Dr. V. MILDSCHUH: :
Zlatd ména.

Na letosnim valném shromdzdéni akcionaitt Ndarodni banky
Ceskoslovenské prohldsil guvernér Dr. PospiSil, Ze ménovy zdkon,
jehoz vydan{ bylo bankovni novelou z r. 1925 na pozd¢jsi dobu od-
sunuto, a jehoz vydani se nyni poklddd za mozné, bude spocivati
v ustanoveni, Ze nynéjsi nase koruna ceskoslovenskda bude prohld-
Sena za definitivni jednotku nasf mény a Ze jeho vyddni nema zdd-
ného tcelu, nezli specetiti dosavadni stav a zptsobiti, aby vylouc¢eny
byly vSechny a jakékoliv pochybnosti, Ze na dosavadnich majetko-
vych a cenovych pomérech bude z duivodu opatieni ménovych co-
koliv ménéno. Neni pochyby, Ze tim bude uc¢inén dalsi dulezity krok
k definitivni ipravé nasi mény. Zrekapitujme si proto dosavadwni
kroky v té priciné ucinéné. Prvnim byl zdkon ze dne 25. tinora 1919
¢&fs. 84 sb.. z. a n., jimz bylo natizeno, zZe bankovky Rakousko-Uher-
ské banky obihajici v tizemi Ceskoslovenské republiky maji byti
opatteny kolkem rovnajicim se jednomu procentu jejich nominelni
hodnoty a Ze jen bankovky takto okolkované maji miti nuceny obéh
v izemi Ceskoslovenského stdtu. Bylo tu arci nebezpecf (ne v pritom-
nosti, dokud byl Rasin ministrem financi), Ze by mohlo statovek
opét byt vydano presptilis, a proto stanovil dalsi zdkon, ze dne 10.
dubna 1919 ¢is. 187 sb. z. a n., Ze zvyseni obéhu stdtovek nad thrnny
obnos bankovek stanovenych zdkonem prdavé citovanym jest pii-
pustno jen tehdy, je-li pro tato platidla plnd soukromoprdvni dhra-
da bankovni. Ale ptes to, Ze takto bylo zabrdnéno dalsi inflaci, pfece
jen i novd ménova jednotka pro oblast Ceskoslovenského statu, K&
klesala dale ve své hodnoté oproti $vycarskému franku (pted valkou
100 K = 105 Svyc. fr.) dne 18. II. 1920 100 K¢ = 640 Svyc. fr. a
16. XI. 1921 = 5'50 Svyc. fr.) Pfic¢ina tohoto poklesu nespocivala
v nasi ménové politice, nybrz v nesprdvném hodnoceni ciziny, ktera
nas stotoznovala s Rakouskem a Némeckem. Obrat nastal v druhé
polovici r. 1922, kdy K¢ stoupla na 18 $v. centimii i vySe. Pricina
byvd ¢asto hleddna ve zvlastni ,,defla¢ni’’ politice bankovniho dfadu
a politika ta byva odsuzovana, jezto nd$ pramysl nasledkem zvy-
denf zahraniéni hodnoty nasi koruny nemohl po néjaky ¢as vyvazet
své vyrobky. Ale ndzor ten je nespravny, nebot sledujeme-li podrob-
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né tehdejéi politiku bankovniho dfadu, vidime, Ze ona byla prave
opaénd oné, kterd by chtéla zptisobit stoupnuti kursu nasi K¢, a ze
vlastni pii¢inou vzestupu nasi K¢ byl obrat v ndzorech ciziny o
davéryhodnosti nasi mény. A dale nelze téZ zvyseni kursu nasf K¢
povazovat za neblahé, nebot ztraty primyslnika byly jen pfechodné,
naproti tomu byly pfece jen trvale zmirnény ztraty vsech, kdoz méli
penézité pohleddvky nebo movity majetek. V roce 1923 a 1924 se
pak zahrani¢nf kurs na$i koruny pfi¢inénim devisové politiky ban-
kovniho dfadu stabilisoval v poméru k dolaru, a tak mohla novella
k zékonu o cedulové bance z 23. dubna 1925 €. 102 sb. z. a n. ve Cl.
IIT prosté stanoviti, Ze dokud nebude bance zvlastnim zdkonem
uloZena povinost vyménovati bankovky za kov, jest banka povinna
peCovati o udrZzeni poméru koruny ceskoslovenské ku plnohodnot-
nym zlatym méndm cizim na drovni poslednich dvou let (v poméru
k dolaru ¢inil pomér ten 2°90 $—3:03 = 100 K¢.) Ustanoveni to
znamenalo vlastné faktickou devalvaci nasi K¢, nebotf pfed valkou
100 K rovnalo se asi 208, nynf toliko 2:9—3°03 neboli 6:6—69 krat
mén€. Ve skutecnosti udrZzovala narodni banka kurs ten v priaméru
tif let na vysi 2963 dolaru za 100 K¢ neboli 3375 Ceskoslovenskych
korun za americky dolar. Ale tato devalvace nezptisobila tentokrat
takovy rozruch a roztrpcenf jako devalvace Wallisova patentu pied
100 roky prosté proto, Ze se zevnéjskoveé na nasich penézich niceho
nezménilo a tudiz cely akt devalvace ziistal Sirokému publiku utajen.
A nyni ma v duchu této konservativni politiky pomér ten zustati
stejny i nadale, také jednotka penéZnf md ztstati stejnd, md vsak
misto dosavadnftho poméru k dolaru byt pfimo stanoven pomér
k zlatu. Pti kursu 3375 K¢ za dolar by to bylo 010445816 g ryziho
zlata za 1 K¢ neboli 4'45816 g za 100 K¢, coz odpovidd asi stfedu
mezi dosavadnimi hranicemi stanovenymi pomérem K¢ k dolaru
(hranice ty odpovidaly, nahradime-li pocet dolari jich jemnou
vahou zlata, 436 —4'56 g jemné vihy zlata.)Co bude znamenati
tato zména? lze tu skutecné. mluviti o dekretovani zlaté mény
(Janota v &. 10 Hospodatského archivu) nebo je spravn&jéi min&ni,
Ze k tomu, aby zlatd ména byla zavedena, jest zapotiebi u nds jesté
uritého delstho Casu (Drachovsky v &. 6. tamtéz)?

Mame-li na tyto otdzky spravné odpovédéti, musime si pre-
devsim ujasnit, co mdme rozuméti pod zlatou ménou? A tu lze, myslim,
co nejvSeobecnéji odpovédét, Ze zlatou ménou jest ndm rozumét



Zlata ména. 211

takovou dpravu penézniho systému urcitého stdtu, pii niz hodnota
penézni jednotky (a to jak intervalutdrni tak i vnitini) je pfipoutdna
k hodnoté zlata ;jestlize se od ni odchyli, nastdvaji ihned dal$i zmény
(hlavné v bilanci obchodni) vedouci zase ke zbliZeni hodnoty penézni
ihodnoty zlata. Ale zpiisob, jakym se tohoto piipoutani docili, muze
byt rizny a podle toho mtiZzeme rozezndvati rizné druhy zlaté mény.
Znamy némecky publicista Lansburgh v ¢lanku ,,Die drei Gold-
wahrungen v listopadovém ¢isle r. 1926 Casopisu ,,Die Bank " pravi,
Ze véci nejsou nyni jiz tak jednoduché jako dobach, kdy si nikdo
nemohl pfedstaviti zlatou ménu jinak nez v podobé obéhu penéz,
které sestavaly, pokud jim byla pfiznana zakonna plativost, ze zla-
tych minci a kdy byla zlata ména, v nfz byl tfeba i maly obéh
stfibra, oznacovana jako kulhavd a tim ménécenna. Pravi dile, Ze
Ize rozeznavati nyni tfi druhy, které se vSechny nazyvaji,,zlatymi’
ménami, a¢ jsou vybudovany na zcela odliSnych zdsadach ménovych.

Jsou to (Lansburgh pouziva tu anglickych oznaceni, jez jsou
jiz svétobézna):

I. Gold Exchange Standard; zlata ména v pieneseném smyslu,
sestavajici z ménécennych penéz libovolného druhu (token) naléza-
jicich se v obéhu, které jsou vsSak stale udrzoviny v hodnoté rovné
zlatu tim, Ze néktery statni urad, usttedni banka neb pod. penize
zemi se zlatou ménou neb na tyto penize zné&jici devisy majitelim
jich dle jejich ptdni bud odkupuje nebo proddva za cenu odpovidajici
pfiblizné parité. MiZeme tu v ce$tiné obycejné mluvit o zlaté méné
devisové.

I1. Gold Bullion Standard je také zlatd ména v pieneseném
smyslu t. j. v obéhu se tu nalézaji zase ménécenné penize (token),
pri nichZ se vSak nedociluje hodnoty rovné zlatu koupi neb prode-
jem cizich minci nebo devis, nybrz prodejem a koupi zlatych pruti
néjakym statnim dradem, vsttedni bankou neb pod. V cestiné mohli
bychom tuto ménu nazvat prutovou.

ITI. Gold-Standard je zlata ména ve vlastnim, klasickém smys-
lu, pfi niZ sestdvaji penize domaci ze zlata, obihajice z nejvétsi ¢asti
ve formé zlatych minci; z mensf Casti jsou penize ty chovany ve
formé€ minci nebo prutii u jedné nebo vice ustrednich bank, jsouce
v obéhu nahrazeny bankovkami kdykoliv sménitelnymi, MuZeme
tu mluviti o iplné méné zlaté.

Lansburg vypocitdvd ddle téZ wvyhody ¢ mevyhody kazdého
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z téchto t¥i druht zlaté mény. Ména devisovd (Gold-Exchange-
Standard) je potud vyhodna, ze se zmensuje jesté rozpéti mezi hor-
nim a dolnim bodem devisovych kursii; nebot jelikoz podle tohoto
principu se vyrovnani hodnoty penéz mezi dvéma zemémi nedéje
effektivnim zasildnim zlata, nybrZ prenasenim uvéra ve zlaté (smeé-
nek na zlato, pohleddvek ve zlaté), zmensuji se tu naklady, zvlasté
vysoké naklady dopravni, pojisStovaci a zkouSeci, velmi znacné.
Utinek tohoto zvld$tniho druhu zlaté mény jest tedy, Ze vzhledem
ku sniZeni ndkladi, jehoz se tu dociluje, oba body zlata se k sobé
bliZe posunou, rozpjeti, v némz muze hodnota domadcich penéz ko-
lisati, se zmensSuje a ména se tedy stdvd stabilnéj$i nez tam, kde
spojku mezi ménou a ménou tvoii effektivni zasilani zlata. Ale tato
vyhoda musi byt vykoupena celou fadou nevyhod. Jedna, snad
hlavni nevyhoda zalezi v okolnosti, kterd by se povrchnimu pozoro-
vateli mohla zddti vyhodou; t. j. v tom, Ze pohleddvky a sménky
ve zlaté jsou surocCitelny. Tato suroditelnost znamena vaznou pre-
kazku pro vyrovndni platt mezi zemémi. Dosdhnou-li sménecné
kursy pro cizinu v zemi s devisovou ménou hornfho bodu zlata —
jenz tu lezi velmi blizko, — a vyda-li tudiz centrdlni banka nebo
jiné dstavy devisy, s nimiz mohou byt platy do ciziny vykondny,
pak neni tu zdruky, Ze se tyto platy skuteéné vykonajit. j. Ze devisy
odplynou do ciziny. Urok, ktery se znich plati, ¢ini znich oblibeny
ndstroj pro drzeni reserv a odvadi je tedy lehce z predepsaného
sméru k pouziti zcela jinému. Podle toho ptsobi tedy devisova ména,
jestlize viibec plisobi, rychleji nez oba druhé sptisoby zlaté mény na
zachovani rovnovdhy mezi ménami ; ale neni tu zdruky, Ze tak bude
pusobit, a vyzaduje se tu tedy v jednotlivém piipadé vynaloZeni
mnohem vétSich mnozstvi devis nez by bylo zapotfebi mnozstvi
zlata. Ostatné neni to jesté nejhor$i zdvada, kterd je podle Lans-
burgha spojena s principem devisové mény. Mnohem zdvaznéjsi je
okolnost, Ze devisy a pohleddvky na zlato v ciziné ve své vlastnosti
co kapital nestoji v nizddném organickém spojeni s domdcimi penézi.
Tam, kde je zlato v obéhu, odplyvani zlata do ciziny ma za ndsledek,
ze cenova hladina v zemi domaci klesa, v cizozemsku stoupd a Ze se
touto kontrakci ob&hu odstrani teprve poruchy v rovnovize mezi
hodnotou domdcich penéz a mezi hodnotou cizozemské zlaté mény.
Kde vSak vyrovnani platii nedéje se pomoci zlata, nybrz pomoci
devis, tam nedochdzi ke kontrakci (resp. extensi) obéhu penézniho
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a rovnéz v ciziné nedochdzi k odpovidajicim zméndm hodnoty penéz.
Daléi dalezitou okolnosti je dle Lansburgha, Zze obvod ddinkt zlata
je mnohem vétsi nez obvod plisobnosti i nejznaméjsi devisy. Ne-
existuje snad zemé se stfibrnou ménou, ktera by nebyla ochotna
ptijmouti zlato za sv€tovou cenu k vyrovnédni salda svych pohle-
ddvek. Naproti tomu podléhaji devisy, které prichdzeji hlavné
v uvahu, podle saisony, podle svétové situace, podle ménové poli-
tiky ptislusné zemé atd. velmi riznému ocetlovani. A konecné undas
doc. Basch poukdazal na dalsi rusivy moment, ktery souvisis touto
ménovou soustavou a ktery zdlezi v nékolikerém pouzivani téZe devi-
sy. Vznikajitu pochody devis, upominajici na ,,Wechselreiterei*
(z predndsky konané v Ceské ndrodohospodaiské spolednosti dne
26. brezna 1928). Lansburgh sam uzavird své vyvody o zlaté méné
devisové konstatovanim, ze k dosazeni imysla sledovanych princi-
pem zlaté mény nehodi se zddna ze tti moznych variant zlaté mény
tak mdlo jako dnes tak oblibeny Gold Exchange Standard.

Kterd z obou dvou ostatnich variant zlaté mény hodi se lépe
k dosazeni onéch umysla? Tu poukazuje Lansburgh k tomu, Ze
pokud jde o zachovdni hodnoty penéz oproti ciziné (intervalutdrni),
ména prutovd — Bullion-Standard — vyhovuje tplné. V okamziku,
kdy stejnd hodnota mén je do té miry porusena, Zze sménecné kursy
dosahnou vrchnfho bodu zlatového, odplyva do ciziny zcela jisté
zlato z centralni zdsoby a nic mu nebrani, aby nebylo razeno a ne-
preslo mezi obéziva zemé urceni. Naproti tomu nenastdava pii tomto
systému ucinek na mnozstvi obéZiva zemé domdci a tim i na domdci
hodnotu penéz. Jen tehdy, jestlize ustiedni banka nebo ustredni
pokladna ptidrzuje se s plnou energii principu, Ze pii kazdém od-
plynuti zlata jest vziti z obéhu piesné odpovidajici mnozstvi papiro-
vych neb jinych ménécennych (token) penéz, nastdva v zemi domaci
primérené scvrknuti obéhu penéz. Ale pfedpoklady této politiky
jsou ziidka ddny neomezeny.

Pti vplné zlaté méné—Gold-Standard—, ktera obsahuje prin-
cip asponl ¢astecného obéhu zlatych minci a volné sménitelnosti
ménécennych (token) penéz za centralisované zlaté mince, muZe se
zlato s domdcimi penézi spojit, ale také z tohoto spojeni zase vystou-
pit a tato mozZnost je dana nejen oproti cizing, nybrz také oproti
zemi domaci. Kazda zlatd mince, kterd zemi opousti, automaticky
zmensuje obéh penézni, at jiz ptimo odplyva z obéhu at jiz se vyzddd
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od dusttednitho mista a zde zaplati zcela odpovidajicim obnosem
ménécennych (token) penéz, ktery tim mizi z ob&hu. Jiz v tomto se
jevi prednost dplné zlaté mény proti méné prutové, jezto se tim
zpusobem udrzuji platidla zemi ménou tou spojenych ve stejné
hodnoté. K tomu ptistupuje jesté, Ze vSude tam, kde se zavede tiplna
zlatd ména, a kde tedy fluktuuji zlaté mince, se Casem vsune do nd-
rodniho ob&hu vétsi mnozZstvi cizich minci. Tyto cizi mince maji
zvlaStnost v tom, Ze pii nastalé passivité platebni bilance t. j. pfi
stoupajicich sméneénych kursech odplyvaji rychleji do ciziny nez
domadci zlaté mince. Ony maji totiZ v zemi svého ptivodu vedle své
. efektivni hodnoty zlaté jesté dalsi, o néco vyssi hodnotu, a to proto,
ponévadZz se mohou ihned vmisiti v obéh penéZni a mohou
ihned pouzit k uceltim platebnim, aniZ by bylo teprve tfeba drahé-
ho a dlouhého zkouseni, pietaveni a razeni. Jesté diive tedy, nez se
dosdhne horniho bodu zlatového, pti némz theoreticky vyplati se za-
slati zlato v prutech, putuji cizozemské druhy minci do své zemé
domadci. Tim vytvareji se pod theoretickym hornim bodem zlata a
stejné i nad theoretickym dolnim bodem zlata dva nové praktické
body a zmenSuji tim kolisini, jemuZ podléhaji jednotlivé mény
v mezich téchto dvou bod. Uplnd ména zlatd je také z tohoto du-
vodu jeSté stdlej$i nez zlatd ména prutova. Ale také ¢ast vlastnich
narodnich minci ma tuto pfednost lehké pohyblivosti, zmirfujici
kolisani domaci mény. Jest to ona éast jich, ktera opustila min-
covnu teprve pied kratkou dobou a nasledkem toho nen{ je$té zna-
telné opotiebovana. Také tyto mince putuji jesté difive, nez se do-
sahne teoretického horniho, (vyvozniho) nebo dolnfho (dovozniho)
bodu zlata, pfes hranice zemé a zakotvuji tak ménu na malé prostoie
mezi dvéma tze vedle sebe lezicimi pély. Pravé tato tendence vra-
ceni se zlatych penéz zpusobuje dle Lansburgha, Ze dplna meéna
zlatd z narodniho stanoviska zcela mimoiddné pred¢i zlatou ménu
prutovou. Proto povazuje Lansburgh dplnou ménu zlatou (Gold-
Standard) za idedl, k némuz nutno diive nebo pozdéji dospéti.

Vyvody Lansburghovy jsou nepochybné velmi bystré a za-
jimavé, trpi vSak dle mého ndhledu jednou vadou. Lansburgh je
presvédcenim kvantitni teoretik a jako takovy precesiuje vyznam
platidel pro hodnotu penéz. Md za to, Ze znehodnoceni penézni jed-
notky v jedné ze zemi mezi sebou obchodné spojenych muZe nastati
toliko nepomérnym rozmnozZenim platidel a Ze ndprava nastane
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zase tim, Ze jednotlivd pfebyte¢nd platidla odplynou do ciziny.
Tim se automaticky zmensi obéh penéz, at jiz zlatd mince odplynula
ptimo z obéhu nebo byla vyzvednuta u centrdlniho mista, kde se
pak nahradi stejnym obnosem ménécennych (token) penéz, které
tim vymizeji z obéhu. Proto ddvd Lansburgh pfednost dplné méné
zlaté, jeZzto zde kontrakce platidel nastdva automaticky sama sebou.

Oproti tomu jsem jiZz na rtiznych mistech, naposledy v loiiském
ro¢niku Ndrodohospoddiského Obzoru ukazal, Ze hodnota penézni
jednotky nebo opacné vyse cen nezaleZi toliko na poméru mezi
platidly a statky. MazZe byt Ze i pti nezménéném mnoZstvi penéz
(platidel) i statkdi cenovad hladina piece jen stoupd; to stdva se,
jestlize stat droky ze svych dluht plati zase novymi dluhy (inflace
uvérova). Tak na pi. v letech 1868—1887 a pozdéji zase v letech
1903—1913 statni hospodaistvi Rakouska i Uher skontilo schodky
a schodky ty byly kryty vypuj¢kami. Vskutku v letech téch stou-
pala v Rakousko-Uhersku hladina cenovd, jak ukazuji indexova
¢isla Jankovichova. Naproti tomu v letech 1888—1892 a téz v letech
1893—1902 statni hospodatstvi koncilo piebytky a piebytkt téch
bylo pouzito ke splaceni dluhti. Ndasledek této ,,uvérové deflace”
byl pokles hladiny cenové, jaky ukazuji také ¢isla Jankovichova.
Ani v tomto ani v prede$lém piipadé nelze ptislusné zmény hladiny
cenové vysvétliti ze zmén ve mnozstvi platidel, vzdyt to zistalo
celkem nezménéno.

Stejné nenastdvd ndprava tim, Ze jednotlivda piebytecna pla-
tidla odplynou do ciziny. Je pravda, ze v letech 1910—13 musil
zlaty poklad Rak.-Uherské banky byt vice nez o 100 mil. K ztencen ;
ale na hodnotu penézni jednotky nemélo odplynuti to stejné icinku
jako by nebylo mélo ani odplynuti jednotlivych obnosii z obéhu
soukromého. Utdinek mohlo mit toliko zasidhnut{ v tom bodé, kde
znehodnoceni bylo zpaisobeno t. j. iplné vymyceni tvérové inflace.

A tak musime té% korvigovat stanovisko Lansburghovo k jednot-
livym druhvim mén. Jeho stanovisko ku méné devisové lze tplné
schvalovat, ména devisova ma vskutku etné vady a proto muze
byt povazovana toliko za feSeni provisorni, které musi Casem ustou-
piti jedné z mén zbyvajicich, méné prutové neb tiplné méné zlaté.
Pokud se v$ak tyce poméru téchto dvou, tu, jak jsme vidéli, Lans-
burgh zavrhuje celkem ménu prutovou, jezto ona vede sice ku vy-
rovndni vné&jsi (intervalutdrni )hodnoty mén takto spojenych,
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nikoliv v¥ak té k vyrovnani vnitfni penézni hodnoty v poméru
ke statkim. Toho se dociluje dle ného toliko pfi dplné méné zlaté
tim, Ze toliko pii této méné prechdzeji prebytetné mince zlaté
z jedné zemé do druhé a tim se méni pomér mezi penézi a statky
a tim i hodnota (kupni sila) penéz. Ale ve skuteCnosti nepozorujeme
takové automatické vyrovndvéni se rtiznych hodnot zlatych penéz
oproti statkim. Bud je vychylka jen mald a docasnd, pak se vy-
rovnava zvysSenim urokové sazby v zemi, jejiz ceny jsou pomeérné
vysoké ; nebo je odchylka znaénd a trvald — jako tomu bylo na pf.
v Rakousko-Uhersku v letech 1895—1913 — pak nestaci k od-
stranéni odchylky té pouhy pienos ¢asti platidel ze zemé s vysokou
hladinou, nybrz musi byt odstranéna vlastni pficina, jez vedla tu
ke stoupani hladiny cenové t. j. v naSem ptipadé schodek v fddném
statnim hospodaieni a plynouci z toho dvérova inflace. Odplyvani
zlata je tu jen signdl prozrazujici, Ze tu neni néco v poradku, ale
nevede samo automaticky k ndpravé. Ostatné k fomuto odplyvani
zlata dochdzi stejné pfi méné prutové jako pii Uplné méné zlaté.
Mezi obéma témito ménami neni co do ucinku velkého rozdilu.

Z toho, co teteno, plynou #é% dilezité diisledky pro nds problém
ménovy. Nase ména je dosud zlatd ména devisova. Na tom se celkem
ni¢eho nezméni i kdyZ bude jednotka penézni (K¢&) vyjadiena ve
zlaté. Timto vyjadfenim ve zlaté se jesté penézni jednotka (Kc)
nepiipoutd ke zlatu, nybrz o udrZeni hodnoty nasi K¢ v urcitém
poméru ke zlatu pecuje dosud devisova politika cedulové banky.
Tento stav je arci jen provisorni a ma své vady. Ttfeba tedy jiz vcas
pomysleti na dal$i krok. Po obdobi pifechodném zahdjeném kon-
versi zdkonem mincovniur provedenou musi podle Dra Foita (viz
jeho Ndstin ménového planu stabilisaéniho ve Sbirce predndsek
Ndrodohospodarské spole¢nosti v obdobi 1923—24) nasledovati
zakonceni opravného dila zavedenim razby i sménitelnosti, coz
moznym se stane pofizenim plné dhradové soustavy normdlni. Jak
daleko jsme od tohoto zakonceni vzdaleni? Volnou razbu nasich
penéz (na pt. 100K¢&) bychom mohli zavést ihned v zdkon& min-
covnim. Tim by bylo u nds dosaZeno stavu, jaky byl v Rakousko-
Uhersku pred svétovou vdlkou, a vyhoda jeho by zédleZela v tom,
Ze by se pri priznivé bilanci platebni zlaty poklad cedulové banky
automaticky sdm zvétSoval. Ale na volnou sménitelnost nelze pro-
zatim pomyslet ani v omezené mife, v niz je nafizena u mény pru-
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tové (v Anglii na pt. je na pf. sménitelnost natizena od 400 uncit. j.
12.440 g zlata, v Polsku od 20.000 zlotych t. j. 33758 g zlata), dokud
zlaty poklad bankovni nebude jesté zesilen a dokud tu bude jeSté
velky blok stdtovkovy. Blok ten, ktery neni kryt ani bankovné, ¢ini
dosud asi 4 miliardy K¢. On musi byt z nejvétsi ¢asti odstranén,
mé-li cedulovd banka dosdhnouti potiebné likvidity. K tomu je
uréen piedevsim zbyvajici jesté vynos davky z majetku, o némz
se md za to, Zze v dobé b let bude Ciniti jesté asi 1 miliardu. Dale
jsou k tomu urceny splatky dle tmluvy stdtu s cedulovou bankou.
Stét jest povinen po dobu trvani privilegia platiti Ndrodni bance
roéné 77 mil. K¢, do nichz se zapocitava také podil stdtu na zisku
Nérodni banky, a dalsich 33 mil. K¢, které maji byti vénovany po-
sileni kovové thrady ndkupem zlata. Konelné ma rychlejsimu
splaceni statovkového dluhu byt vénovan také fond pro konsolidaci
prechodného statniho dluhu neboli t. zv. pieplatkovy fond. Fond
ten byl ztizen min. EngliSem, jenz do finan¢niho zdkona z r. 1927
vloZil ustanoveni, Ze prevysi-li skutetny vynos dané dtchodové,
obou dani vydélkovych, dané z obratu a prepychové castky roz-
poctené o vice nez 5 9,, plyne veskeren vynos do zminéného fondu.
Stejné ustanoveni bylo vloZeno také do finan¢nich zdkont na r.
1928 a 1929. Z hospodaistvi za rok 1927 vznikl fond ve vys$i okrouhle
pul miliardy a z hospodaiského roku 1928 bude doplnén asi na mi-
liardu. Obnost téch md byt nyni, jak se zda, také pouzito ku spld-
ceni stdtovkového dluhu. Byv. min. Engli$ oproti tomu v Lidovych
Novindch z 5. I1I. t. r. protestuje, poukazuje na tikoly, jaké by mohl
takovy konsolida¢ni fond plnit. Finan¢ni sprava ma pry s pomoci
tohoto fondu mozZnost vyrovnavati v priabéhu finan¢niho roku
casové neshody mezi prijmem a vydajem, on je ddle reservou pro
bursovni zpevnéni kursu statnich papirti; konsolida¢ni fond za-
klddd nezdvislost finan¢ni spravy a dava ji nastroj k ovlddani bursy
proti neztizené spekulaci, je zdroven nastrojem pro provadéni kon-
verse stdtniho dluhu a je reservou pro zcela mimoiddné a nepied-

vidané tkoly a krise, které je mozno vitbec anebo pro prvni dobu

zdolati bez inflace obéZiva. Konsolidacni fond je tedy dle prof. En-
glie na vSechny strany pramenem nezavislosti pro finanéni spravu.
Pouzije-li se ho k ndhlému zaplaceni stdtovkového dluhu, pak
ztrati pry financni sprava nenahraditelny a neocenitelny néstroj,
ktery se podafilo opatfiti jen ve zcela mimofddnych pomérech.
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Ale oproti tomu lze namitnouti, Ze tim, Ze se fondu toho pouZije
z Casti nebo zcela ku spldceni statovkového dluhu, se tcel jeho ne-
zmafif. Postaveni Ndrodni banky se tim znamenité zlepsi a ona bude
moci lehce pomoci pfechodnych dvérti vyhovéti tkoliim nahoie
uvedenym. Na druhé strané se jeji statovkovy dluh sniZi — bude-li
splacena 1 miliarda z pfeplatkového fondu a cely vynos majetkové
dané vénovan na umoteni stditovkového dluhu — s dnesnich 4 mi-
liard b&hem 5 let skoro na 1 miliardu a do vyprSeni bankovniho
privilegia (koncem roku 1941) zmizi skoro uplné. Mezitim dosidhne
také kovova tdhrada vyse 35 9, celkového obéhu bankovek, k némuz
se pricitaji téZz zdvazky na vidénou splatné (zirové). Bude pak
snadnym zavésti sménitelnost zlatymi pruty.

Zbyva jesté otazka, jaky ucinek bude mit zmovuzavedeni zlaté
mény ve vétsim poctu stdtu ma vyvoj hladiny cemové. Soudi se oby-
cejné (viz na pr. prislusny clanek Keynese v londynské Nation), Ze
bude-li zlato hleddno vSemi cedulovymi bankami, vyroba jeho ne-
postaci stoupajici poptavce a ceny zbozi ve zlaté budou tedy muset
klesat. Tento defla¢ni vyvoj cen je vSak dle Keynese hospodaisky
zhoubny, a Keynes sam nenf tedy piitelem znovuzavedeni zlaté
mény. Ale mam za to, Ze tsudek ten neni spravny. Predevsim cena
zlata samého v jednotkach penéZnich se nemtize zménit zavedenim
zlaté mény ve vice statech, vzdyt cena ta je ddna ustanovenim,
" kolik jednotek penéznich se ma z urcitého mmnozstvi zlata razit.
Vznikd dalsi otazka, zda ceny zbozi ve zlaté neklesnou nasledkem
mensi vyroby zlata a tudiz také mensi (penézni) poptdvky po zboZzi.
Tu lze tici, Ze ceny zboZi ve zlaté nezalezeji na poméru mezi mnoz-
stvim platidel a mnozstvim statki, jak uila theorie kvantitativni,
nybrZz na poméru mezi penéznimi diichody a statky (theorie dtcho-
dovd).Znovuzavedenim zlaté mény se vSak duchody penézni nezvysi,
vzdyt zdkladem je tu cena zlata, jak se na trhu utvafi. Pomér mezi
penéznimi dichody a statky se nezménil, proto hladina cenova
z tohoto divodu zde neklesd (ona bude ovSem klesat, ale ze zcela
jiného davodu t. j. nasledkem splaceni dluht jednotlivymi staty.
Ale ddinek ten nastdva pomalu a nepusobi tedy tak zhoubné jak
se Casto za to md). Jeden ucinek snad bude mit soutéz bank chté-
jicich zvétsiti svij zlaty poklad prece t. j. icinek na zvyseni sazby
z kratkodobych 1vért. Ale tomu muZe byt dohodou bank cedu-
lovych zabrdnéno.
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Dodatek. Clének ten byl jiz 10. V. vytistén a korrigovan.
Od té doby byla, jak zndmo, Stalym vyborem 7. XI. t. r. pfijata
vladni osnova o konetné tipravé nasi mény ve smyslu zlaté mény.
Ustanovuje se tu v § 3 odst. 2, Ze ,,banka je povinna sménovati
své bankovky podle své ivahy bud za zlato v poméru 1 K = 44.58
mgr ryziho zlata nebo za plnohodnotné zlaté devisy za denni kurs
Prazské penézni bursy, avSak nejméné ve mnozstvi, které se rovnd
cené alespon 12 kg ryziho zlata. Dobu, kdy bance nastane povinnost
sménovati bankovky za zlato nebo za devisy, ur¢i po dohodé
s bankou vldda zvldstnim nafizenim®. (AZ se tak stane, proméni
se dosavadni zlatd ména devisovd ve zlatou ménu prutovou).
Dle § 4 razi se zlaté stokoruny (hfivny) ze smési 900 dila ryziho
zlata a 100 diltt médi. Z 1 kg minc. zlata raziti je 201-89 stokorum
a z 1 kg ryziho zlata 224-31 stokorun, takze je hruba vdha (stfiz)
stokoruny 4.-9533 g se 4-458 ryziho zlata; v Rakousko-Uhersku
bylo razeno z 1 kg ryziho zlata 32-8 stokorun, z nichz kazdd vazila
hrubé 33:88 g. Dovolena je tchylka nahoru i dold, a to 2/1000
hrubé véhy, kdezto v ryzosti 1/1000. Podle § 6 banka je povinna
miti zlatou uhradu, kterd musi ¢initi do konce r. 1929 nejméné
25%, do konce r. 1930 nejméné 309%, a do konce r. 1935 a od té
doby stale nejméné 359, celkového obéhu bankovek, k némuz se
pri¢itaji zdvazky splatné na vidénou.

Zlatou uhradu musi tvofiti nejméné z polovice zlato razené
nebo nerazené; zbytek mtize sestdvati také z cizich hodnotnych
bankovek (valut), kurantnich minci a devis na hodnotné mény.

Dalsi ustanoveni o zrychleném spldceni statovkového dluhu
nebyla Stdlému vyboru ministerskou radou piedlozena ke schvaleni,
jezto se zastupce lidové strany proti tomu vyslovil. O nich bude
tedy jednati nova snémovna, od niZ resp. od vlady z ni dosazené
bude téZ zaviseti, kdy bude zavedena sménitelnost bankovek za
zlato nebo devisy, neboli, jak se diive fikalo, placeni hotovymi.
Tim bude teprve zlatd ména dovrSena; aby zlaté penize také
obihaly, k tomu potiebi neni.



