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Dr. V. Mildschul :
Uvérova inflace.’)

I. Inflace a deflace platidlova.

Obycejné, mluvi-li se a pise-li se o inflaci, mysli se toliko
na inflaci penézni neboli jak ji chei nazyvat k rozliSeni od inflace
»Tivérovée, inflaci platidel ; dokonce i v takovych pripadech, kde
se jednd vysluovné o téincich expanse bankovnich Gvérii, soudiva
se, ze process je tu v zasadé stejny jako pri inflaci platidlové ve
vlastnim slova smyslu.?) To je vSak velky omyl, nebot mezi obé-
ma témito processy je podstatny rozdil. Proto hodlam-li tuto po-
jednati zevrubné&ji o inflaci »tvérové«, doporucuje se zajisté pie-
deslati napfed struéné vystizeni podstaty i uéinkt inflace pla-
tidlové, aby se mohlo posouditi, v ¢em se od ni ona inflace vé-
rova liSi a v ¢em snad podoba.

Inflaci penézni nebo platidlovou rozumi
se skoro vSeobecné nepoemérné®) rozmnozent

1) O inflaci Gvérové pojednal jsem jiz ve své knize »Kupni sils
penéz, vySe dfichod@i a trokovd mira¢, Brno 1920. Jelikoz jsem vsai-
vidél, ze se mné prece jen nepodafilo namnoze svymi vyvody piesvéd-
Citi, a jezto od té doby pribyly nové argumenty, které mne v mén:
minéni utvrdily, odhodlal jsem se tento predmét zde jeSté zvlasté zpra-
covati, tim spiSe, jezto jde tu dle mého nahledu o predmét nejvétsi da-
lezitosti nejen pro theorii, nybrz i pro politiku penézni.

2) Tak na pf. pravi Cassel ve svém I. memorandu podaném brus-
selské konferenci str. 38: The process is essentially the same,
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. Podobné i jini. .

3) »Nepomérnyme« je rozmnozeni platidel tehdy, prevySuje-li po-
tfebu danou mnozstvim smén; ovSem stanoviti ji vieobecné ciferné ne-
lze, jezto zavisi jak na zvycich i hospodarském razu zemé, tak zvlasté
i na rozsifeni rliznych zpéisobtt placeni a je v réiznych dobach i zemich
rizna. Diilezito je vSak podotknouti, Ze jsou platidla -—— nebo zpiisoby
placeni —, kterd se zvySenou potfebou samocinné vznikaji, pomine-li
potreba, zase zmizeji. Jsou to platidla »provisorni« (dle terminologie
Knappovy), kterda mohou byti kdykoli sménéna u fistavu je vydavajiciho
za platidla »definitivni« a byvaji vskutku sméfiovana, jakmile jich jed-
notlivei {iz nepctrebuji. Patfi sem zvlasté sménitelnA bankovka (ale,
jak bude jesté ukazano, také vklady v Fizeni Sekovém a Zirovém). U
téchto platidel — neb zptisobtt placeni — nemftize tedy dobfe vzniknouti

Yhornik v&d pravnich a statnich. 28
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platidel, at jiz jde o platidla papirovd nebo penize kovové.
Ucinky takového rozmnozeni jevi se, jak to ukdizaly jiz ne-
spocetné zkuSenosti nejen pfi rozmnozeni papirovych penéz, ny-
brz i pri velkém rozmnozeni drahych kovét (na pf. nasledkem
objevli zlatodoldi australskych a kalifornskych zacCatkem let pa-
desdtych minulého stoleti), v rychlém stoupani celé hladiny re-
alnich statkf; ceny penéznich statkfi kapitdlovych stoupaji sice
téz, ale ne trvale neboli tirokova mira, zvlasté z kratkodobych
ulozeni, klesa sice, ale jen prechodné. Na své nové vysi maji ceny
statk@i snahu se udrzet, nebot penézni dichody vyrocbel pri-
zptisobuji se jim samocinné; dfichody verejnych tfednikdl a zfi-
zencli stoupaji arci jen poznendhlu a slabsi mérou (timto stla-
cemim dtichodit verejnych a jesté vice fixnich dichodt z rent
a pod. umoznuje se pravé statu wvtlaCemi novych fiktivnich db-
chodfi). Vyda-li tedy stat ku hrazeni svych vydaji nové papirové
penize, stoupne hladina cenova jesté vySe nad onu vysi, jiz byla
v prvém roce dosdhla. Te trva tak dlouho, dokud inflace platidlo-
va trva — a vime z nejnovéjsich zkuSenosti (Rusko, Rakousko),
jak dlouho to miize trvat! Teprve kdyz a jestlize se statu podafri
vyrovnati své vydaje s prijmy z dani a pod. a ustane v dalSim
vydavani papirovych penéz, mohou se ceny na své nové vysi
ustaliti, Stit ma ov8em ve své moci plisobiti opacné i ke snizeni
hladiny cenové - - a je to &sté véci ti€elnosti, kterd zavisi hlavné
na mife znehodnoceni, prikloni-li se k jednomu (ustaleni hladiny
cenové) nebo ke druhému (snizeni jeji) —; mfize toho dociliti
tim, ze zvysi dané jeSté vice, mez je tfeba ku kryti vech béznych
vydajfi, a ze prebytkit pouzivd vzdy k novému a novému splacent
papirovych penéz, coz vede vidy k dal§imu snizeni hladiny ce-
nové (deflace platidlova).

To vSe jsou skutecnosti, které byly jiz ¢asto a Casto pozoro-
vany, a o michz nemfize byti tedy sporu. Mnohem spornéj-
Sim je arci vysvétlenijich Jedni — je to panujici
minéni (kvantitativni theorie) — maji za to, Ze hod-

prevydej i neni tedy neopridvnéno mluviti tu o »klassickych pené&ziche.
Omyl je vSak, ma-li se za to, zc uéinck zminény nastiva tu jen proto,
Ze zarovell se vznikem statku vzniklo i nové platidlo, a soudi-li se tedy,
ze bv v kazdém piipadé vzniku nového statku mél odpovidat vznik
nového platidla, konsumu jeho zanik platidla (viz Elster »Seele des
Geldes»).

.
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nota penéz je urcovana pomeérem mezi maozstvim platidel a mnoz-
stvim sménovanych statksi, a -ze tudiz prirozené musi hodnota
penéz klesnout neboli hladina cen stoupnout, jestlize mmnozstvi
platidel se rozmnozi, a¢ mnozstvi statki zGstalo stejnym, a ze
naopak hodnota penéz musi stoupnout aeboli hladina cen kles-
nout, jestlize mnozstvi platidel se zmensi pri nezménéném mnoz-
stvi statkfi. Své mamitky proti této theorii uvedl isem jiz jinde*)
podrobné a poukazuji prosté na né. Zde podotykam toliko, ze
podle této theorie mélo by kaz dé zmensSeni platidel zplisobiti
pokles hladiny cenové, nehiedé k tomu, zda byl -obnos potfebny
k vykupu papircvych penéz opatien zdanénim (a tedy zmenSe-
nim dtchodt obyvatelstva) nebo vyptijékou nebo prosté zhstal
dluzen (kdy tedy celkovy diéichod obyvatelstva se nezménil).
Proto byl namnoze i od znamé reformy Rasinovy (stazeni polo-
vice bankovek, za néz nahradu stat ztstal zatim dluzen) oceka-
van pokles cen, a to v poméru stazenych platidel k celkovému
mmnozstvi véech platidel. Ale skutecnost toto ofekavani nepotvrdi-
la. Ostatné moznc zde jiz predem konstatovati, ze i kdyby se
snad vyklad theorie kvantitativni pokladal za uspokojivy, pokud
se tyfe tlinkf rozmnozeni penéz (platidel), odkud theorie ta
vzala asi sviij pfivod, naprosto selhdvd pfi vérové inflaci, jak
uvidime. ‘

Dryzi— theorie kierowuilzeaejliepe wazyati
déchodovou — maji naproti tomu za to, ze hodnota penéz
je urcovina pomérem mezi celkovym penéznim dfichodem v ur-
&itém roce, at jiz je dfichod ten vyjadfen jakkoli, a mezi. celko-
vim diichodem redlmim t. j. mnozstvim vSech nové vyrobenych
spottebnich statkti. (Wieser). Vyda-li stit nové penize papirové
(totéz plati ostatn& i o rozmmozeni penéz kovovych), zvétSuje
se dfichod pen&zni pii stejném diéichodu realnim a tudiz cenova
hladina musi stoupnout. Pro intensitu tohoto stoupnuti meni dile
toho rozhodnym pomér nové vydanych penéz ke mnozstvi dosa-
vadnich platidel, nybrz pomér jejich k celkovému dosavad-
nimu ddchodu — a to je jisté spravnéjsim.

Lze vSak namitati, ze ipfi zvySenych cendch bude zapotiebi
také o néco vétsiho obnosu platidel a 7e nenitedy spravano,
stovnivaticely¥ obnos nové pribylych penéz s penéznim

+) Kupni sila penéz, vyse dfichodft a tirokovA mira, str. 51—62.
28*
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dicchodem dosavadnim, nybrz jen onen obnos, jenz prebyva
po odecteni oné sumy, jiz je nyni vice potfebi ku placeni. Mam
tudiz za to, ze je spravnéjSim rici, ze vydejem rovych penéz
zvysi se cetkovy penézni dfichod a tim i penézni castky vénované
na jedné strané ku spotrebé a kapitalisaci, na druhé strané kK pla-
ceni. OvSem &astky potrebné k placeni stouply muohem méné,

nez stoupllo mnozstvi platidel, — procez klesa aspon docasné dis-
kont. — Naproti tomu penézni Castky urCené ke spotiebé a ka-

pitalisaci stoupnou mnohem vice, pfi Cemz s¢ mnozstvi nové
vyrobenych spotfebnich a kapitdlovych statkit nezménilo; na-
sledkem toho musi tedy ceny jich stoupnout. Mohlo by se soudit,
ze tento rozdil ve formulaci nema valného vyzinamu; uvidime
vsak prfi Gvérové inflaci, ze tomu tak neni, nybrz ze jediné takto
obdrzime jednotnou odpovéd i pro inflaci platidlovou i Gvérovou.

Zbyva jesté zminiti se o ucincich iunflace plati-
dlové na cizinu Tu tfeba vsak rozeznavati mnflaci penéz
papirovych a inflaci penéz kovovych. Inflace penéz papirovych
nema, jak jiz Mill rezved!, Géinku na mezinirodni obchod a na
hodnotu penéz cizozemskych, nybrz zptisobuje tolike, ze se smé-
neéné kursy ma cizinu v tom poméru zvysi, jak se doma penize
znehodnotily. Pri¢ina je v tom, ze penize papirové plati jen v ze-
mi domdci. Naproti tomu znehodnoti-li se penize kovové (zlaté)
oproti statkiim, bude kov vyvazen jinam, kde Iz¢ zan obdrzeti vice
a nasledkem toho stoupnou ponenihlu i ceny statk@t v jinych
zemich, trebas daleko povlovnéji (srv. na pr. ncinky objevil zlata
v Kalifornii a Australii v 50tych letech minulého stoleti dle Ca-
irnese). Arci nesmi tyto Géinky zvySené vyroby drahych kovil
byt preceniovany, jak jesté bude dovozeno.

IT. Podstata inflace tvérové,

Otvérové inflaci se nizory dosud diametralné roz-
chazeji. Jedni (Dalberg, Federn a j.) hledaji hlavni
pric¢inu toho, pro¢ se ve svétové valce zuehodnotily znacné
penize i v onéch zemich, kde platidlové inflace nebylo nebo byla
jen nepatrna, hlavné ve velkém rozmnozemi tvért
(valeéné vyphijcky) neboli v inflaci Gvérové, jeito se celkovi
kupni sila zvétSila o cely obnos valenych vypiijcek, kdezto
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drzba realnich statki zfistala stejnou nebo se jeSté zmensila.”)

Oproti tomu namitd se z druhé strany, ze nové pe-
nézni naroky (kupni sila) mohou wzniknouti toliko viyrobou
novych statkti a odvedenim jich do spole¢ného vyrobniho fondu
(prodejem), naproti tomu Uvérem prenasi se toliko kupni sila
jiz stavajici, a z Gvéru nemohou tedy vzniknout nové penézni
naroky.) Nepopird se sice tiéinek bamkovnich Gvérti na hla-
dinu ‘cen, ale ma se za to, ze G&inek ten vznikd toliko tam, kde
se bankami tvofi novad platidla. Platidly témi jsou
bankovni deposita, jez slouzi za podklad chekovému fizeni. (Fi-
sher, podobné i Cassel a fada jinych spisovatelti.) Vzdyt majitelé
jich chovaji je pravé proto, aby konali pomoci nich platy. Ona
pri tom neméni svého mista, zGstavajice stile u banky; pfes to
obihaji (cirkuluji), jezto pravo k nim cheky prechazi z jedné oso-
by na druhou. Podle toho, jak rychle se to déje, miizeme i zde
mluviti o rychlosti obéhu. Vedle penéz kovovych a bankovek
jsou tatc bankovni deposita podrobena chekovému fizeni dle Fi-
shera z praktického stanoviska jedinymi obézivy, »circulating
media« {podobné poCitd je Cassel i Elster k platidlim »Zahlungs-
mittel«). Rozmnozi-li se tato obéziva, aniz se zvétsile mnozstvi
statkil, musi nastati znehodnoceni penéz. Takovéto rozmnozeni
téchto bankovnich deposit miize nastati jmenovité tim zptisobem,
ze ze zaloh, které banky poskytuji statu, tvori se, kdyz obnosy
prislusné preslv do rukou soukromnikt, zase mova bankowvni de-
posita. Zprava anglického ménného vyboru pod predsednictvim
lorda Cunliffe-a™) 1i¢i prithéh ten takto: »Dejme tomu, ze stat
v uréitém tydnu potrebuje mimo pfijmu z dani jakoz i vypijcek
u obyvatelstva jesté 10 mil. liber Ster. Obrati se tudiz na banku
anglickou o zalohu; tato vytcétuje zAdany obnos na Gété »statnich
vikladfi« steinym zptisobem k dobru statu, jako kazdy jiny ban-
kér zanese na i¢té svého zdkaznika, jestlize jemu poskytl zalohy
na cas. Obnos se pak vyplati dodavatelim a jinym vériteltim sta-
tu a prejde pak na Géty »Dal« jejich bankétdt v kuihich anglické

5) Viz v mém cit. spise ITI. oddil: Theorie tivérova, kde jsou téz
uvedeni jednotlivi zastanci této theorie.

6) Elster (Die Seele des Geldes¢, Jena 1920) odmitd z téchto dfi-
vodt energicky faleSny pojem »Gvérové inflacec.

7) First Interim Report of the Committee on Currency and for-
+ign Exchanges after the war.
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banky, kdyz se Seky s(ltuji — jinymi slovy prenasi se z uctu
statniho mezi »jiné vklady«; Gcinek celého obchodu zllezi tedy
v tom, ze se kupni sila v rukou obyvatelstva ve formé vkladi
u akciovych bank zvétsi o 10 mil. liber Ster. a zevzrostou »kassy«
bank u banky anglické o stejny obnos. Jezto tedy zavazky bank
oproti jich vkladatelim a jich kasovni hotovosti vzrostly o stejny
obmnos 10 mil. liber Ster., zlepsil se pomér hotovosti k zavazkm ;
vysledek je, ze banky jsou nyni s to, aby zapijcily svym zakaz-
oikim C¢tyf- nebo pétindsobny obnos, o néjz se jejich kasovni
ulozeni zvétsila, nebo aby zvétsily sva ulozeni (upsanim smének
pokladni¢nich a jinych statnich hodnot). Prostiedky, kterych
takito ziskal, stit zase vydal a ony se pak vratily zptisobem nahofe
naznacenym do pokladnich hotovosti bank; tento proces se né-
kolikrat opakoval, az kazdy z 10 mil. liber Ster., které byly pti-
vodné angl. bankou zalozeny, vytvoril nové vklady — predsta-
viujici novou kupni silu — v mnohonasobném obnosuc,

Lec tyto nazory pres jejich znacné rozsireni i pies to, ze jsou
sdileny pfrednimi ndrodohospodarskymi spisovateli a vybudovany
v cely systém,®) nelze prece uznati za spravné. Byilo jiz poukaza-
no k tomu, ze mezi chekovymi deposity bank a mezi sménitelnymi
bankovkami je tu znacénid analogie. T'émi i onémi v pripadé po-
treby konaji se platy (jen s tim rozdilem, ze u bankovek platy ty
se konaji predanim zvlastnich zevnich predméti, kdezto v fizeni
sekovém konaji se pouhym piepisem v knihdch bankovnich).
Témi i onémi vyhovuje se na ten Cas potfebé platidel, vytvoruji se
tim nové hodnoty a vznikaji nové penézni naroky, jez byvaji téz
zdrojem dtchodt prislusnych tstavi. Pres to neméni se ani témi
ani onémi hodnota penéz, nebot témto novym penéznim naroktm
odpovida téz zvySenad potieba platidel nebo jnych zptisobu pla-
ceni a véze je. Jakmile vSak tato potfeba pomine, pak zmensi se
samo od sebe 1 mnozstvi onéch bankovek nebo chekovych de-
posit, nebot bankovky se automaticky vraceji pri splatnosti pii-
slusnych Gvért k cedulové bance, vklady na Gétech zirovych pre-
chazeji na jiné Uéty (dspornych vkladit) mebo jsou vydavany.
Pokud se tyfe sménitelnych bankovek, upozornil na toto samo-

8) Uceni to rozvedl zvlasté Schumpeter, Theorie der wirtschaft-
lichen Entwicklung, Tipsko 1012 (TII. kap.: Kredit und Kapital) a
Albert Hahn ve spise: »Volkswirtschaftliche Theorie des Bankkredits«.
Tybinky 1820. Viz téz pravé vysSlou »Theorii inflace« Dr. Basche.
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¢inné vraceni se bankovek, jak zndmo, jiz Fullarton: »U penéz
papirovych déje se rozmnozeni jich neodvisle od potfeby obchod-
ni (po obéznych prostredcich) a tudiz vede ku zvyseni cen a sni-
zeni hodnoty penézni; naproti tomu sménitelné bankovky jsou
“vydavany jen dle potfeby obéhu a zlistdvaji v obéhu jen potud,
pokud jich nadrodni hospodéfstvi potrebuje, takze nejsou pri-
¢imou zmeén na trhu zbozi atd., nybrz spiSe nasledkem jich.« To-
téz plati vSak obdobné i d rizeni Sekovém a zirovém. Tak pravi na
pt. o tizeni zirovém Esslen v »Konjunktur und Geldmarkt 1902
bis 1908«, str. 144: »Kdo pfrenechavéi cedulové (fisské) bance
volné prostredky jako zirovy vklad, neéini tak proto, ze by je
mél lezeti »neéinné«. Naopak ¢ini tak pravé s vyslovenym tmy-
slem, pouziti prostredkf téch k platim, k zirovym pievodiim . ..
Kdyby $lo u zirovych vkladfi vskutku o »nedinné« penize t. j.
o penize, jichz neni potfeba, které jsou pro penézni styky narod-
niho hospedarstvi prebytecny, pak by dobfe uvazeny zdiem tcast-
nikf zirového rizeni vedl je k tomu, Ze by své pohledavky z ce-
dulové (¥iSské) banky vyzvedli a ulozili je u jinych bank nebo
by jich jinak s uzitkem pouzili. ..« Podobné pravi o fizeni Seko-
vém Laughlin (Money and prices 1919, str. 18--20): »Vskutku
koneény vysledek je, ze v depositech Sekovych mame mechanism,
ktery zvySuje swvou Gcinnost pfesné dle potreby.« V prikladé
nahofe uvedeném nelze tedy nikterak oCekavat, ze by za normal-
nich okolnosti obnos 10 mil. lib. sterl. vratil se zase zpét na Gty
bankovni. Nevrati se na ¢ty Sekové a zirové, neb~t pfi nezmeé-
néné hladiné cenové neni potrebi novych Sekovych a zirovych
vkladfi; nevrati se vak ani na &ty tisporné, nebot nejvétsi Cast
prejde do rukou vojinfi, délnik{, femeslnikit atd. a od nich bude
zase vydana na koupi statkfl spotfebnich a jen pomérné mald' ¢ast
bude trvale uloZena u bank. Mohlo by se arci namitnouti, ze ban-
ky v zemich valéicich za svétové valky skuteéné znaéné rozmmno-
zily své Sekové a zirové 1icty. Ale na to Ize odpovedeti, ze stalo se
tak jen proto, ze dfive byla stoupla hladina cen a dfichodfl a zZe
nasledkem toho stouply i obnosy na Gétech Sekovych a ziro-
vych. Rozmnozeni deposit' bankovnich nebyvlo pfic¢inou, nybrz
nasledkem vzestupu cen, ktery mél pricinu jinde.
Dospivame k zavéru, ze znehodnoceni penéz za valky nelze
vysvétliti ani pouhym rozmnozenim bankovnich dvérft ani tim,
ze se zde snad tvori nova platidla. Jak jinakmamesivsSak
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toto znehodnoceni vysvétliti?z Mame pri tom po-
jem avérové inflace jako faledny docela zamitnoutiz Mam za to,
ze nikoliv, jenze nesmime podstatu této Gvérové inflace hledati
v pouhém rozmnozeni Uvérfl, nybrz spiSe ve zpitsobu, jak
sesplacejitiroky z téchto avért Jestlize stat troky
z vyptijcek jim ucinénych hradi zdanénim obyvatelstva a jestli-
ze tedy oproti zvySenym diéichodium majiteld valeénych pijcek
stoji zmensené dfichody zdanénych obyvatel, takze celkovy pe-
aézni diichod zfistava stejny, pak nezméni se hodnota penézni
jednotky, 1 kdyby byl stat takovych vypljcek uzavrel sebe vétsi
mnozstvi. Jestlize vSak stat je nucen troky ze svych vypilijéek
zcela nebo z ¢asti hraditi novymi vyptjckami — tomu se ve vel-
kych valkach nevyvaruji ani staty kapitilové nejsilnéjsi (na pr.
Amgllie)®) -— pak musi hodnota penézni jednotky klesnout nebo
hladina cen stoupnout, jezto ise zvétdil dichod majiteld valec-
nych pijcek, dachod ostatniho obyvatelstva v tomto pfipadé ne-
zménil a tudiz celkovy penézni dfichod pfi nezménéném realném
diichodu vzrostl.

OvsSem zde tfeba byti pfipravenu na ndmitku: Jak je
mozno,zevyptujéenimobnosi, jichz je zapotfebi k zu-
roSeni starych dlubfi, vznikajinové penézni dficho-
dy, kdyz prece diive bylo feceno, ze nové penézni dichody vzni-
kaji toliko odvedenim novych redlnich hodnot do spolecného vy-
robniho fonndu a Gvérem nevznikaji nové penézni dichody, nybrz
prenaseji se toliko penézni naroky jiz ditve vzniklé z jedné osoby
(véfitele) na druhou (dluznika)? To je ndmitka velmi zdvazna,
kterd asi hlavné zavinila, ze souvislost zde uvedend nebyla dosud
pozndna. A pfece mozno namitku tu vyvratiti poukazem na to,
ze penézni dtichody individuelni mohou se prece
jen zvysiti netoliko odvedenim néjakého redlniho statku,
nybrz také poshovénim nadroku véiitelova (pfi
tom se arci jméni dluznikovo ve stejném pomeéru zmensi). Jestli-
ze osoba B ma osobé& A platiti tiroky z vyptijceného diive obnosu
K, méla by pfi normalnim pribéhu osoba B zmensiti svou spo-
trebu tak, aby troky ony uSetrila: cetkovy dich d obou osob se

9) Tteba tu uvazit, ze i1 tehdy, jestlize stat na papire hradi uroky
ze starych dluhft novymi danémi, pfi tom vsak i bézna vydani hradi
7z velké casti vyptijckami, je vysledek stejny, jako kdyby pfimo kon-
trahoval vyptijcky k zaplaceni troku.
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tedy nezméni, jezto of se zvétsil dichod A, o to se zmen§il di-
<chod B. Jestlize véak A z jakychkoli diivodf poshovi zatim osobé
B placeni Girokfi, tu nemusi tato zmenSovat svou spotrebu, da-
chod jeji (nebo kdo se presné drzi obvyklého pojmu diichodu,
mfize Fici: penézni jeji naroky) se nezménil, kdezto dfichod osoby
A se prece jen zvetsil o obnos, jejz osoba B ziistala dluzna a
o0 n&jz se zvétdilo kapitilové jméni osoby A. Celkovy penézni da-
chod se tu tedy zvétsil, aé mnozstvi redlnich statkil se nezvétsilo.
Pribyly sice nové statky pomérové (nové renty statu a nod.), ale
statky ty jsou jen fiktivni, nebot pohleddvkam jednéch (majiteldt
valeéngch plijéek) cdpovidaji tu zavazky druhych (statu a jeho
poplatnikit). Ale stat nehledé ke zmenseni jméni vydava obnosy
ty jako dached. To je tedy rozreSeni oné zahady, ze milize se zveét-
§iti mnozstvi pendznich dfichodfi, a¢ nezvétsilo se mmnozstvi redl-
nich statkfi a nezvétsilo také mnozstvi platidel.

Véc stane se je&td jasn&jsi, prihlédneme-li s tohoto hledi-
ska k jednotlivym konkrétnim pripadfim.

Prvni pfipad, kde stat plati Groky = dlubd véritelim
pFimo novymi rentami. Dejme tomu, zZe stat vypiijcil si v dobach
valeénych obnos rovnajici se rocnimu dfichodu obyvatelstva
(100%) a m4 z ného nyni platiti na Grocich 5% dfichodu. Vyroba
je jiz nyni norméini, jako pred valkou (100%), z ni pripada 75%
na vyrobu statkil spotfebnich, 25% na vyrobu statk kapitalo-
vich. Stat mél by za tifelem hrazeni onéch firokit zdaniti obcan-
stvo. Ale on toho, jak tu predpokladame, at z jak¥ebholi dftvodtt
nedini, nvbrz plati Groky tv véfitelim piimo novymi rentami.
Jaky bude tu fidinek? Je patrno, ze diichod té€chte kapitalistft
(vEFitelft) se zvEtsi o tvto troky a tim stoupne i celkov< dfichod
obyvatelstva vzhledem k tomu, ze zdanéni mebylo zvyseno, ze
100% na 105%. Zarovei nastane u téchto kapitalistdi tcinek ten,
e nasledkem toho, 7e obdrzeli nové renty, zmenii svou poptavku
po statcich kapitalovych slouzicich ulozeni, a nasledkem toho, ze
se zv¥sil jich pendzni dfichod, zvysi poptvku po statcich spo-
trebnich. Nasledek bude tudiz stoupnuti cen statki spotfebnich
(neboli znehodnoceni penéz), pokles cen penéznich statkd kapi-
talov¥ch (neboli stoupnuti Girokové miry). U reélnich statkil ka-
pitdlovich zména penézni hodnoty bude vyslednici obou téchto
vlivii, nehot pen&rni hodnota redlniho vynosu (ndjemnéhn atd.)
se zvvi, avdak kapitalisaéni faktor se zarovel zmensi,
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Druhy pripad, kdy stit neplati uroky z dluhit pfimo
véfitelim novymi rentami, nybrz renty ty (véalecné vypijéky)
prodava nejdiive na trhu a teprve z vytézku tu docileného plati
ony troky. Kdyhy stit obnostt docilenych prodejem rent pouzil
k nakupu statk@ at primo nebo nepfimo (na pt. vyplacenim zoi-
du, jenz by pak byl pouzit k ndkupu statkfi), absorboval by tim
¢ast penéznich nirok uspofenych kapitalisty, i musily by se
tedy ve stejném poméru zmenSiti obnosy ptij¢ované jinym vy-
piijcovatelim (podnikatelfim a pod.). Pokud v$ak stit pouziva
obnosfi téch k placeni dluznych Groki, neabsorbuje tim penéznich
narokti, zaptijéenych kapitalisty (stfadali), nybrz obnosfim témto
odpovidaji, jak bylo uk4zino, nové dfichody vznikajici poshové-
nim splatnych drokéi. Nésledkem toho zfistivaji penézni naroky
kapitalistdi (stfadal@t) nedotleny a mohou byti v neztenfené vysi
podnikatelim a pod zaptijceny. Zvysil se tu tedy ceikovy obnos
vypiijéek, zvétsil se téz celkovy obnos penéznich diichodt (o omy
troky =5, tedy ze 100 na 105). Tim zvysil se zarcverl obnos
urceny ke koupi spotiebnich statkfi a jezto mnozstvi nové vyrobe-
nych spotrebnich statkl se nezménilo, musi ceny jich stoupnout.
Obnos vénovany kapitalisaci se sice téz zvysil, ale jezto se mnoz-
stvi nové ptibylych kapitilovych statkit zvysilo pristupem onéch
rent mnohem vice (z 25 na 30), musi ceny kapitdlovych statkii
klesnout neboli firokovd mira stoupnout.

Ttretipfripad, kdy stit vyptijéuje si sim za ilelem we-
deni valky vSechny volné ohnoky a ma tudiz na trhu vyphjcek
skoro momopolni postaveni. Dejme tomu, ze ve valce diichody
vyrobeti ¢ini toliko 75. Vyrobci sami nepouziji celého svého dii-
chodu ku vlastni spotfebé, n¥brz ukladaiji ¢ast jeho (25) a ¢astku
tu vyptijéuje si stat, platé za ni viphjckami a opatruje si za ni
statlkky pottebné k vyzivé vojska v hodnoté 25. Celkovy dfichod
¢ini tedy zase 100, jimz odpovidaji statky reilni v hodnoté 75 a
renty statni v hodnoté 25. Tim v&im nezménilo. se je$té nic na
hodnoté penéz. Dejme tomu vSak dale, ze stAit ma platiti jestd
tiroky (5) ze star§ich vypfijéek a Ze si obrios ten neopatii zda-
nénim obcanstva, nybrz novou vypijékou. Nemélo by se tu my-
sliti, ze vzhledem k tomu, ze obnos ukladany kapitalisty (vy-
robei) je pevny, nebude pro stit vyhodno zvétditi mnozstvi svych
vypiijéek, jezto v témz poméru, jak se zvétsi mnozstvi vypfijcek,
musi se zmensgiti kurs za né docilitelny? Na tuto ndmitku Ize od-
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povédéti predevsim, ze stat, at chce nebc nechce, tim, ze platt
uroky z vyptijéek nowymi vypujdkami, zptsobuje, jak bylo jiz
vysvétleno, vznik novych penéznich dichodu a ze se tim must
zvysit také nominelné obnosy vénované jak spotfebé, tak i ukla-
dani. Dale lze vSak ukizati, ze si stit opatfi timto zpiisobem
1 vétsi redlni kupni silu, nez by mél, kdyby obnos vypijcek
nezvysil. Kdyby totiz stdt mnozstvi vypfijcek (25) nezvysil a
penize se neznehodnotily, zfistala by mu po srdzce oncch trokit
(5) kupni sila ve vysi 20. Jestlize vSak stat si vyvpijci k ztirocent
starych dluh@ dalsi obnosy (ve vysi 5) a o tytc obnosy zvétsi se,
jak bylo ukédzano, penézni dfichody obyvatelstva, zvétsi se tim
nominelné i obnos vénovany k ukladani o priméfenou Castku (*/.)
z novych dfichodf (g), stoupne tedy z 25 na 26:66 a statu zbude
vwyni po odeéteni dhuznych Grokfi (5) obnos 21:66, t. ;. nejen no-
minelné v&tsi obnos, nybrz i o néco vétsi kupni sila. Pricina je
v tom, ze se znehodnocenim penéz stit ma trocich ze starych diu-
hit plati sice nomineln& stejné, aviak co do kupni sily méné.

Dochézim k zavéru, ze podstata (ivérové inflace zalezi v tom,
ze se zde do ob&hu vecpidvajinové penéznikapita-
lové statky (renty) nad jich potrebu. Takovéto »vecpanic
novych rent nastdvd nutné tim, kdyz stit hradi Groky ze svych
dluhti zase novymi dluhy. Jaké Géinky tu nastavaji?

ITT. Uginky tvérové inflace v zemi doméci.

Udinky avérové inflace byly jiz v pfedeSlém oddile strucne
naznaceny ; zalezeji jednak ve stoupani cen statktl spotfebnich
(neboli klesani hodnoty penéz), jednak v klesini cen penéznich
statkdt kapitalovych (neboli stoupani trokové miry).

Vysvétleni pficinné souvislosti zde plisobict
je jednoduché. Priéina inflace vfibec zalezi v nepoméraém (t. j.
prevysujicim  potfebu) rozmmozeni nékterého druhu statku
(platidel, penéznich statkfi kapitdlovych, redlnich statktt kapita-
tovych). Nasledek tohoto nepomérného rozmnozeni musi byt,
ze prislusny druh statkt musi pomérné klesnout, ostatni pomeér-
né stoupnout ve své hodnoté. Jestlize se nepomérné rozmnozi pla-
tidla, musi klesnouti hodnota penéz (platidel) a stoupnouti —
v poméru k platidlim -— hodnota statkfi spotiebnich a kapitalo-
vych. Rozmnozi-li se nepomérné penézni statky kapitdlové, musi
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cena jich pomérné klesnout (neboli trokova mira stoupmout), na-
proti tomu cena statkt spotiebnich stoupnout a také potreba pla-
tidel vzroste, takze se stivd nutno, vydati nova platidla.

Jesté podrobnéjivysvitnounam vSak acin-
ky avérovéinflace, budeme-li je sledovat rok od roku n a
hypotetickém piikladu. Pfedpokladejme tu, ze vyroba
klesla v 1. roku valeéném z vySe predvalecné o 25%, kazdy dalsi
rok pak o dalSich 5%. Zaroven predpokladejme, ze stat vypijéi
si vSechny kapitalové obnosy, jez se uvolni (tedy nejen obnosy
nastiadané, nybrz také obmosy strzené za prodané zasoby i ne-
obnovené statky kapitilové) a ze Groky z téchio vjphjcek &ini
prvni rok 5% predvalecného narodniho diichodu a stoupaji pak
kazdy rok o dal$ich 3%. Utinky jsou tu nasledujici.

Prvnirok: Vyroba ¢ini, jak predpokladano, v poméru
k dobé mirové 75% a dichody vyrobet &ini tedy 75. Dalsi diichod
ve vysi 5 Cini Groky ze starSich vypijcek. Z obnosti téch uklada
se vsak '/, t. j. 26:66 (v poméru k celému dfichodu narodnimu
je to ;) a zaphijéuje statu, tvoric pak daldi ddchody vojska, do-
davatelit a pod. Celkovy diichod ¢ini tedy 106:66. Z n€ho vénuje
se na koupi spotfebnich statkt 2/, t. j. 80, jezto vSak mnozstvi
téchto statkf je 75, musi ceny jich ¢imiti 80 : 75 == 10666 oproti
dobé mirové. Naproti tomu vénuje se k ukladani nebo ma koupi
kapitalovych statkd */,, t. j. 26:66, jezto vSak mnozstvi rent zvy-
silo se jesté o obnosy potrebmé k zdrodeni starych dluhit ve vysi
5 na 31:66, musi ceny jich ¢initi 26:66 : 31°66 = 84:2% oproti cené
jich z doby mirové.

Pozorujeme, ze ceny kapitalovych statku (rent) polklesly po-
mérné znaénéji nez stouply <ceny statkit spotfebnich. To ma pii-
¢inu svou v tom, ze obnos vecpany na valeénych vyphjckach
(5), jimz zvySuje se ma jedné strané nabidka kapitalovych stat-
kti, na druhé pak zvySuje poptavka po spotfebnich statcich a
jenz tedy zpfisobuje na jedné strané pokles cen kapitalovych
statkfi, na druhé stoupani cen spotrebnich statki, je v poméru
k celkovému mmozstvi kapitalovych statkfi mnohem vétSi nez
v poméru k celkovému mnozstvi spotiebnich statkti. Ale v dal-
sich letech je tomu jinak.

Druhy rok: Vyroba klesla, jak predpokladano, na 70, a
dtichod vyrobedt ¢ini tudiz, jezto cenv stouply na 710666,
70 X 106:66 = 74-66, diichody majiteltt valeénych vyptjcel: zvy-
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Sily se na 10. Z téchto dtichodt pitjéuje se ¢ast (jak chceme zase:
predpokladat, '/, neboli v poméru k celkovému déchodu '/, t. j.
tedy 2822) statu a plyne pak co dichod vojsku, dodavatel™m atd..
Celkovy diichod ¢ini tedy 74:66 + 10 + 2822=11:2-88. Z né¢ho
vénuji se na koupi spotfebnich statka ®f,, t. j. 8466, jezto mnoz-
stvi je 70, musi ceny jich Ciuiti 84:66 : 70 =121. Naproti tomu
vénuje se k ukladani 282, jezto vSak mmnozstvi rent zvysilo se
0 10 ma 3822, ¢ini ceny jich 2822 : 3822=738.

Tretirok: Vyroba klesla na 65, a diichody vyrobct ¢ini
tedy, jezto ceny stouply v poméru k dobé predviledné na 121,
65 X 121 =7865, diichody majiteld véletnych vyptjcek zvy-
sily se na 15. Z téchto dichodii (93:65) pljcuje se jedna tretina,
t. j. 3122 stitu a plyne pak co dtichod vojsku, dodavatelaim a
pod. Celkovy dachod ¢&ini tedy 7865 + 15 - 31-22 = 124'87.
Z ného vénuji se na koupi spotrebnich statkdt ?/,, t. j. 93:65, jezto
mmnozstvi jich je 65, musi ceny jich ¢initi 93:65 : 65 == 144'1. Na-
proti tomu vénuje se k ukladani 3122, jezto vsak mnozstvi rent
zvysilo se o troky ze starych vypfjcek (15) na 4622, ¢ini ceny
jich®31°22 " {622 —"677-k!

Ctvrty rok: Vyroba klesla na 60, a dfichody vyrobctt
¢ini tedy, jezto ceny stouply na 1441, 60 X 1441 =865, dii-
chody majitelt vilednych vypiijéek zvysily se na 20. Z téchto dit-
chodt (106'5) piijéuje se jedna tietina, t. . 355 statu a plyne pak
co dichod vojsku, dodavatelfim a ped. Celkovy diichod &ini tedy:
86'5 - 20 -+ 355 =r142. Z ného uréuji se na koupi spotfebnich
statkdl */,, t. j. 1065, jezto mnozstvi jich je 6o, musi ceny jich
¢initi 106°5 : 60 = 177'5. Naproti tomu uréuje se k ukladani '/,
t. j. 35'5, jezto vSak mnozstvi rent zvySilo se o renty pouzité
k zuaroCeni starych dluhi (20), c¢ini ceny jich 355 : 555 = 64.

Paty rok: Vyroba klesla na 55, a dfichody vyrobcti Cini
tedy, jezto ceny stouply na 1775, §5 X 177°5==0176, dachody
majitelft vileénych vyphjek zvysily se na 25. Z téchte diichodi
(122:6) pfijCuje se jedna tfetina, t. j. 408 stitu a plyne pak co
diichod vojsku, dodavateltm a pod. Celkovy diichod <ini tedy
97'6 + 25 + 40-8 = 163'4. Z ného urduji se na koupi spotrebnich
statkft */,, t. j. 122'6, jezto mnozstvi jich je 35, musi ceny jich
¢imiti 1226 : 55 ==223. Naproti tomu uréuje se k ukladani '/,
ty ]. 408, mnozstvi rent zvétieno o renty pouzité k ziroeni sta-
rvch dluhft (25) &ini viéak 65-8, takze cena rent je 40-8:65:8 =62.
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Sesty rok: Vyroba klesla na 50, a diichody vyrobeft &inj
tedy, jezto cenwv . stouply na 223, 111'5, dfichody majiteltt véleé-
nych vypjacek zvysily se na 30. Z téchto ditchodit (141'5) pjéuje
se jedna tfetina t. j. 47-2 statu a plyne pak co dfichod vojsku, do-
Javatelim a pod. Celkovy diichod ¢&ini tedy 111°5-304-472—
1887, Z ného wrcuji se na koupi spotrebnich statkft ®/, t. j. 1415,
jezto mnozstvi jich je 50, musi ceny jich Ciniti 141'5 : 50 = 283.
Naproti tomu wuréuje se k uklddani ¥/, t. j. 472, mnozstvi rent
zvétseno o remty pouzité k zliroCeni starych dluha (30) Cini vSak
77:2; takze:cena rent:je :7:2 : 77:2— 613,

Pozorujeme, ze stoupani hladiny cen statkti spotfebnich se
stale vice vice zrychluje, naproti tomu pokles cen statktt kapita-
lovych se stile vice zpomaluje. Ze to meni pouhy nahodily vy-
sledek, z cifer libovolné volenych, nybrz ze jde tu o skute¢-
nouvyvojovou tendenci projevujici se pfi Gvérové in-
flaci, je zfejmo, pozorujeme-li na pf. vyvoj hladiny cenové na
jedné strané a vyvoj kurstt konsoltt na druhé strané¢ v . Anglii
za svétové valky a po ni. Tak ¢inil na pt. primérny
stav cen v Anglii dle Economisty, vezmeme-li za zaklad Cerve-

nec 1914 (ceny == 100), koncem prosince 1914 109, v r. IQI§
v téze dobé 141, v r. 1916 200, v 1. 1917 226, v r. 1918 237,
v r. 1919 287, v breznu 1920 konecné 325. 4

Naproti tomu priimérnd cena 2%% konsoltt anglickych ¢i-
nila r. 1914 75. Jestlize cena ta zase uéini se rovhou 100, rovna
'se cena z 3T. prosince 1914 9o7, z téhoz dne r. 1915 78, r. 1916
Rl IO 7 727, £ TQT8 787, £ 101068, 1. 1920 60;°t. T921
67.1%) Z téchto cifer jde nepochybné na jevo, ze stoupani hladiny
cenové je mnohem znacnéjsi a ze spise se zrychluje. maproti tomu
klesani komsolfi je mnohem slab$i a spie se zpomaluje.

Vysveétleni podava nasledujici tvaha: Rovnovaha ho-
spodarskd miize nastati pti kazdé vysi cenové hladiny;
treba jen, aby se ji prizpiisobila i viSe penéznich diichodft a aby
‘také ostatni Cinitelé byli v rovnovize (jmencvité musi trokova
mira za normalnich okolnosti odpovidat prirfistkovému procemtu
kapitalu, pti stoupajici nebo klesajici tendenci cen bude arci
veétsi resp. mensi). Jestlize tedy néasledkem dvérové inflace zvysi

10) Prislusnd data absolutni byla mné sdélena laskavosti p. Fr.
Pokorného z nasi londynské legace,
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se ceny statkil a s nimi zdroven i diichody, maji tyto ceny a dfi-
chody tendenci udrzet se na této nové vysi. Pisobi-li pak
nova inflace, tedy ptisobi jiz od této nové vyse. Jestlize na pr.
nasledkem inflace ceny stouply v prvnim roce o a, jestlize pak
v druhém roce pusobi inflace o dviojnasobné intensité (2a), tedy
ucinky jeji (2a) pfistupuji jesté k G&inktm inflace z prvniho
roku (a), takze ceny v druhém roce stoupnou o 3a. Podobné stoup-
mou wve tfetim roce ceny jiz o 6a (1a - 2a - za), ve Ctvrtém
roce 0 10a (Ia-+ 2a - 34+ 4a), v patém o 13a (1a 4 2a- 3a
=+ 4a + 5a),v Sestém o 21a atd. Prirfistky stoupaji tedy v po-
BT ABL L -8 )5 (0n TGI8 1115 L en

Naproti tomu irokovamira ma tendenci vraceti se vzdy
k stavu normalnimu. jestlize tedy v prvnim roce urokova mira
nasledkem inflace stoupla nebo ceny kapitdlovych statkit klesly
0 1b, dvojnasobna inflace v druhém roce piisobi jiz zase od nor-
malu a zpusobuje tedy pokles toliko o 2b, trojnasobna inflace
v tretim roce zptisobuje pokles toliko o 3b, takze tedy poklesy ty
maji se k sobé toliko jako 1 :2:3:4 :5 :6. Pfi tom slusi uva-
ziti, ze tentyz obmos vecpany na rentich jako difive vzhledem ke
stoupnuti cen a znehodnoceni penéz v letech pozdéjsich znamena
jiz mensi inflaci, takze, al se obmos vecpany snad zétvernasobil,
prece ucinek na firokovou miru neni ¢tyrndsobny. Tim se vysvét-
luje zpomalovani ubytku cen pfi kapitalovych statcich.

1V. Podstata deflace Gvérové a jeji ulinky v zemi domaci.

Vylicené téinky tivérové inflace projevuji se plné, jen pokud
1nf1,ac~. ta trva v plné své sile. Jestlize vSak se podafi statu po
skoncené valce obnos novych vyphijéek zmensit a cast dluznych
urokd hradit zdanénim, stoupéd sice hladina cenova jesté, ale pre-
ce jiz méné. Tak na pf. kdybychom v prikiadu nahote uvedeném
predpokladali, ze vyroba stoupne zase v sedmém roce na 60 a ze
statu podafi se obnos firokit kryty movymi vyptjckami zmenSiti
z 30 ma 20, tu Ize ukazat, ze ceny zvysi se nad hladinu minulého
roku (283), ale jiz mnchem méné, na 3106 (t. j. 0 33, kdezto v pre-
desSlém roce o 60). Jestlize se konecné podaristatu
odstraniti Gpiné inflaci Gvérovou tim, ze vSechna
radnd vydani, mezi nimi i uroky z dluh@ kryji se danémi, tu
arci prestiva pticina dalsihe steoupani;cen.d
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arokovémiry. Mohlo by se mysl:it vzhledem k tcmu, co bylo
v 1é priCiné feceno, ze urokova mira klesne zase zpét na svou
normalni vysi a ze se hladina cenova ustali (stabilisuje) na oné
vysi, jiz byla dosahla.

Ve skutecnosti vSak nenastavd hned ani jednc ani druhé.
Urokovad miraneklesd hned, kdyz nastal prelom cen,
uybrz hodné pozdéji (v Anglii na pr. prelom cen nastal jiz na
jafe 1920, pokles trokové miry az o rok pozdéji). Pricinu slust
hledati v tom, ze kdvz ceny pfestanou stoupat, konsum prestava
si délat zasoby a tim klesd znacné odbyt vyrobkt. Pri tom vsak
dospivaji k dokonéeni vyrobky, jichz vyroba zapocata jiz drive,
vyrobei a velkoobchodnici musi platiti svym delnikéim a doda-
vateltim, jezto vSak si nemohou penize k tomu potrebné opatfiti
dal$im prodejem spotrebiteltim, obraceji se o Uvér k bankam. Tim
vzristd jeSté po prelomu znacné poptidvka po tvéru a Grokové.
aira zlistdva jesté dlouho velmi napjatou.

S'tejoe nemobhiou seani cemyudrzet na vysy
na kterousebylyvysSinuly. Dosavadni vyse cen jed-
notlivych vyrobnich diniteld (prace, kapitalu, surovin a pudy)
byla umoznéna toliko inflaci Gvérovou a rychlym stoupanim cen,
jez méla v zapéti. Nasledkem rychlého stoupani cen méli podni-
katelé velké zisky i mohli tudiz platiti — a soutézi byli k tomu
dohanéni -— vyssi mzdy, vys$$i aroky a vysSt ceny za zemédél-
ské plodiny a suroviny; vSechay tyto dtchody byly tedy nasled-
kem avérové inflace jaks inafouknuty, mebubrelé.’') Jakmile se
vSak inflace zarazi a tim zastavi i dalSi stoupani cen, nemohou
se tyto dachody na této wysi udrzet, nebot podnikatelé nemohou
je z pouhého prirtistkového procenta bez dalsiho zisku plynouci-
ho ze stoupani cen platiti. Jelikoz vSak dtichody ty samy od sebe
se neomezi, stivi se pro podnikatele dalsi vyroba namnoze ne-
moznou. Nastdva krise vyrobmi, kilesd poptavka podnikateltt po
kapitalu, praci a surovinach, ceny jich kilesaji a tim i poptavka po
statcich spotfebnich. Tak prenasi se klesani cen z jednoho o-
boru na druhy, zptisobujic vzdy novy pokles a davajic tim pod-

11) Zda se tu casto, jakoby stoupani mezd, cen zemédélskych plo—
din, surovin a droké bylo také spolupfi¢inou stoupani cen a mluviva
se o zvlastni inflaci diachodové, ve skutecnosti je vsak toto stoupani

toliko nasledkem stoupani cen zpfisobovaného inflaci bud platidlovow
neb uvérovou.
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nét zase k movému klesani cen jinych obord. Tento proces, ktery
je do velké miry jen nutnou reakci na predchazejici inflaci a
stoupani hladiny cenové a jejz miizeme tedy nazvati snad »p T i-
rozenym« procesem defladnim, trvd tak dlouho, az
redlni ceny vSech jmenowvanych diniteldt vyrobnich (prace, kapi-
talu, surovin a pfidv) klesnou zase na vysi nutnou k dosazend
rovnovahy a umoznéni normélni vyroby.

Tento »prirozeny« proces deflani muze vSak byti je-
Sté sesilovan zvldstnimi defladinimi opatfe-
nimistatn, zalezejicimi v postupném splaceni dluhi statnich.
Arci tak jalo pouhé uzavieni nového dluhu nezplisobuje jesté
inflaci avérovou, nybrz tato vznikd teprve tehdy, kdyz se tro-
ky z takovélio dluhu hradi novymi dluhy, podobné nedochizi
k deflaci Givérové a k jejim tlinkdm (poklesu cen a trokové mi-
ry) jiz pouhym splicenim nékterého dluhu. Nebot jestlize stat
zdani novymi danémi oblanstvo a z vynosu jich splati nékteré
své vyptjcky, tu tito majitelé splacenych vyptijéek pouziji ocbnosu
jim vyplaceného zase ke koupi jinych (redlnich) statkd kapitalo-
vych a vysledek je tedy toliko, Ze na misto ptivodnich vydajd,
jez by byly uéinily osoby zdanéné, nastupuji nvni vydaje majiteld
splacenych valednych vyptjcek. Celkové mmnozstvi penéznich
narokli se tim jesté nezmenSilo a nezménila tedy ani hodnota
penéz. Jestlize pak v pristich letech stat, jehoz vydaje se zmen-
§ily o troky z oncho splaceného dluhu, pouzije tétol okolnosti
k tomu, aby ve stejném poméru snizil dané, nezméni se opét cel-
kové mnozstvi penéznich narokd, jezto na misto nirok majiteld
onéch valeénych vypfijéek nastoupily nyni zvySené penézni na-
roky osob drive zdanénych.

Jenom tehdy, jestlize stitobnosd, jezuspo-
il tim, ze nemusi jiz platiti droky ze splacenych
dluhfi, nepouzije ku zmenseni dani (vybird tedy i dale ySsi dang,
nez treba k pouhému kryti schodku), nybrz pouziva jich
k dalsimu spliceni svych dluhd, zmensi se celkové
mnozstvi penéznich narok® na koupi statk(i obricenych, jezto
odpad! tu dtchod majitelt splacenych valeénych vyptjcek, ma
druhé strané dachod stidtu na jeho misté pribyly uréuje se toliko
ke koupi novych rent, tedy nikoli realnich, nybrz toliko fiktiv-
nich statki. A¢ se tedy mnozstvi redlnich statkéi nezménilo,
klesl penézni dtichod ke koupi jich uréeny, i musi tedy ceny jich

Sbornik véd pravnich a statnich. 29
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klesnout.’?) Zarovedi oviem s vét§i poptavkou po statcich kapita-
lovych, jez vznikd tim, ze stat obnostt zdanénych pouziva ke
koupi dluhfi, stoupaji — aspon docasné, dokud toto splaceni dluhii
trvd — ceny statkli kapitalovych neboli Grokova mira klesa.

AC je téz »prirozenox, ze stat v lepsich dobach pristupuje ku
splaceni svych dluhfi, je pfece jen doba i mira tohoto splaceni a
tim 4 Géinkd, jez zpusobuje, tiplné v mcei staty, i lze tu tedy milu-
vitiodeflaci»chténé«neb »umélé«. Ve svych ¢lancich:
Stabilisace mény nebo deflace? v »Prager Presse« koncem dubna
t. r. poukazal jsem na pr. k tomu, ze by nas stat splaceni svych
dluh@t mohl zafiditi tak, aby jeho deflacnimi Géinky byly paraly-
sovany ucinky, které by jinak uvolnovani ¢inzi mohlo, ba mu-
selo miti ma stoupani hladiny cenoveé.

V. Utinky inflace a deflace ivérové na zemé cizi.

V prvnim svém memorandu podaném brusselské financni
konferenci Cassel vyslovné odmitd »populami« domnénku, ze stou-
pani cenové hladiny v jedné zemi (A) nisledkem inflace mad —
jde-li o zemé s papirovou ménou — néjaky ucinek na hladinu
cenovou v zemi druhé (B). »Jestlize jen nabidka platidel v. zemi
B udrzuje se na omezené vysi, pak kupni sila penéz v B zlistane
nezménéna a zcela nezavislou nal inflaci v zemi A.« Néasledek
bude tedy jen, ze hodnota penéz zemé A v zemi B klesne ve stej-
ném poméru.

Ale Cassel je tu ofividné na omylu a omyl jeho plyne odtud,
ze nerozliSuje inflace tvérové od inflace platidlové. Pri inflaci
platidel (a to.jen papirovych) menastava, jak jsme vidéli, ii¢inek
na jiné zemé, jezto penize papirové plati jen v zemi domaci. Ale
inflace tvérova zalezi, jak bylo ukizano. v prilisném rozmnozeni
penéznich statktt kapitalovych a ty maji ovSem — trebas jsou
v zemi domaci vzdy pomérné vyse cenény —- trh mezinarodni a
jsou prijimény i v ciziné tim ochotnéji, ¢im vétsiho Gvéru zemé

12) Zpravidla pomiji penézni narok toliko konsumem statku a od-
povida tedy zmenSeni penézniho dfichodu také zmenSeni mnozstvi re-
alnich statkdl, takze hodnota penéz se neméni. Ale v pfipadé nahofe
uvedeném, zmenSeni penéznich déchodé odpovida toliko odpadnuti fik-
tivniho statku (penézni vypiajcky), naproti tomu 'mnozstvi reilnich
statki se nezménilo; na totéz mnozstvi redlnich statkét pfipada tedy
nyni mensi penézni dfichod neboli ceny musi klesnout.
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ta pozivd. Jestlize tedy zemé val&ici ku kryti svych vydajt valec-
nych sahd vzdy k novym vyp@j¢kdm domécim, je pfirozeno, ze
obraci se i na cizinu a snaZzi se opatfiti si i tu potrebné prostredky
at jiz prodejem cennych papiri téchto cizich statt, které byly
v majetku prislusnikt wvlastnich, nebo prodejem vlastnich starych
cennych papirtt nebo konecné i novymi vyptjckami; valut takto
ziskanych pouziva pak k tomu, aby si za né opattila z ciziny stat-
ky potiebné ve valce. Cizi stit neutrdlni je pak tim ochotnéjsi,
k takové zaplijcce, ¢im vétsiho Gvéru stat valici poziva (na pf.
Anglie!) a ¢im vy$§i je Grok placeny zemi valfici v poméru
k dosavadni trokové mife. Ale témitovyptajikamiresp.
prodejem penéznich kapitalovych statk® mu-
siseinflacedvérovidsesvymi taéinky pfenésti
imatytostadty neutralni, a sice v tim vétsi mife, ¢im
vetsi je mobilita kapitilu mezi zemi vallici a témito staty neutral-
nimi. Arci nevznika i zde zase inflace uz vyptjc¢kou samou, nebot
ji prenaseji se toliko penézni naroky ze zemé véfitelské na zemi
dluznickou, aniz se tu tvofi nové penézni naroky. Teprve,
jestlize v pristich letech zemé& dluznicka neplati
dluzné ttiroky odvedenim n(‘)"V}’fch statkd, nybrz’
zase novymi vypitjckami. jak to pfi velkych valkach byva pra-
vidlem (stejné tomu bylo i za svétové valky, jak je vidéti z toho,
ze passivita obchodni bilance zemi véllicich znadné stoupla, na-
proti tomu obchodni bilance zemi neutrdlnich a kolonii na pf.
Spojenych Stati,**) Brasilie, Kanady, Jizni Afriky, lndie, Au-
stralie, Nového Zelandu, Spanélska, Svédska v letech 1914—1919
byla znacné aktivni), vzristaji v v zemich véfitelskych penéini
naroky a stoupd tudiz i penézni poptivka po statcich spotfebnich,
kdezto mnozstvi téchto statkti spotrebnich se vyvozem jich zmén-
. Silo. Nasledek musi byt, ze i v téchto zemich véritelskych ceny
statlkt redlnich stoupaji, a sice tim vice, ¢im déle ona inflace trvé;
ovsem byva vzhledem »k odporu prostfedi« toto stoupani piece
jen nizsi nez ve vallicich zemich (dluznickych). Zaroven arci
stoupad nasledkem poptavky statli valéicich po kapitilech i firo-
kova mira v zemich neutrdlnich.

13) Spojené Staty pocéitim zde mezi neutrdlni proto, ponévadz
vstoupily pozdé do valky a vztahy jich k valce byly podobne]s1 zemim
neutralnim nez valéicim.

29%
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Timto zpiisobem vysvétluje se tedy zcela
prirozené, ze i v zemich neutrdlnich a koloniich v letech
1915—1920 stoupaly cenova hladina i trokova mira. Obycejné
vysvétluji se tyto zjevy mistnimi pric¢inami, tak zvlasté
tim, ze byla zruSena sménitelnost bankovek za zlato nebo aspon
zakdzan vyvoz zlatych penéz (na pt. v Jizni Africe neb Austra-
iii) a ze nasledkem toho mohly byt bankovky neb deposita che-
kova vydany v pfemire.”*) Ale oproti tomu treba npét zdiiraz-
nit, ze tytozjevynejsou pricinou, nybrznasled
kem stoupanicen. Jestlize ceny — nasledkem inflace pla-
tidlové neb tvérové — stoupaji wiebo hrozi stoupat, tu klesd hod-
nota penézni jednotky a s ni i razenych penéz, nikoliv vSak ne-
razeného zlata. Vznikd tedy prirozené snaha proménit méneé
cenné penize v cennéjsi kov tim, ze se papirové penize
promémniv kovové a tyto kovové vyvezou do ciziny a tam pro-
daji jako kov. Ma-li se tudiz zabraniti odplynuti vSech razenych
penéz, byva nutno zruSiti sménitelnost bankovik za zlato neb
asponl zakdzati vyvoz razenych penéz ze zemé.*®) [Podobné i roz-
mnozeni vydanych hankovek jakoZz i bankovnich deposit byva na-
“sledkem, nikoli pfiinou stoupani cen. **) Nebot stoupaji-li ceny
a s nimi i dfichody, zvySuje se na jedné strané i mnozstvi ukla-
danych obnosti, ale na druhé strané i potieba penéz u podnikateld
a obchodnikti a stoupaji tudiz i obnosy wlozené na checkovych
depositech 1 mnozstvi vydanych bankovek. Bylo by zcela zbytec-
uo, chtiti 1éCiti tyto symptomy, pokud pficina nemoci ziistane
nezménéna.'’

14) Viz na pf. Cannan, South African Currency a Copland, Cur-
rency Inflation and Price Movements in Australia v The Economic
Journal, XXX. sv.

15) Z toho dévodu setrval na pf. i vybor dosazeny v Jizni Africe
ke studiu pomértt ménovych k nadvrhu H. Strakosche pfi zakazu vyvozu
razenych penéz.

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

17) Bruins 1. c. pokracuje: S’il en est ainsi, il y a lieu de se rendre
compte que les mesures destinées a empécher ce développement, en
maintenant dans certaines limites la quantité de monétaire en circu-
lation, n’auraient jamais qu’une influence indirecte. Si les causes pro-
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Stoupdni cen a firokové miry v zemich neutrilnich stejné
jako v zemich val¢icich — Ize tu miuviti o stoupani svétové hla-
diny cen — trva tak dlouho, dokud trvd v zemich valicich avé-
rova inflace. Jakmile se v&ak podafi inflaci v zemich valcicich
— neb aspoil v nejdiilezitéj$ich z nich (Anglii!) — odstranit,
musi se i¢inky projevit i ve stycich s cizinou; jet pfirozeno, ze
zemé ta dosdhnuvsi rovnovihy hospodiiské a financni, nebude
ani vici ciziné své zdvazky, zv1asté droky z dluhfi, hraditi no-
vymi dluhy, nybrz vyvozem zbozi, jehoz docili bud zvétSenim
vyroby neb obmezenim spotfeby, a ze tedy jeji bilance obchodni
stane se mnohem aktivné&j3i — nebo 1épe mnohem méné passivni
nez za valky — naproti tomu velkd aktivita onéch zemi neutral-
nich bud apIné neb z nejvétsi ¢asti zmizi. Tyto Géinky Ize v po-
méru mezi vyvozem a dovozem zbozi v jednotlivych zemich na-
hofe jmenovanych v r. 1920 a 1921 zfetelné pozorovat.’®) Roz-
umi se, ze hladina cen nezfistane ani v zemich neutrilnich stati
na oné vysi, jiz byla dosdhla, nybrz z tychz davndh jako v zemich
valéivSich nastidvid ted i tu proces defladni (svétové
klesini cen i tirokové miry). Proces ten se jeSté zostii, pristoupi-li
zemé valcivsi ke splaceni svych dluhdi.

VI. Zavér,

Je-li spravnym ono wysvétleni zjevii penéznich kolem nas se
odehravajicich, které tuto bylo podano, pak plynou z ného nutné
dalezité zavéry pro theoriiipolitiku peaézni:

1. Pfedev$im je jasno, ze panujici dosud theorie »k van-
titativni« dovede nAim nanejvyse vysvétliti ony zjevy, jez
plynou z inflace platidel, nikoli vSak téz Gclinky dvérové inflace
a ze musi tudiz ustoupiti theorii dokonalejsi. ktera dovede
vSechny zjevy penézni jednotné vysvétliti.

2. Podobné jako nelze mynéjsi penéini a cenové zjevy vy-
svétliti pouhou zménou mnozstvi platidel, nybrz mnohem dile-
zitéjs1 je pro toto vysvétleni inflace avérova, nelze ani pro
star$i dobu priabéh hladiny cemové vysveétlor
fondes du mouvement dans son ensemble étaient réellement puissantes,
Tes besoins de monétaire supplémentaire auraient renversé toules les bar-

riéres a moins qu’elles n’aient été deplacées on supprimées.
18) Viz statistické mésiéniky Svazu narodd.
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vatizezmén ve vyrobé drahych kov &, nybrz mno-
hem diilezitéjsi je tu inflace a deflace Gvérova, zpfisobovana vel-
kymi valkami a projevujici se svymi tcinky po dlouhou fadu let.

3. Pokud se tyCe politiky penézni, vysvitd, myslim,
z toho, co uvedeno, jasné, pro¢ je autno, méa-li byti zastaveno
daldi znehodnocovani penéz, uvésti rovnovahu v hospo-
datfstvistatni; ziroven je vSak i patrno, jak mozno spla-
cenim — nebo naopak novym uzavirdnim dluhft — pusobiti na
stoupani nebo klesdni hodnoty penézni.

Dr. O. Sommer:
Katagrafé.

Ve svém clanku »O teckych a latinskych listinach papyro-
vych z Egyptu« (Sbornik 1, 71 @isl) upozoruil r. 1go1 Hey-
rovsky u nis po prvé na vyznam papyrologického badani pro
fimské d&jiny pravni a ocenil zejména vystizné vliv hellenistic-
‘kych pomértt pravnich teckého vychodu na vyvoj pravni v risi
fimské. Ke konci svého pojednani zminil se i o pozemkovych kni-
hach v Egypté a — trebas g reservou — priklonil se k minéni jiz
tehdy Mitteisem zastavanému, ze zapis do kaih nebyl zcela
bez pravaich Gdinkd, »tfebas po negativné strince princip vefej-
nosti v Egypté proveden nebyl. Vécna prava k nemovitostem
byla platna, i kdyz nebyla zapsana do knih« (L. c. 83).

Nasledujici 1éta prinesla k otdzce pozemkovych knih a immo-~
biliarniho prava v Egypté mnoho nového materidlu, takze r. 1913
mohl Van ¢ura jiz obsahle pojednati o »Knih4dch pozemkovych
v rimském Egypté« (Sbornik, 13, 268—314) a svétova literatura
juristické papyrologie byla obohacena dlouhou fadou knih a po-
jednani o obchodu s nemovitostmi v Egypté. Tak nejnovéji
Schwarz vice nez polovinu své knihy »Die oOffentliche und
private Urkunde im rémischen Aegypten. Studien zum hellenisti-
schen Privatrecht« (1920 v Lipsku, 21. sv. 3. & pojednani fil.-
hist. tf. saské akademie véd) vénoval otazce »vefejného dosvéd-
Ceni pofizeni o nemovitostech«.

V téchto pracich vraci se papyrologové vzdy znovu k jménu
stojicimu v Cele tohoto élanku. Pojem zarayoaesn hril dilezitou
roli v oboru obchodu nemovitostmi a tvoii proto nezbytnou sou-



