuje si s,tát, platě za ná výpůjokalmi a opatřuje .si za ni 
sta'tlky potřebné k výživě vDi sk'a v ho\dnotě 25. ' Celkový d.l1rchod 
činí tedy zase IOO, jim'ž !odpovídlají statky reální v hodfllo1tě 75 a 
reJnty státní v hodnotě 2,S. Tím vším nezměni]rc) , se ještě ni,,: na 
hodnotě peněz. Dejme tomlU však dále, že stát má platiti ještě 
úrolky (S) ze starších vÝIPtljček a že si oJbt10S ten neDpatří zda­
něn~m občanstva, nj'rbrž novou vý!půjčkoll1. Nemělo by se tu my­
sliti, že vzhledem k tomu, ze obnos ukláda:ný kap-itallisty (vý­
robci) je pevný, nebude prtO s,tát výhodnozvětšiti množ,ství svých 
výpůjček, ježto v témž poměru, jaJ< se zvětší množství výJpůjč. ek, 

musí s~ zmenšiti kurs za ně d-()c~liteJnj'r ? Na tuto námitku ,Jze od-



mlO 

{y) 
Latí 
lžil 
::011-
:ÍIm 

lOS 

Illy 
l OS· 

)e­

ut. 
)Z­

!ch 
ků 

a 
1,a 

tě 

a-
y­
ý-
~h 

k r 

]-

Úvěrová inflace. 

pověděti předevš~m, že stát. ať chce nebo nechce, tím, že plat! 
úroky z V)Tpújček nOlvSnmi V)rpújČJkél1m ,j , způsobuje, j.ak b}Tlllo již, 
vysvětleno, vznik nov}Tch peněžních dů'chonů a že se tím musí 
zV:)Tšit taJké nominelně obnosy v~nované jak spotřebě" tak li uklá­
dání. DMe lze vš~k ukázati" že 'si stát ,op'atři tímtO' způsobem 
i větší r e á 1 n í 'kupní silu, než by měl, kdyby .obnos vÝlpůjček 
nez,výšil. Kdyhy t,otiž stát množství Výplljček ('25) :ne'zvýšil a 
peníze se neznehodnotily, zllsta:la by mlu po srážce oněch úrolků 

(5) kupní síla ve v}Tši 20. Jestliže však stát sli vypůjčí k zúrO'čení 
Sltarý;ch (Uu,hll cLalší Q,I..nosy (ve výši 5) a o tyto obnosy zvětší '\8e, 
jak bylo ukázáno, peněžní. dUlchod~ ohy:vate1sty:a, zvětší se tíJm 
Do'minelně i obnos věnovaný Ik ukiádání :Qt přiměřenou částku e!4} 
z nov:)TchdLl-:hodLl (S), stoupne tedy z 25 'na 26'06 a s,tátu zbude­
nyní po O'dečtení dlltlžných úroků (5) obnos 21'66, t. J. nejen nO'­
minel'l1lě větší obnos, n)Tbrž i -o něco větší kupní síla. PřítČina je­
v tam, že se znehodnocením .peněz stát na úrocích ze Marých dlllu­
hů platí s,ice llomin'e1ně stej ně, avšak co. dOl ,kupní síly méně. 

Docházím k závěru , že podlstata úvěrorvé inHace zále:ží v tOlm ,.. 
že sle zďe do nběhu v e c páva j í (1:0 v é pen ě žní 'k a pit á­
l:o v é s t a t k y (renty) nad jich 'potřebu. Takové-to )vecpánÍ«' 
nový,ch rent nastává nutně tím, když stát hradí úroky ze SIV:)Tdl 
dJlluhLl zase llov)Tmi ,d1uhy. Ja,ké účinky tu nastávaji? 

III. Účinky úvěrové inflace v zemi domácí. 

TI č,inky úvěrové inflace byly již v předešlém oddíle .stiruč:ně 

naznačeny; záležejí jednak ve stoupání cen s\tatků Sipotřebních 

(neborli kllesání hodnoty peněz), jedn.ak v klesání cen peněžníoh 
staťků kapitálov)Tch (nebolli stOJulPání úrolkové míry). 

V y s vět 1 e n í ,p ř í Č. i n n é s Ol II V i s lo s t i zde působící: 

je jednOtduché. Příčina inf1a'ce vů,be,c zálleží ,: nepoměnl1ém (t . j . 
převysuJ1CLm potřebu) roz mmož el11Í některf.ho druhu statku 
(platidel, ,peněžních statl\:1~1 k a;pitáUlOrv-ý'ch, reální,ch statktl kaJpitá­
l:avých). Násl edek tohoto nepoIněnriéhrO' rozmnožení mlusí být" 
že přirslušný druh stwtlků musí poměrně klesnout, o,statní :pottněr­
ně stoupn:olut ve své .hOidrnoitě. Jestliže se nepoměrné rozmnoží pla­
ti,dLa, musí kle,sonouti hodnota peněz (pl,atidd) a stoupnouti -
v poměru k ;platidlům ' -- hOtdnota sta-tkůs1potřebních a kapitállO~ 
v:)rch . Rozmnoží-li se nep,oměrně peněžní S\taťky kapitálov-é, musí 
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.::ena jich poměrně k'lesnout (neboli úlok:ová míra stoul~,nOU!t), na­
proti tomu cena statků Slpoti-ebnich stoupnout a také poti-eba pla­
tidel vzroste, takže .se stává nutno, ;vydlati nová platidla. 

J e š t ě pod r 10 b něj i v y s v i t n o Ll. n á i11 V Š a k Ú č i n­
k y ú věr o v é i Jl fl a c e, budeme-li je sledovat rok ,od rotku na 
.h y plOt e t i c;k ·é m p ř ík 1 a d u. Předpokládejme tu, že výroba 
kles'la v.r. roku váliečnéttn z výše .předvátJečné o 25%, ka,ždý další 
xok pélJk o da'lškh 5%. Zárov,eú pi-e,dpok I ádej111e , že stát vypújčí 
.si vš,echny kapitálové olbnosy, Jež se uvolní ((edy nejen o:bn c}sy 
l1ws.třáJClané, nýbrž také ,o btnoiSy s'trže,né za prodané zásoby i ne­
,ob11rov.ené statky kapitálové) a že úroiky z těchto v lIpůjček č~ní 

!první rok 5 % předvM:ečného nár,odního důchodu a s.tOlu:p~jí ·pak 
.každý liO:k o dalších 50/0. Uč'ill1'ky jSiO'U Ittl nás.Jedujíd. 

P tf V n í r o k : Výroba činí, jak ,pi-ecl,lpb'kládáno, v poměru 
k době mír.ové 75% a důchody výrobcll činí tedy 75. Další di\khOld 
ve výši 5 činí úroky ze starších výpt'ijček. Z obnosll těch ukládá 
se v,šaJk 1/;>" t. j. 26·66 (v poměru k celému důchodu národnímu 
je ta l !i) a zapújčuje ,sltéÍJtU, tvai-íc pak dalšl dtklJúc1y vI01j.sika., clo­
da.vatelll a. pod, Celkov)' dllchod činí tedy 1106·66. Z něho, věnuje 

se na koupi spotl-ebních statků 3/4, t. j. 810, ježto však množSltví 
těchto sta!tktl je 75 , musí ceny j,i,ch činiti 810 : 75 = I06'66 otpr:oti 
době mírové. Na;proti tomu ,věnuje s'e k ukládání nebo ~.11a ,kou,pi 
kwpitálov)Tch ·statkll 1/4' t. j .. 26'66, ježto v.šak množ,ství rent zvý­
šilo se ještě. oobno;sy potřebné k zúročení starých dluhů v'e výši 
5 na 31'66, musí ceny jkh óiniti 26·66: 31.66=84'2% olProticeně 
j idl z doby mírové. 

Pozorujeme, že ceny Ikapitálových statků ~rent) poklesly po­
'měrně značněji než sto.u:ply '.:eny statldl spotřebních. J.8' má p'ří­
ičinu sv,ou v tom, že O/bl1los vecpan)i na vál,ečn)Tch výpůjČtkéÍJch 

{S), jímž zvyšuje se na jedné stra;ně najbíd:ka kapitálových \Stat­
ků, na ·druhé palk zvyšuje pqptávka po spotřebních .statcí.ch a 
jeriž tedy zptlsobuje na jedné ,sitraně p o.kles cen k8Jp~tálov)Tch 

sta;tktl, na druhé s,toupání cen spntřebnídl statkú, Je v ,pol1TIěrtlJ 

k celkovémlu mltl,ožství kélJpitállOlVých statků mnohem většÍ" než 
v púm'ěru k celkovému mnOlžství spotl~ebních statkú. Ale v dall­
.ších l'e1tech je tomu jinak 

D r u 11 Ý r o k: Výroiba 1<lelslla, j,ak předpokládáno, nt! 70, a 
-dll\::hod . v}rrObCtl óiní tudíž , jeHo ceny sto;uiply na J 06,66, 
JD X 1ó6·66 = 74'66, dúcJlOidy ma'jitelll vá:}.ečl1)T ch V~ý-plljček zvý-
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Úvěrová inflace. 

š~l y se na 10. Z těchto dúchodLl půj6uj~ se č{-tst (jak chcem,e za:s e~ 

př,edipokládat, 1/3 nebO/1:i v po.měru k celkovému ' důchodu 1/4' t. j. , 
tedy 28·22) státu a ,plyne 'i),~kco dLlchod viojsku, ,dod.avatel{1Im ~td .. 
Cellkový d{ichod činí tedy 74.66 + 10 + 28 ·2~!=: I l 2·88. Z né hio, 
věnují se na koupi spotřeb'ních sta\tků 3/4, t. j. 84.66, ježto Imnož-' 
s-tví je 70, musí ce'ny jich činiti 84.66: 70~12I. N a,proti tomu. 
věnuje se k , ukládání 28·2, Ježto vlšak mnolžstvl rerlt zv)ršilbo sle­
o 10 'na 38.22, činí ceny jich 28"22 : 38.22 = 73.8. 

Tře ti r o k : , Výroba klesla na 65, ,a důchody výrob-dl činí , 
tedy, ježto ceny stouply v ,pOilněru k dolbě pi-edválečné na ' 121 " 
65 X 121 f= 78.65 , dúchody ~~13 ;jite1ů váleó1.ých výpůj ,ček zvý,­
š,ily s-e na 15. Z těchto dů,chodů (93.65) :plljčuje ,se jedna tře;tina" 

t. j. 31 .22 státu a plyne ,l)ak' co dllchod voj siku, dodavaltelLllm a 
pod. Celkový dtchO:d ' činí , tedy 78.65 + 15 -1-- 3]·22= 124.8 7;. 
Z něho věnuji se na koupi spÓitřebnkh statků :1r~, t. j . 93.65, ježto ' 
množství jirch je 6.1, musí ceny jioClh čilt1liti 93'65 : 65 = 144'1. N a­
prdti tomu věnuje se 'k uklá,dání 31.22, Jež,tO' však mnolž~ství rent 
z;výšilo se o. úroky ze starých výípůjče'k (15) ria 46·22, činí c eny­
jich 31.22 : 46.22 = 67·5. 

Čtv r t Ý r o k: V:{rr.olba k,lesla na 60, a dtlCohody YýrOlbd1 
činí tedy, ježto. ceny stouply na 144'1, 60 >< I44·1 = 86·5, dlll-o

, 

chody majitelt1 válečných výpújče.k zVÝŠlily se na 20. Z těchtoc1ů­
chodl1 (I06·S) Pl1j<:uje se jedna třetina, t . j , 35·5 státu a plyne ,Plak 

codt'lchod vojsku, dódaviateWm a pod. Celkový důchod činí tedlY" 
86·5 -+ 20 -t- 3.5'5 = Lp. Z něho llrČlljí 'se n a. kOiltJpi Sip0.tř~bí1í c.], 
stat)k{\ 31.11 t. j. lOÓ·S , ježto množství jich je 60, musí Cetr1y Fch ' 
cilniti 106·5 : 60 ~ 177·5. N a;proti tomu určU')e se k ukládání· 1/4' 
t. j. 35·5, ježto ~Tšalk mnOlžství rent zvýšiJ;o s,e o renty použité· 
k zúročení star)Tch dluh{l (20), činí ,c,eny jich 35·5 : 55·5 = 64· 

P á It Ý r o: k: Výroba klesl,a na 55, ,a dílchody v:frrolx:tl činí­

tedy, ježto ceny stoup,ly na 177'S , SS X 177 '5 ~= 1)7.6. dl'khody' 
maji'te:1Ll v;11ečných vý'ptljček zvýšily se 11la 25. Z těchtC' cl.ŮChOd,ll 

( J22·6) ptljčuje se jedna třetina, t. j. 40'8 státu a plyne p,ak CoQ · 

dů,chod vo jsku, dod!a'vatelům a pod. Cel'kový důchod činí tedy-
97.6 + 25 + 40·8 ~ 163.4. Z něho určují se na koupi ~port:řehních 
statk{'l 3/4, t. j. 122·6, ježto mnóžství jich ;e 55. musí ceny ji.ch 
čdniti 122·6 : 55 ,e=: 223. Nalproti ,ťolmlU určuje se k ukládáJl1ií 1/4, 
t.1 ). 40.8, množství rent zvětšeno o renty použité k zúročení sta ~ .. 
r}Tch dhrhLl (25) oiní V~,;Cl!k 65'8, t 'akže cena rent je 40'8 :65.8 = 62 _. 

I I 
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Š e stý r O k: V)rroba klesla na 50, a clŮLhody výrobdi činí 
tedy, ježto cen\" , si1JoUlply na 223, I 11'5, dtkhoidy maJitelů váleč­
,l1ých výpjůřek::výši,ly se ~la 30, Z těchto dt'kho.dů (141'5) půjč'uj e 

se jedna třetina t, j, 47'2 státu a pliyne pak co dllOhod vojsku, do~ 
lavatelům ~ pod, Celkový důchod činí tedy I 1['5+3°+47'2= 
r88'7, Z něho lurčují se na k~>upi spotřebních stMkú 3/! t, j, 141'5, 
ježto množství jich je SO, musí ceny jich činiti 141'5 : 50 = 283, 
N'ajpfioti tomu , 'l.r,čuje ' se k ukládání -L!! t, j. 47'2, mno,žství rent 

,zvětšen!o 10 renty použité k zúročení starýd1 ,dluhů (30) činí však 
77'2, ' ta:kže cena rent je 47'2 : 77'2 = 61 '1' 

Pozorujeme, ,že 8toupáníhlac1iny cen statků ~potřebních se 
stále V'íoe více .zrychluje, naproti tomu pokles cen statků Ikapitá­
lovÝ.ch se s,tále víoe zpoma.tu]e, Že 1:10 není ,pouhý nahodilý vý­
sole-dek, ,z cifer lliibovOIlně volených, nýbrž že .i de tu o s k u t e č­
,n o u v Ý v .o j o vou ,t e n den ci projevlující s'e při ltVě'fIOIVé i'11!­
flaó, je zřejmo, 'Pozorujeme-Iii na př. vývolj hl,ad'iny cenorvé na 
Je,dné sltraně a vývoj kursů !k'Onsolú na druhé straně v A n g I ii i 
,z a s vět o v é v á I k y a :p oni. T,ak činil na pl-. pr1'l,měrný­

,-stav cen v Anglii ctle EconOlmristy, vezmeme-li za základ óerve­
,ne,: 1914 (ceny ,= 100), koncem prolsinlce 1914 I09, v r. 19I S 
v téže době I4I, v r. 1916 200, V r. I9I7 226, v r. I9 I8 237, 
-v r. 1919 287, v hřezlnu I920 konečně 325. 

N aprolťi to:mu pri'rměrná cena 2 1/2 % konsolú anglli'ckých či­

'nil:a ľ. 1914 75. J estlilže cena ta zase učiní se rovnou 100, rovná 
:se cena z 31; prosince 1914 90'7, z téh:olž dne ľ. 19T 5 78, r. I9I6 
'73'7, r, J9 1 7 72'7, ľ. 19,18 78'7, r. 1919 68, 1'. 1920 60, ľ. 1921 
-67.:°) Z těchto ,cifer j.de nepochybně na jevo, že stoupání hhcliny 
ceno'vé je 1l1110hem značnější a že Slpíše se- zrychluje, lJ81pnotti tlOm'U 
-klesání konsollů je mno!he,m slabší a spíš'e se zpomaluje. ' 

V y s v ět len í Ipodává následujkí ín;;-t.ha: ' l~OVEl;,vá!ha h o­
' slpOldářská múže nastati při každé výši ce!ll o v é h:1 a ,di n y; 
- třeha len, aby se jí p'řiz,působ.i1a i výš'e peněžních dtlChocLů a ,aby 
'také ·osta,trllí činitelé byl:i v rovnorváze (jmenovitě. 'mus-í ú:raková 
mír.a z-a nor.mální.ch okolností od)porvidat pHrllstJ';;:Qlvé(mu procemltu 
Kalpitál'l1, při stoupajíd neho k,l,eslajíd tendenci cen bude a.rci 
-větší relsp. menší) . Jestliže tedy následkem úV~"Q.vé inna/ce ' zvýší 

10) Příslušná data absolutní byla mn(~ sdě l ena laskavostí p , ,FL · 
~Pokorného z naší londýnské legace. 
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Úvěrová inflace. 44-3 

s e ceny ,&tatktl a s Inámi Izárovdl i d{lC'hO'diY, m.ají t)"to ceny a dů­
chody ,tenldenai udržet sle na této nové výši. . Působí-IQ. palk 
no.vá ]11IHace, tedy působí již ad této nové výše . J e.stliže na pi-o 
náslledkem inflace ceny stouply v prvním roce o. a, jestlilže pak 
v druhém roce 'pllsobí inflace <O dvojnásoibné intensi,tě (z-a) , tedy 
účinky její (2a) přistupují ještě k účinkům infla\c~ z pi[vního 
TO/kU Ca.), taJkže ceny v dn1'hém rooe stoupnou o 3a. Podobně stnup­
·no.u lve třetím roce ceny již o. 6a . (Ia + 2a -;- J a), v'e čtvrtém 

T(x:e o Ioa . (Ia -t- 2a + 3a + 4a), v pátém o lja (lal + 2a + 3a 
.+ 4a + 5,a) ,v še,stém o 2 Ia atd. Přírihtky ,stoupají tedy v PIO­
·m ěru I : 3 : 6 : 10 : I 5 : ::.:: I . 

Naproti tomu úr o k o v á ,m í r a má tendenci vrace.ti :se vždy 
·k stavu normálnímu. J esHiže tedy v prvním roce úrolková míra 
následkem inflaJce stoupla nebo ceny kapitálových statkll klels1')' 

'0 1 b, .dvojnásobná innalce v ,dfiuhém roce pl190bí již zas'e o\d nOi[­
·málu a způsobuje tedy pokles 1;Oili,ků .o zb, trojnás'obná inflace 
:v třetílm roce způsobuje pokl,es tol~ko o 3b, 'taJkže tedy pOlk~esy ty 
-mají !se. k s.obě toliko jaků I : z:.3 : 4: 5 : 6. Při tom s[uší uvá­
žiti, že tentýž ůbrrws vecpaný na rentác.h jako iří,-e vL:hl'edem ke 
stOlupnutí cen a znehůdnocení 'peněz v letech poz,dějších znamená 
již menší inflaci, takže, ač se obnols ve.::paný snad ú )tvernásobil, 
·pi-ece účine.k na {ll-okůvou :míru není čtyrn<fusobný. Tílm se vysv'ět­

luje zpolm'allOvání úbytku cen při kélipitálorv)'ch statcích. 

IV. Podstata deflace úvěrové a její účinky v zemi domácí. 

Vy,ličené účinky úvěrové infl:a:ce pfiojevují se plně , j,en pokud .. 
:inHace ta trvá v plné své -síle. .T esitliže však se podarí státu po 
--skolnčené válce obnols nO'vých vÝ,Plljček zmenšit a čáSlt d[užn)rc'h 
úlíokll hradit zdaněním, stolupá si,ce hl,adin,a cenová ještě, a[e pře­
,ce Již méně. Talk na př. kdybychom v příkiadlu nwholÍ"e u:v,edeném 
-předpolklá,daJi, že vÝt10ha stoupne .zase v 5'edlnl(~m líoce na 60 aj že 
:.státu po'daří se olbnos úroků ikrytý lnovými yýptljčkamlÍ zlmenš,iti 
z 30 lna 20, tu lze ukáz:at~ ž,e 'ceny zvýší se nad hladinu mlÍnullého 

-J:1olk,u (283), ale již mnohem méně , na 316 (t. j. o' 33, kdežtO' v pře­
,dešlém ruce o 6o). J e s t I i žes e k IQ n e č n ě p () dař í stá t II 
o ,d str a nit i ú:p I n ě i n f 1 a c i ú věr O' v o II tím, že všechna 
+ ádná vydání, mezi nimi i úroiky z dluhll kryjí se daněmi, tu 
;a rci pře s tá v á ,p ř í čin a dal š í h o s L O' tl P .á n í cen i 

~I' J ..... ,. _ , 
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úro .k o V é mír y. 1iohlO' by se my~Lt vzhledem k ternu, co. bylo, 
V · té příčině řečeno., že úroko.vá míra klesne zase zpět na svou 
normální y)T~i a že se hladina cenová -ustá:lí (stabilisuje) na 'Oné· 
výš.i, jíž byla do.sáhla. 

Ve s,kl1tečnos{i však nenalstává hned ani jeclnc ani druhé .. 
Dr o. k o. vám í r a aj cl--: 1 e sáh ne d, kdy.ž llastal přelom -cell~ 

nýhrž ho.dně později (v itnglii na pi-o pře.lom cen !1a,~tél!l již na 
jaře 1920., po.kles úr,c'!ko.vé míry až .o ro.k později) . PříČ.il1U sl,uši 
bleda;ti v to.m, že když ceny přesltanoustoupat. ko.nst~m přestává 
s,i děl:ait zás,Qlby a tím klesá značně .odbyt výro~).kt.. Při tom vš~k 
closlpívají kdOlko.nčení výrohky, jichž výro.ba zapo.čaté), již dříve, 
-\TÝ'fC)/bci a velkoobchodníci musí platilti ,svým dE:Jl1íkúm a doda­
vateJům, ježto. však si nemo.ho.'Ll penÍlzc k to.mu .potřebné Olp'él!tri.ti 
dalším pro.de]em spotřel)itelúm, ohmcejí se 'O' úvér k bamkám. Tím 
vzrůSitá ještě po. přelomu značně po.lptávka ,po. úvěru a úroková. 
i1Líra ZŮlstává ještě dlouho. velmi n~PJ3tlOu. 

S t e j fl ě n ť m o. h o u s e a nic e!ll y u drž e t Jl 8. V Y S 1, 

n a k t e r () II seb y 1 Y' vy š i n II 1 y. DO'Slav,mnÍ výše cen jed-­
not'liv)Tch výro.hních řini,nC'lů (práce, kapitálu, suro.vin al půdy) 
byl,a umožněna to.]i1<o inflarí úvěro.rvou a rychljm stou.?án~m ceil'J., 
jež měla vzápětí . N ásledlkem rychlého. stOlllpání cen mě.h podni­
katelé velké zisky i mo.hli tudjž platiti --a soutěží byli k to.mu 
doháněni -- vyšší m'zdy, vyšší úro.ky a vyšší ceny za zeměděl­
s:ké plo.ďiny a suro.viny; všechny tyto ·důchody byly tedy násled­
kem ÚVěl1o.vé i~flace ja:ks ina,fo. l1.1knuty, 'Dlebubřelé. ll ) Jakmile se· 
vša'k inf1a'ce za'razí a tím zastaví i dallší s,t:o.upání cen, nemoho.u 
se tyt.o. dlkhody na této ,vý:ši udržet, neho.ť podnikatelé nemoho.lu· 
je z po.uhého pl-írů. s,tk'Ového procenta bez dalšího zisku plynoucí-o 
ho ze sto.upání cen platiti. .T e·liko.:ž však dikho.dy ty samy o.d s.ebe 
se neomezí, stává se pro poclni,katele další v)To.ba nalmnoze ne­
mo,žno.u. Nastává krise výro.lm,Í, k.lesá poptávka podnika'teJ.tl po 
kail:: ,iotál1u, práci a surovinách, ceny jilch kll,e,sélJjí a tím i Po.lptá.vk8. po 
statcích spoQotřebn~ch. Talk přenáší se kleJsání cen z jedn:)h.) ()- . 
boru na dr uh)'T , zpúsobu]í,c vždy norvý poiklels a dávajíc tím pod-

11) Zdá se tu často, jakoby stoupání mezd, cen zemědělsk)Tch plo­
din, sur':>vin a úroků bylo také spolup1-íčinou stoupání cen a mluvívf~ 

se O zvláštní inflaci důchodové, ve skutečnosti je však toto stoupán í 
toliko následkem stoupání cen . způsobovaného inflací buď ptatidlov,:)w 
neb úvěrovou. 
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nět zase k Il1lOvému kle-sání cen jiných oborů. Tento pr''Jce.s, který 
je do velké míry jen nutnou reakcí na předcházející inna.ci a 
sitoupání hladiny 'ceno'vé a jejž můžeTne tedy n;:lJZvati snad »IP ř i­
r o z e il1 Ý m« pro c e s e ,m d e f I, a ční m, trv á tak dllo-uho, aJž 
reální ceny všech jiilleil1'()iVaných činitelů výrobnk.h (práce, kapi­
tálu, s-ur'olVin a pl~ldy) klesnou zals'e na vý,ši nutnou Jl<: dosažerrllí 
rovnováhy a umožnění normální vý"roby. 

Tellito » přirlOzený« :proces deflační m ů ž e v Š a k b -Sr ti j e­
Š t ě s e S i 1 () V á ~ zv 1 á š t n í 111 i d e f la Č P. í m i O> Ipa t ř e­
ním.i stá t 11, záležejídmi v pOls:Í'upném spláce'11ídl'uhů · státních. 
Arc,i tak jalko pouhé uzavření nového dluhu nez,půs,olbtlje 3cště 

ilnlf!l'aJc'Í úv.ěrcwou, ný-Jbrž tato vzniká teprve ·tehdy, když se ú ľ o­
k y z t~kovéllO dluhu hradí novými dluhy, podobně nedoc·hází 
k defb·oi úvěrové rl k jejim účinků:m (póklesu cen a úrokové mí­
ry) již pouhým splácení/m některého dluhu. Neboť jestlliže stát 
zdalní novými daněmi občans,tvb a z výnosu Jic-h splatí některé 
své vý'pl1jčky , tn tito majtitelé spla'cených výpůjče.k použijí obnosu 
jil!u vypl,acenél1o zase ke kOUtpi ji\l1ých (reálních) statků kapitálo­
vých a výsledek je tedy toliko, že na místO' pl:vodnkh výdéljů, 

j ež by byly učinily osoby zdaněné, nastupují nyní výdaje majiťe:lů 
splla!cených válečných výpůjček. Celkové množství peněžních 

nároků se t í,m ještě nezmenšitlo a nezměnil,a tedy ani hodnota 
penělz . ]e'stliže pak v pří,štích letech stát, jehož vS'daje se zm'en­
šÍJly o úroky z onoho splaceného dluhu, použiJe této! okolnoSlti 
k tomu, aby ve stejl1Jé,m poměru snížil daně, nezmění se opět cel­
kové mno,žstv'í peněžních nároktl, ježto na místo nártolků ,m:ajitelů 

ol1Jěch válečných výpůjček .nastoupilly nyní zvj'ršené peněžní ná­
roky osolb dříve zdaněných,. 

Jen o ,m t e h d y, j e s t I i žes tát o b n () s ů, jež 'u s' .p o­
l" i 1 tím, ž 'e n emu s í již p Il a t i t i úro k y ze spla:cených 
dhlhů, :nepolužije ku zmenšení daní (vybírá tedy i dále 'ry-šší daně, 

než ti-eha k pouhému krytí schodku), nýbrž p a u ž í v á jich 
k cl.a ,1 š í trn IU sp ll á cen í s v Ý ch d J u h Ů, zmenší se 'celkoivé 
množlstvÍ peně,žní.ch nárokll na koupi statldl ohrácený,ch, jež,tlO' 
odpadl tu důchod maji-LeUl splacených váJ.ečný::h V}1'půjček, na 
druhé s traně důchod státu na jeho Im'istě ,pEhylý určuje sle toliko' 
ke' koupi no'výéh ren.ť, tedy ' nikoli reálních, nýbrž 'tolikO! f,ilktirv­
tlkh . Srt,a-tků. Ač sletedy trnnožs,tv'í ,reá:ll1Ií:ch statků nezměnilo, 
ldresl peněžní d,ůchod ke koupi Fch určený, i musí teďy ceny jidi 

Sborník věd právních ll. státních. 29 



446 Dr. V. l\'IildschuL.: 

kl,esnaut.:l2
) Zároveň ovšem s větší .poptávkou Ipa statcích kapiltá­

lových, jež vzniká tím, že stát albno>sů zda.něných používá ke 
kalupi dlul111, stoupají - aSlPoií.da'časně, ,dokud talto spláce·nlÍ c:1Jluhti 
trvá - ceny statků k,apitá:lavých neboli úrokavá míra kl esá. 

Ač je též »'P'i-iDo'zel~.a<" že stát y lepší'ch dohách přistLlpluje ku 
splácení svých dluhll, je p~'ece jen daba i míra tohoto, s:plácení a 
tíTIl li úČlin'ků, jež z!půsiObuje, úplně v m'c'ci státu, i he tu tedy milu-

' viti adef lací »c htě. né« neb ,> um ě lé « . Ve svých článcích: 
Stab:ilisatce měny nebo, def1alce? v »Prager Presse« koncern dubna 
t. r. poukálzlal jsem na ;př. k ťomu, že by náš s,tát splácení svých 
dlu!hú 'mabl za,říditi talk, alby jehLl deflačnirni účiU1\ky byly pélJr;aly­
so~ány 'účinky, které by jinak uvalňovállí činží Illohla, ba mu­
sela mí,ti lna staupání hladiny cena~é. 

"l. ú činky inflace a deHar.e úvěrové na země cizí. 

V prvním sivém memorandu podaném hrusse1ské fli'11ančnÍ 

kO'11fe,renoi Cassd výs.Ilarvně odmítá »papulámí « dalmněnku, že stou­
pání cenavé hla,diny v jedné zemi (A) následkem inflalce Imá -
jde-li o země s pa/p'Íllary;ou měl1l6u - nějaJký účinek na hila!dlÍnu 
cenOVlau v z'emi druhé (B). » Jestliže Jen nao,bklka pllatidel v · zemi 
B ,udržuje se na 'OImezené výši, pak k,urpní sí1la peněz v B zlllSltane 
nezměněna a; zcela nezá vá;sllou lniC!( inflaci v zemi A.« Následek 
bude tedy j'en, že hadnalta peněz země II v zelni B klesne ve stej­
ném pa:rn.ěru. 

Ale Ca,slseI je tu očivildně na omylu a, omyl jeho. plyne oc:1Jtud, 
že nel1alzllá.šuj.e inf,la!ce úvě:rlOlvé aid -inflace phtidlové. Při inflaJCi 
pLa'tid:e.1 (a ta jen palpí'f.av)',ch) nenaISlt~vá, jla!k jsme v1dé·li , účinek 
na jiné země, ježto peníze paJpírové Ipilatí jen v zemlÍ dlOlmád. Ale 
inflace úvěrová zále1ží, j alk byla u.kázána . v 'př íli šil.1Iém rOZlmnolžení 
peněžní.ch s.taltkú kalpitállOlvý'ch a ty mají ovšem - třeba's jsou 
v Izem,i c1amád VŽ.d~T paměrně v)' še ,ceněny _. trh mezinárlOdní a 
jsou p1-iJimány i v cilúně tím ochotněji, čí'm většího úvěru země 

:lZ) Zpravidla pomíjí peněžní nárok toliko konsumem statku a 'Jd­
-povídá tedy zmenšení peněžního di:tchodu také zmenš ení množství re­
álních statkú, takže hodnota peněz se nemění. Ale v případě nahoře 

uvedeném, zmenšení peněžních diichodtl odp'Jvídá toliko odpadnutí fik­
tivního statku (peněžní výpújčky), naproti tomu 'množství reálních 
statkú se nezměnilo; na totéž množství reálních statktl pt-ipadá tedy 
nyní menší peněžní dtlchod neboli ceny musí klesnout. 

f 
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ta poživá. J est1i,že tedy ze/mě válčíd k1.ľ krytí s'vých výd;:, jLl vál eč­

ných sélJhá v,ždy k olQivÝ'm výpůjčkám 'cLOnládlm, je přir'Olzeno, ž,e 
obr.ad se i na cilzinu a sna'ží se opatřirt.li si i tu potřebné pnostředky 
<tť již pt-OIdejem cennýdl lpapírii tě,chto cizích stMů, které byly 
v majetk.u pří,sllušl11'í\ků :v'Ja'stnkb, nebo' prodejem vlastních starých 
<cenných IPa;pírů nebo konečně i nov)'mi VÝPllj čkami; v:allut talkto 
získaných použí'vá pak k tomu, aby si za ně op a'třil,a, z ciziny slna,t­
ky potřebné ve válice. CitZÍ stát neutrMn,í je pak tím odloltnější . 

k talkové zápůjčce, čím většího úvěru stát válčící požívá (na př. 
Anglie!) a čím vyšší je úrok pJa'Cen)T zemí válčící v p1olměr,u 

k dosavadní úro/kové míř'e. Ale těm i t -o v ý:p ů j č k a m i r e s Ip . 

p r -o dej e ,m pen ě žní c h k a pit á 1 'o IV Ý ,c h s t a tklI ,m u­
'$ í s e i n f 1 a ,c e ú věr o v á s e s v Ý lm ,i ú čin k y pře!1 é s t i 
i nT élJ It Y t o stá ty n e u t r á 111 n í, a sŮlce v tím větší m~ře, čím 
vétší Je mothiilita Jm.ipitá,]u mezi zemí válčící a; těmito s.táty nelutráJI­
nílmi. Arci nevznilká i z,de zais,e inHace už V)Tpůjč'kolL'i SlaU1IQIU, neboť 
jí Ipřenášejíse toliko p,enežní nárolky ze ze,mě věi-itelské na zem:i 
dJlužalli,ckou, aniž Is'e tu tvoří noivé ,peněžní nároky. Tep rve, 
j e s tli ž 'e v příštích letecb zem ě d 1 u žni c k á n e iP 1 at í 
'Cl l ,u ž n é ú r 'o-k y o cl ve den J. m n ~" v Ý c h s ta t k Ů, nÝ1brž ' 
zase nov)T,mi výpújčkami. iak to při vdkých v'álkách bývá 'pra­
vidlem (stejně tomu byllO i za Sivětové vá!l~{y, jalk je vi-dět~ z ,toho, 
že Ipa:Sisivita; ohchodni bilance zemí válčících ,z.l1ictičně s,to\U~pllaJ, na­
proti tomu obchodní 'bilanc.e zemí neutrální.ch a kolonií na př. 

Spoljenýdl Států , l fl ) Hrasili'e, Ka,'l1tady, Jižní A friky , lnclie, Au­
stnalie, No vého' Zela1ndu, Španělska, Švédska, v lietech 1914-1919 
byla znacčně aktivní) , vzrůsta'jí v v zemích věi',itels:k)'Tch peněžll11 

nárrdky a s:toUlpá tudlíž i :pe:něžní proiptá'V'ka po sta,tCÍlc'h I SIp!oitř,ebnkh , 

l :d:ežto mnO:žlst'vi těchto statk11 slpotřebních s,e vývozem j,id1 změn­
šilo. N áSlle.dek musí být, že i v těchto zemích véřit'ell:skýoh ceny 
statlkll r,eálnkh stoupají, a ske ťím více, čí,ID déle olna inHal.::e trvá ; 
o:vš,em bývá vzhledem »k oldpo:rtl pros,tředí« to'to stoupání p:i-ece 
jen ni'žší 'l1,P-Ž ve válčídch zemkh (,dlužni,ckých) . ZánQlveň éláIc1 
sto11jpá nás:ledkem poptávky' států váillčídah po kapitállech i úro­
kOI\Tá míra v ze'mikh neutrálních. 

13) Spojené Státy počítám zde mezi neutrální proto, poněvadž 

vstoupi ly pozdě do války a vztahy jich k válce byly podobnější zemím. 
l1eutrálním než válčícím. 

29* 
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448 Dr. V. Mildschuh: 

Tím t O z p Í1 S 10 b e m v y S v ě ,t:l u j e set e d y z cel a 
p r i r o z e n ě, že.i v zemí,ch neutráltnkh a !koloniích v l,eteoh 
19I5-1920 stoUjpaly cenová h13ldina i úrokOlvá míra. Oby,óejně 

vysvětlují s,e ,tyto zjevy lm í: S t ním ů p i- i čin a ,m i, t3lk zvláště 

tÍom, že byla zrušena směnitelnos,t batt1Jko,vek za z.lato nebo <1spOlň 
zakázán vývoz zllatý'ch peněz (na pr. v Jižní Africe neb A'ustra­
lii) a že následkem toho mohly bÝlt bankovkyneb depols,ita che­
ková vydány v přemíře. 14) A1eolp.rooti tOlTIiU třeba nlpět zc.111raz­
nit, že tyt.o zj ,evy nej sou ,příčinou, nýbrž ná 's.tledf-­
k e ~m s t o 'u IP á n í cen . .1 estliJže celly - následkem infla'ce pla­
tidlové neb úvěrotvé - stoupají II]lebo hr,ozí stoHpat, tUl kllesá hod­
nota peně,žní jednotky a s' ní i ralžených peněz, nikol.iv v.šak ne­
ra,ženého zlata. V ZlllJÍ,ká tedy přir'Ozeně sna1ha proměnit méně 
cenné Ipeníze v cennější kov tím, žes e pap í r o v é pen í z e 
pro m ě:ll í v kOVlové a tyto kovové vyvezou do ci'Ziny ,a tam Ilxo­
dají ja:ko kOlv. 11á-li se tudíž zabrániti ódplynutívšech raž,enýdl. 
peněz, býTvá nutno zrušiti směnitelnoslt bankovek za: z}at'O neib. 
aJspoú zakázati vÝYOIZ r3lžený'ch pell1éz ze země:1 ;») Podobně i rGZ­
mn;Olžení vy,daný'ch ha;nkovek jaJkož i bankovních dep0,Siit bývá ná­
sledkem, nikoli příóinou ,s,toupání oen. 16) N ehoť stoupají -li ceny 
a ,s nimi i .důchody, zvyšuje sie na jedné straně i m'nažs,tví uklá-· 
daný.ch 'Obnosů, ale na dr,u'hé straně i potřeba peněz U podnikatelů 
a obchodníků astlOiupají tudíž i obnosy 'ulož~né na c.heokových 
depositech i mnolžství vydaných bankovek. Bylo by zceLa zbyteč­
liO, chtíti ,léčiti tyto symp'Lolmy, pokud příčina ne,mo'CÍ zůstane 

n e:zméněna. 1 'i) 

14) Viz na př. Cannan, South African Currency a Copland, Cur­
rency Inf1ation ' and Price Movements in Austra1ia v The ~conomic 
J ournal, XXX. sv. 

15) Z to.ho dův, ::>du setrvali na pi-o i výbor dosazený v Jižní Africe' 
ke s tudiu poměrú měnových k návrhu H. Strakosche při zákazu vývozu, 
ražených peněz. 

16) Tak pravil i Bruins ve svém memorandu podaném brusselské. 
konferenci: A part 'que1:ques exceptions évidentes, dans la plupart des 
pays neutres, et pendant un certain temps, l'augmentation des moyeris. 
d'échange a été plutct un résultat qu'une cause déterminante. 

17) Bruins 1. c. pokračuje: S'il en est ainsi, il y a lieu de se rendre' 
compte que les mesures destinées cl empecher ce développement, en 
maintenant dans certaines ' 1imites la quantité de monétaire en circu-
1ation, n'auraient jamais qu'une innuence l11directe. Si les causes pfiO-

" 
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Stoupání c,en a úrokové míry v zemí,ch neultrálnkh stejně 

j.akO' y zemích válčicích - lize tu mluviti 'O :S'tot1.Pání svě"bolvé hl,a­
<1'iny cen - trvá ta/k drolUho, dok,ud trvá v zemích válčící-ch úvě­
rová inHa'ce. Jakmile se však podaří inf1aá, v zemích vál,čicích 

- neb aspot1 v neJdiUežitějších z nlilch (Anglii!) - odlstranit, 
mlusí se účinky ;projevit i ve s.tydch s cizinou; jeť phroz'eno, že 
země ta d:otsáhnuvší rovn olVáhy hOSPlOdáh;ké a finanční, nebude 
.ani vůč.i ciz.ině ,své záva'zky, zvláště úroky z dluhů, hraditi nOl­
vými ,dluhy, nýbrž vývoze'm ,zbolží, jehož c1Qcílí bud z,v-ět§ením 

výroby neh 'OlbmezenÍm spotřeby, a že tedy její bilance obchoooí 
s.tane se mnohem aktivnější - neho lépe mnohem méně palsslÍvní 
než za várky - naproti tomu v:elká aktivita oněch zemí nelutrál­
nkh buď úplně. neb z největší části zmizí. Tyto l1činky lize v po­
měru mezi vývozem a dovozem zboží v ietdlnolhvých zerrnkh na­
hoře jm'enovalnýcb v r. I920 a I921 úetelně pO-ZOfiovat.J8

) Roz­
'umí se, že b lladil!1ia ,cen l1'ezůlsr1:ane ani v zemÍlch neutrálních s,táti 
na oné v)rši, již byla dbsáhlla, nýbrž z týlc.hž dŮ\T<r-Jdů ja:kO' v zemkh 
válóivších nastává tec1' i tu proces deflační (světové 
Klesání cen i úrokové 'míry). Proces ten se ještě zostří, phlsrtoupí-l[ 
země válčivší ke splácení sV)Tch dluhů. 

VI. Závěr. 

Je-li správným ono lVysvětlení zjevl! peněžních kOllem nás se 
odehrávajídcb, které tuto bylo. pO'dáno, p,ak plynou z něho nu.tně 

· důležité z tl věr y pro t h e'O r i i i p 'o. lit i k u pen ě žní: 
1. Především je jasno, že ,p1a,nující ddsud t h elO r i e »k v a n­

-t i t a t i v n í« dO'vede nám na:neJv:ý-še vysvětliti ony zjevy, jež 
p1yl1'0U z inHace pla,uid'el, niJkolli vŠlak též í:<činky úvěrové infba,ce 
a že musí tudíž ustoupiti theorii dOlkonalejší. která dlovedle 

'V š e.c h n y zjevy peněžní jedno,tně vysvětliti. 

2. P,O'dobně jako nelze nynější peněžní a ,cenové zjevy vy­
-světhti pouhou změnou množství platidel, nýbrž mnohem dů1e­

žitější je ,prO' tOt1O vYSlvěHení liil1f1a~ce úvěrov á, n e 1 z e a n i, Ip-'r 10 

·s tar šíd O' b u ,p r ů běh hla; cl i n y c e ni o v é v Y SI vět 1 ()I-

fondes du mouvement dans son ensembJie étaient réellement puissantes. 
]es besoins de monétaire supplémentaire auraient renversé toul'es les bar­
:.neres a moins CJu'ell es n'aient été deplacées on supprimées. 

18) Viz statistické měsíčníky Svazu národů. 
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v a ť i z e z měn v e výr -o běd r 'a h Ý c h k o v ů, nýbrž · mno .... 
hem důlež.itější je tu inflace a deflace úvěrová, z'půs,dbov,a!ná vel­
kýlill,i válkami a projevující se sVý,m:i úónky 'Po dlouhou řalcbulJet. 

3. POlkudse tý,če pol i t i Ik Y ipeněžní, vysvítá, my Sillím,. 
z toho, co uvedeno, ja'sně, Iprdč je nutno, má-li býti zia'Sitaveno· 
dal1ší znehodnooování peněz, uvésti r o v n o.V á h Ul v ho sp 0:-
dá Ihs tví stá t ní; zároveň je v:š;lk i patrna, jak mOlžno splá- ~ 
cením - nebo ll'aloipalk novým uzaNÍlránílm dluhů - půsOIbiti na. 
stoupání nebo klesání hodnoty peněžnÍ. 

Dr. O. Sommer: 

Ve ,svem článku . »0 řeok)TCh a ]atinslkých listinách .papyrór­
'vých z Egypttl\( (Sborník I, 71 násl) up'o~Jrllil r. 1901 H e y­
r o v s k ý u nás po prvé na výzllllam papYlflOlOigi,ckého bélJdáhií !pro. 
římsi~{é dějiny právní a ocenil zej,ména výstižně vli.v hellenistlic­

' kých ' poměrl1 právnich řeckého východu na vývoj právní v říši 

římské. Ke konci svého pojednání zmínil se i o pozemkovýoh kni­
hách v Egyptě ,a ~ 1:lřeba's s reservou - pr-i,klonil s:e k 'míněnÍl již 
tehdy M i t t e i sem zastá'Vlanému, že zápis do knih nebyl zcela. 
bez právní'ch úČiinků, »třcbas !pO negativné stránce princip v,eřej­

Hosti v Egyptě Pllovede:n nebyl. Věcná práva k nemOlVli1Josrtem 
. byl,a platná, i ,když nebyla z3Jpsá:na do kli.ih« (1. c. 83). . 

N ás1e'dující léta pi<inesla k otázloe pozemkových knih a ini,mo­
biEla'rního práva v Egyptě :mnoho nového materiálu, ta'kže r. 1913 

. mohl Van č u r a již ob s áhl1e pojedna.ti ° »Knihách pozemkových 
v římském Egyptě« (Sborník, ' 13, 268~3I4·) a s'Vlětová lJ.itera,ťur·a 
jurist,ické papyrologie byla obohacena dlouhou ř,adlQlu knilh a pbl­
jednání o obchodu s nemOlv1itostmi v Egyptě. Tak nejnověji 

S ch w a r z ví'ce než po}ovinu své knihy »Die offent~ilche und 
private Urklunde im romisohen AegY'Pten. Studien z·um helll1enisti-

' schen Privatrecht« (1920 IV L~psku, 21. soV. 3. č. po-jednání fill.­
hi-st. tř. saské aka:de.m·i.e věd.) věnoval otáz'ce »v'eřej:néhO'dios,věd. 

čení poH.zení :O nemov,it.ostec'h«. . 
V tě'chto pradch vrací se papyr-olog-ové vždy znovu k jménu 

stojícímu v čele tohoto článku. Pojem uaTaYQctcp'ÝJ hrál . důle,žitou 

roli v olboru ·obchocbU nemovitostmi a tv,oH proto nezbytnou lSOU-


