Dr. V. MILDSCHUH:

Posudek knihy Jaroslava Nebeséie: Nové cesty
tivéru. Verejné investice a jejich financovani.
(Vyslo v Praze 1935 nakladem Cinu, str. 216.)

Tato knizka obsahuje predeviim vlastni thema, zda je
mo¥no refit nynéjs§i téZkou hospodairskou
krisi financovédnim vefejnych investici Za
tim Glelem vybird N. pét smért mysleni, vychazejicich ze zcela
riznych predpokladil. Sméry ty jsou tyto: 1. Smér vychazejici
z Macleoda a uZivajici oznadeni snové Gvérové theorie«, 2. Uni-
versalisticky smér Skoly Spannovy, 3. Mysleni, kterd jsou cha-
rakterisovana tim, ¥e Pe§i krisi reformami mechanickymi; z ob-
sahlé skupiny vybral ndvrhy Milhaudovy, 4. Nazory ziskané ko-
lektivnim studiem skupiny, kterou charakterisuje jako skupinu
theoretickych skeptikli, pro vyznam, ktery teoreticky skepticis-
mus m4 jako kontrolni pomiicka, 5. Nazory $koly kvantitativni,
jez podava na zdkladé spisu Durbinova »The Problem of Credit
Policy«. VSechny tyto rtzné Skoly a metody mysleni vykazuji
dle nizoru autora dileZitou shodu potud, Ze zdiraziuji dvérovou
expansi jako prostiedek k 1é¢eni krise. Po tomto konstatovani za-
byva se tim, co jmenuje nejvétsim bludem, kterym nage nazory
na krisi jsou zatiZeny. Je to blud o kapitdlové chudobé, branici
investicim. Tento blud povazuje Dr. Nebesif za osudny omyl.
I jinak kritisuje Dr. Nebesal uvedend minéni. Tak oproti Hahno-
vi, jenz postupuje ve §lépé&jich Macleodovych, namita, Ze podlehl
tomu, co Richard Reisch nazval sDepositen—Legende« t. j.
minéni, Ze banky maji neobmezenou moznost tvorit samostatné
kupni prostredky. Oproti predstavim obhajovanym zejména
v Americe, Ze jedinym obmezenim Gvéru je ohled na jistoty a lik-
viditu, pridrzuje se Nebesatl uceni Nollova, Ze novy Gvér tviréi
je obmezen jen tvérnim fondem, nebo, struéné teceno, ohledy
na reservy prace a surovin. Dr. Nebesar pravi dale, Ze nové uéeni
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odporuje uplné vem obvyklym nézorim hlisanym u nés, na pi.
guvernérem EngliSem, ¥%e investice mohou byt podnikiny jen
podle miry, jak se shromaZduji nové tGsporné kapitaly. Také
v Anglii a Americe neni dosud jednomysiného souhlasu s novymi
nazory ubankovnich praktikt. Dale probird N. nizory Spannovy
1 Milhaudovy a zabyva se pak spoleénou praci Hobsona, Robert-
sona a Hendersona ve dvou knihdch s»Monetary Policy and The
Depression« a »The Future of Monetary Policy«. Tato kniha uka-
zuje, Ze v pripadé abnormalni deprese, kdy ostatni prostiedky
nestaci, zejména pri sekundarnich téincich krise, musi stat za-
sédhnout verejnymi investicemi. »Verejné investice, pravi se tu,
jsou uZitenou formou monetarni expanse, protoZe pridavaji
k Cisté negativni zasluze, Ze vedou k expansi, zdsluhu positivni,
zéleZejici v tom, Ze zvétSuji nairodni majetek a snad do uréité
miry jeho dafiovou tGnosnost v dobé, kdy poklesem dtichodt tinos-
nost klesi.« »Pro naSe Ceskoslovenské poméry je, jak pravi Dr.
Nebesar, charakteristické, jak praktické postulaty této knihy
jdou pi¥imo proti tomu, co se délalo u nas (to jest védomé dé-
lalo) «. Také v neddvno vydané knize Durbina The Problem of
Credit Policy objevuji se podobné kacitské nazory. Tak zabjva
se predevsim otazkou, za jakych okolnosti by stacil t. zv. kon-
sumpéni avér k vyrovnani disproporei, které se v dobé krise ob-
jevuji mezi Gsporami a investicemi, a dospiva k vysledku, Ze ta-
kovy konsumpéni Gvér vyvola na konec zvySenou poptivku po
penézich, potiebnych i pro kapitilovy trh, a %e vede v dobé ne-
zameéstnanosti ke zvétseni fysického vynosu kapitalu. Pokud jde
o praktickou politiku finanéni, ma Durbin za to, Ze je nutno vy-
konavat pomoci tvérové politiky vliv na primyslovy kolobéh,
i navrhuje z¥izeni Gstiedniho finanéniho Giadu, ktery by rovnou
mérou a z jednotného hlediska uréoval politiku jak cedulové ban-
ky, tak ministerstva financi, zejména pokud jde o dané.

Ze srovnani viech dosud uvedenych druhti mysleni, navza-
jem tak rozdilnych, jde na jevo, %¢ v8echny uznéavaji
Gvérovou expansi, a to takovou, kterd se konec koncl
opira o cedulovou banku jako nutny nastroj finanéni politiky.

Pri Feleni krise odmitd Dr. Nebesat vSechny prostiedky,
které chtéji reSit krisi zasahy monetarnimi. Jednoho takového
prostiedku, devalvace, uz jsme pouZili, a jak jsem presvédéen
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— pravi Dr. Nebesai — bez valného Gspéchu. Odmita také pied-
stavu, Ze cedulova banka nepotiebuje prihliZzet k své likvidite,
jak tvrdi Hahn: Naproti tomu pokladé za nutné, aby se politika
cedulové banky vyprostila z fady zastaraljch predstav, zejména
z predstavy o kapitalové chudobé.

Nasleduje pak ada ¢lankt otisténgch diive v letech 1933—
35 v Cinu a N. Osvobozeni. Otiskuji jejich nazvy: 1. Krise a uvér
(Cin 19. X. 1933), 2. Krise, kredit a spofeni (Cin 19. XI. 1933),
3. Nové tviréi tspory a tvéry '(Cin 23. XI. 1933), 4. Politika
otevieného trhu a jeji prekazky (Cin 21. XII. 1933), 5. Engli-
Sova vychodiska (Cin 18. I. 1934), 6. Engli§ a deflace (Cin
25. 1. 1984), 7. I bez inflace a devalvace lze vyjit z krise (Nar.
osvobozeni, 4. I1. 1934), 8. Teoretické predpoklady EngliSova na-
vrhu (Psano pro Nar. osvobozeni, ale redakei neotisténo), 9. Roz-
hodnuto — a co dale? (Cin, 15. II. 1934), 10. Novy ménovy zi-
kon a nebezpeéi zdraZovani (Cin, 22. II. 1934), 11. ZdraZovani
v konjunktute (NAar. osvobozeni, 4. III. 1934), 12. Nejen usnad-
fiovat Gvéry, ale také nutit k investicim (»Diskontni sazby nesta-
éi k tomu, aby vykonévaly dostateény tlak na vysi drokd, a uz
proto je nutno uchylit se k politice ndkupu cennjch papird.«
Cin, 15. III. 1934), 13. Na konec dopadne v3e jinak (Uvaha
o heterogonii finanénich opat¥eni) (Cin, 19. IV. 1934), 14. O ne-
dostatku kapitalu (Cin, 17. I. 1935).

Jak vidime jiZ z tohoto vypoétu, kniha Nebesirova obsahuje
velmi radikalni kritiku panujicich nazort i nynéjsi politiky ho-
spoda¥ské. S mnohymi mazory Nebesadfovymi
musim bezpodmineédné souhlasit. Tak predev§im
uplné souhlasim s tim, Ze nynéjsi krise nemé plvod ménovy, Ze
neni ve spojitosti se zlatem, a souhlasim také v tom, Ze krisi
nelze Tefiti zadnymi ménovymi pokusy. S toho hlediska odmita
Nebesar spravné jakoukoli inflaci, kterd je dle ného v podstaté
jednim z pokust zdoladvat krisi pomoci mény. Souhlasim také
s tim, Ze Engli§ stal se obéti predstavy Kniesem tak zdtraziio-
vané, Ze sménna hodnota se miZe mérit zase jen sménnou hod-
notou, jako se méri délka délkou a vaha vahou. Z této predstavy
vychézi, jak pravi Nebesar, hospodarské teorie metalisticks, a
Engli$ se nad ni nedostal. Nebesar, jak pravi dale, spatiuje tu
v mysleni EngliSové stile se opakujici zdkladni teoretickou
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chybu, a to metalism, a z ného vychézejici nespravny nazor na
tvofeni cen. Pravi, Ze Engli§ se dnes sam lek4a priSery, pro kte-
rou vynasel klamn4, teoreticka hesla, a vola po konci deflace. Je
pry v postaveni vlastné tragickém. Spravné kritisuje také dle
mého minéni navrh Englistv nejdiive na zavedeni valutdrnich
priplatkil, pozdé&ji na devalvaci. Dr. Nebesar pravi, ze Englistv
navrh vychézi z predstavy, Ze hladiny cenova a dichodova se
rozeSly. Predstava divergence obou hladin je v rozporu s psy-
chologickou teorii tvoreni cen, EngliSem prijatou. Tato pied-
stava divergence vede k divergencim dal$im, jesté spornéjsim.
Z ni vychazi pozadavek »srazeni hladiny cenové na droven hla-
diny diichodové«. Proklamovanim tohoto EngliSova programu se
dle Nebesare oteviela cesta deflaéni politice a zaviely brany je-
diné spravnému programu: zvySovat dichody vynosnou pro-
dukei.

A spréavné je, myslim, také, co pravi Dr. Nebesaf o uvérové
politice. Na str. 200 pravi: »sDosud se skuteéné Gvérové politiky
provozovalo malo. Obmezovala se na uréovani diskontnich sazeb,
a v ostatnim bylo vSe pfenechano nahodé. Skuteéna Gvérova poli-
tika musi pozorovat, jak rychle se tvoii nové Gspory, musi pod-
porovat neb $krtit investi¢ni éinnost podle téchto dspor. Dis-
kontni sazby nestaéi k tomu, aby vykonavaly dostatecny tlak na
vysi trokd, a uZ proto je nutno uchylit se k politice ndkupu cen-
nych papiri. Nova doba zménila mnoho pravé pokud jde o otaz-
ku tvoreni uspor, nebo jak se diive rikalo, kapitald. Jsme na
piechodu z obdobi svobodného tvoreni tispor v obdobi tvoreni nu-
ceného. Socidlni zdkony jsou prikladem takového nuceného tvo-
Teni dspor, kterych diive nebylo.

Ale arci jsou tu i mista, s kteryminemohu na-
prosto scuhlasit. Tak pravi na p¥. Nebesai na str. 105:
s»Naproti tomu pokladam za nutné, aby se politika cedulové ban-
ky vyprostila z rady zastaralych predstav, zejména z predstavy
o kapitalové chudobd. Cedulova banka si musi dale uvédomit, Ze
neni zasadniho rozdilu, vydava-li bankovky na zakladé dvéru
kratkodobého (obchodnich smének) nebo na zakladé Gvéru dlou-
hodobého. Bude se musit odhodlat, aby v tomto sméru nekonala
pirekazky k vytvoreni riuznych instituci, kterymi se budou preko-
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navat dosavadni prekaziky vice méné technického razu, aby se
i dlouhodoby investi¢ni Gvér mohl opirat o cedulovou banku.«
Mam oproti tomu za to, Ze takovy zdsadni rozdil tu skuteéné je,
Jiz Rak.-uherska banka (d¥ivéjsi sNarodni banka«) poskytovala
sice také zaptjcky dlouhodobé. Ale zaptjcky ty byly prisné od-
déleny od ostatnich obchod, jmenovité od vydeje bankovek. A to
plnym pravem, nebot mohlo by to vést ke zkaze, kdyby bankovky
byly pfedlozeny k vyplaté a oproti nim byly tu jen dlouhodobé
pohledavky (mohlo by se namitnout, Ze za nynéjsiho stavu nikdo
nemitze zadat vyplaceni zlatem a také to nikoho ani menapadne,
nicméné piece nelze i za nynéjsiho stavu pripustiti libovolné tvo-
Teni novych narokt penéznich).

Jak k tomu asi Dr. Nebesai* prigel? Mam za to, Ze Dr. Ne-
besat byl tu infikovan universalistickymi teoriemi (8kolou Ot-
mara Spanna); soudim tak z toho, jak se stavi k uceni Fritz
Otela, Zaka Spannova. Podle Otela (Nebesar, str. 25) nemuze
byt nikdy nadbytek penéz v tom smyslu, Ze by jimi bylo vytvo-
feno prili§ mnoho vztahii, znamenajicich zvyseni vieobecné vy-
konnosti. Pri tvorbé penéz nutno proto postupovat tak, aby se ji
docilovalo vys§iho rozvinuti hospodafskych sil. Otel fesi otazku
tvorby penéz predevsim z hlediska, jak maji byt penize rozdéleny
mezi jednotliva hospodarstvi, aby tohoto cile bylo dosazeno. Jde
mu o to, aby mohlo byt pfedeviim dosaZeno dostateéného posky-
tovani uvéru k dosaZeni vétsi vykonnosti. Odmité individualistic-
ké stanovisko, podle kterého se rozdéleni penéz (kapital) déje co
nejicinnéji samostatnym fungovanim cen na trhu kapitalovém
.... Tvorba penéz mi postupovat tak, aby se ji produktivita
zvétsovala. Tim je dana hranice pro tvorbu penéz. Nem4 Zadného
smyslu vazat tvorbu penéz na existenci daného mnozstvi zlata
nebo jinych platebnich prostiedki éi tspor. Poskytovani tvéru
se musi dit vidy s hlediska hospodatstvi celého. Poskytovani
Gvéru a tvorba penéz z pouhého hlediska rentability nemuZe vést
nikdy k Zadnému vysledku. Pii tvorbé penéz a poskytovani Gvéru
nutno viZdy hledét na vjkon, ktery tim bude splnén, a ocefiovat
jej. Jak vidime, Otel se nezmifiuje ani slovem o tom, Ze nové
bankovky smé&ji byt vydany toliko oproti postupu pohledivek
vznikajicich p¥i tvoieni novych statkd (diskont, lombard), které
se daji lehce realisovat. Tomu tak arci neni p#i Gvérech dlouho-
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dobjch, které tedy nemohou tvorit kryti u bankovek. Tento hruby
omyl pievzal tedy Dr. Nebesai od universalismu.

Konéim tedy sviij posudek knihy Nebesaiovy tim, Ze kniha
ta p¥inadsi mnoho novych a velmi cennych podnétt pro nase na-
rodni hospodaistvi, ale Ze se vSemi témito podnéty nemohu na-
prosto souhlasit. Oproti bludu tvrzenému Nebesarem o kapita-
lové chudobé stoji mnohem nebezpecnéjsi blud Nebesardv o ne-
omezené pripustnosti investici.



