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prislusniktim, predevSim se strany zahrani¢nich tstavii. Tuto zvlasté
stupfiovanou ochranu pojisténct cizozemskych pojistoven lze vsak vedle
zminéného nedostatku sourucenstvi mezinarodniho pficisti z nejvétsi
casti velikym valutovym rozdilim mezi Svycarskem a staty okolrnimi.
Jinak nebylo by lze pFesvédcivymi divody prokazati nutnost tohoto riz-
ného nakladani a prisného rozliSovani mezi obéma skupinami #staviy
pojistovacich. Dr. Julius Capek.

Politicka ekonomie.

Elster, Die Seele des Geldes, Jena 1920, str. 370.

Kniha Elsterova ma byti pokracovanim prace Knappovy a Bendi-
xenovy. Kmnappova theorie znamena dle autora nové svitdni na poli
penézni theorie, avSak ona neni zvlasté po strance hospodarské uplnou
theorii penéz i potrebuje jesté doplnéni priméfenou hospodafskou theorii
penéz. Po Knappovi nasleduje Bendixen; v ném vidi autor myslitele,
jenz sice nedoplnil »statni theorii« penéz hospodarskou theorii, ale prece
ji po strance hospodirské v mnohém vybudoval. A nyni tedy pfichazi
autor, zak a pokracovatel Bendixentv, s umyslem, aby vychazeje z roz-
boru moderniho hospodarstvi sménného a z prislusné theorie hodnoty
a ceny nalezl hospodaiskou podstatu (dusi) penéz a aby nové uceni
podal systematicky, zvlasté jeho zdklady a cile. Za tim ucelem rozdélil
si celou latku ve 4 oddily. kS

I. kapitola: Penize a hospodafstvi. Zde zabyva se autor zvlasté
pojmem a podstatou penéz. Podava tfi pojmy penéz Jednak penize
znamenaji podil na spolecenské vyrobé (Beteiligungsméglichkeit am
Sozialprodukte), jedhak jsou platidly (Zahlungsmittel), pfi Cemz placeni
neni nic jiného nez prenos onéch podilé na spolecenské vyrobé, jednax
konecné jsou penize jako jednotka hodnotnd mirou onéch podilii na spo--
lecenské vyrobé (BeteiligungsmaB am Sozialprodukte). V jakém poméru
jou tyto tfi pojmy navzajem? Na to odpovida autor, ze jsou to tfi rizné
pojmy, rizné dle podstaty i obsahu; avSak: spolu vzniklé a v podmin-
kéch svého byti do té miry na sebe odkazany, ze pojmovy konec jednoho
musel by znamenati i konec obou ostatnich. Podil na spoleCenské vy-
robé — prostfedek pfenosu podilu toho (platidlo) — mira onoho podilu
(jednotka hodnotnd): ony vsechny jsou penézi, Z téchto tfi pojma je
pomér prvého ke druhému: jako (abstraktni) moznosti ku (konkrétnimu)
prosifedku jejiho uskuteénéni; prvého ku tretimu jako substance ku
mnozstvi, poéitanych pfedmétfi k ¢islu séitajicimu; druhého ke tretimu
jako méritko miry k jednotce miry. To je dle autora synthese pojmi
penéz. Pri tom arci obsah oné predstavy, kterou autor nazval jednotkou
hodnotnou, tedy hospodaisky vyznam pocetni jednotky, pomoci niz se
podil na spolecensk: vyrobé ciferné vyjadfuje, neni vyronem pravniho
fAdu — ani Knap toho dle autora netvrdi — avSak neni pfece ve svém
vyvoji nezavislou na opatienich stdtni ménné politiky.
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II. kapitola: Penize a statky. Zde zabyva se autor predevsim:
onim jiz zminénym pojmem =poiecenské vyroby (Sozialprodukt).
Toto cznaceni prevzal autor od Schumpetra. Ale kdezto Schumpeter roz-
umi jim toliko dhrn nové vyrobenych spotfebnich statkdi, pravi
autor, Ze k spolecenské vyrobé nalezeji bez vyjimky vsechny ony
predméty spolecenskohospodarského rozdélovaciho procesu, za néz se
ceny dévaji i prijimaji; pocitd k ni tedy i statky kapitalové,
jestlize a pokud jsou predmétem rozdélovaciho procesu statkd. Na druhé
strané arci tato spoleCenskd vyroba tvofi zaroven konsumpéni fond a
sestava tudiz 1 tento spotrebni fond ze vSech statktt nahofe uvedenych,
tedy i z kapitalovych statkli. Ve smyslu autorovy terminologie je tedy
spotfebou, konsumem kazdé pouziti nebo lépe kazdé opatreni (Inan-
spruchnahme) spolecenské vyroby, tedy i opatreni kapitalovych statka!
Autor ocitd se tu i v rozporu s Bendixenem, jenz rovnéz stavi oproti
penézim jako narokim na statky toliko statky spotrebni. Nasledkem
toho vsak dle autora Bendixen prichézi sim se sebou do rozporu, nebof
pripousti kreaci penéz vydejem novych bankovek (Bendixen mluvi tu
dokonce o »klassickéme« tvofeni se penéz) netoliko pri sménkach na
nové vytvorené statky spotrebni, nybrz i statky kapitalové, al prece
tyto statky kapitadlové ku spoletenské, vyrobé nepociti. Dalsi nesrov-
nalosti u Bendixena je pry téz ze jakkoli dle Bendixena je vlastnim
ucelem penéz, kupovati dle svého urceni statky spotrebni, je B. pfece
nucen uznati, Ze penize spr'osti-edkuji téz obraty statkq kapitalovych,
jenze tu mluvi o »vedlejsi funkcic penéz.

Nacemzavisi hodnota penéz? Auator obraci se tu prede-
vSim proti theorii dichodové (Zwiedineck, Liefmann, naproti tomu
Wiesera, jenz prvni vysvétloval vysi hodnoty penéz z poméru mezi
dichody a statky, nejmenuje); vytvareni se dfichodd nemiize jiz proto
hodnotu penéz urcovat, ponévadz v diichodech samych se jiz projevuje
hodnota penéz stejné jako v cenach. FaleSni je pry antithesa, Ze ne
penize, nybrz diichody kupuji statky; vzdyt prece diichody samy jsow
penézi. Je pravda sice, ze zména pomért dichodovych znamena vzdy —
ceteris paribus — i zménu pomért cenovych. To je spravné, ale na-
sleduje z toho pfece toliko, ze oboji zmény jsou zjevy paralelni. O tom,
zda a jak' jeden zjev je druhym pri¢inné urCovan, nepravi nam skutec-
nost ta niceho. Naopak zbyva tu zodpovédéti hlavniotazku, jakée

priciny -— lezici mimo systém cenovy a dichodovy — maji se
strany penéz vlivnasystém cencvy i diachodovy, které
monetérni pfiéiny jsou s to, zméniti obé — i ceny i diichody.

Autor odpovida na to, Ze je to mnozstvi penéz V tomto za-
kladnim uceni, Ze mnozstvi penéz méa hlavni vliv na vytvareni se cen,
souhlasi autor s theorii kvantitni, odporuje ji vSak potud, po-
kud chce stav cen ciferné urciti z kvantitniho poméru mezi penézi
a4 statky. Pod mnozstvim penéz nerozumi ‘ostatné autor toliko zvlastni,
télesné hmatatelna platidla, nybrz i penize bankovni (Buchgeld). Roz-
mnozeni téchto ma na hodnotu penéz stejny Glinek jako rozmnoZeni
pendz hmotnych (Handgeld). Jest vsak omylem dle autora, ma-li se

Sbornik véd préwnich a statnich. = | 26
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za to, ze nova kupni sila mfize byti vytvofena i jinak neZ vytvofenim
novych penéz, jmenovité téz (vérem. Autor odmitd energicky falesny
pojem »uvérové inflace¢, nebof Gvérem nemfize byti vytvofena n ov a
kupni sila a z Gvéru nemohou tedy vzniknouti penize. Autor obraci se
také proti mazoru, ze vedle mnozstvi penéz ma na hodnotu jich vliv téz
rychlost obéhu. Rychlost obéhu nebo spravnéji intensita vyuzitkovani
penéz projevuje se sice v cenach, ale neni jich urcujici pricinou.

III. kapitola: Penize ve stité; meéna. Jadrem ptislusnych vy-
voda je zde »klassickd theorie o tvofeni penéz« jiz Ben-
dixen prispél k objasnéni penézniho problému podobné znacné jako pied
tim Knapp svym ucenim o nominalité penézni jednotky. Elster nema
tu jiné snahy nez podati a shrnouti rozhazené vyvody Bendixenovy,
podotykiaje vyslovné, ze v jeho podani neni jediné véty, ktera by dle
svého obsahu nebyla duSevnim majetkem Bendixenovym. Tvofeni penéz
musi byti dle Bendixena zafizeno tak (to je jeho pozadavek klassického
tvofeni se cen), aby jim hodnota penéz nedoznala zmény. Penize jako
platidlo jsou dle Bendixena narokem na ¢ast prodejni vyroby spotfeb-
nich statkti. Rozmnozi-li se tato, pak mohou byti vytvoieny také nové
penize, aniz by tim hodnota penéz doznala zmény. Tomu je tak na pf.,
kdyz cedulova banka diskontuje sménky vznikié z prodeje nového zbozi
a vydava na zakladé tom nové bankovky. Takto vydané bankovKky jsou
tedy Bendixenovi typem »klassickych« penéz. OvSem .ani dle Bendi-
xena. nemusi vSechny penize, aby byly »klassickymi«, byt vytvoreny
rovnobézné se vznikem zbozi. Bez ti¢inku na ceny zbozi jsou predevsim
hotovosti kasovni, nebot pokud zlistavaji v jisté vysi stale v pokladnach,
nekupuji zbozi. Neodporuje tedy pravidlim »klassického« tvofeni se
cen, jestlize se vydaji nové penize ve vysi potfebnych pokladnich hoto-
vosti — tfebas ani nebyly vytvoreny nové statky. To je tedy jadro uceni
Bendixenova, které Elster prejim4d. Ma jen dvé namitky. Jednak
namita, Ze Bendixen zada toliko, aby nové penize byly tvofeny jen v sou-
vislosti § rozmnozenim statkf, ale nezada pry opacné, aby také kazdému
rozmnozeni statkii odpovidalo vytvoreni novych penéz. Nasledkem toho
neni tu zaruky, Ze pomér mezi mnozstvim penéz a statkdt ztistane vzdy
stejnym neboli Bendixenovo uceni o tvoreni se penéz neni dle autora
prece jen klassickym. Za druhé namitd autor jeSté, Ze je mozZnym a
castym pripad, ze netoliko vyrobce vyda sménku na kupce (na pt. velko-
obchodnika), nybrz ze tento proda zbozi dale a vystavi novou smcéaku
atd. a ze tedy mnozstv inovych smének a na zdkladé jich vydanych ban-
kovek prevySuje mmnozstvi novych statkfi. (Tuto moznost nesouhlasu
mezi statky a bankovnimi penézi uvadi také Schumpeter ve svém clanku
»Das Sozialprodukt und die Rechenpfennige« a vidi v ni jednu z pfi€in
hauss cenovych.) I zde tedy tvofeni se penéz neni »klassickyme«.

IV. kapitola: Penize v mezinarodnim styku platebnim, valuta.
Autor obraci se tu proti t. zv. theoriisparity kupnisilye, podle
niz maji sménecné kursy mezi dvéma zemémi tendenci ustaliti se na
‘takové vysi, ze pomér mezi penéznimi jednotkami obou zemi odpovida
poméru jich kupni sily v obou zemich. Pfedeviim neni pry
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spravno, ze jsou sméneéné kursy vyrazem tuzemskych hladin cenowvych,
a neni téz spravnym, ze pomér valut dvou sttt je v obraceném poméru
jich cenovych hladin. Chybnym je pry téz domnivati se, ze kdyz v tu-
zemsku ceny stoupaji, musi z tohoto dfivodu tuzemské penize v ciziné
byti nize ocefiovany. VSechny tyto predpoklady nejsou pry nic jiného
nez spekulativni bludy védy, kterd se skutecnému zivotu prili§ odcizila.
Skuteénost theorii té naprosto neodpovida; mozno tu poukazati na pred-
vale¢ny pomér mezi markou a dolarem, kdy prece kupni sila dolaru
naprosto se nerovnala kupni sile 4 marek. Autor povazuje za jediné
spravné uceni Knappovo, podle néhoz volba parity zavisivzdy
narozhodnutistatu. Jediné rozhodnutim se statu, udrzeti trvale
uréité intervalutarni pari, vznika také skuteiné takové pari. OvSem zZe
nemfize byti jakékoli pari chténo a trvale prosazeno, nybrz pari to
musi odpovidati pantopolickym vztah@m; avSak ne-
smime mysliti zase, ze tyto pantopolické vztahy jsou urcovany kupni
silou penéz v obou zemich, vzdyf vSechna skutecnost naSi praxe od-
poruje pry zcela oné theorii »parity kupni silye.

To je tedy v kratkosti hlavni obsah obsahlé knihy Elsterovy. Budiz .
mi dovoleno k jednotlivym bodf&im pri¢initi mé/poznamky a namitky.

K I. kapitole. Mame-li se se zdarem zabyvati theorii penéz,
méli bychom davati vzdy pozor na to, ze slova penéz lze uzivati v d v o-
jim, rozdilném smyslu. V jednom, obvyklej$im smy-
slu rozumi se penézi tthrn onéch zvlastnich zevnich predmétd. kterych
se pouziva ku sprostredkovani smén tim zpfisobem, ze statky, kterych
sami nepotfebujeme a které chceme sméniti, vyméfnujeme za ony vsc-
obecné prijimané predméty (penize) a za ty potom kupujeme si ony
statky, jichZ potfebujeme. Mohli bychom zde mluviti o obé€zivech
(platidlech), nebot el téchto »penéz« jest obihati za tcelem spro-
stredkovani smén. V tomto smyslu rozumél se pojem penéz ve starsi
theorii vyhradné a i nyni jesté je to obvykly smysl, v némz se slova
toho uziva. Také theorie kvantitativni mnozstvim penéz rozumi mnozstvi
penéz v tomto smyslu t. j. ob&Ziv a méla by se, jak jsem jiz jinde
podotkl, jmenovati vlastné pripadnéji theorie obézivova (currencyova),
kdezto ve skutecnosti bylo tohoto oznaceni pouzito pro jistou odrudu
kvantitativni theorie, o niz bude dale fe¢. Vznik4 otazka, co patfi
vSiechno k penézfim v tomto-prvnim smyslu? Neni po-
chyby, ze penize kovové a nesménitelné penize papi-
rové. Pochybnéjsim je jiz véc pfi bankovkach sménitelnych
za kov. Jsou zhamy v té priciné Zivé spory literarni, které byly vedeny
svého Casu mezi onou dfive zminénou Skolou currencyovou, ktera po-
¢itala i sménitelné bankovky k obéziviim a pfipisovala jich mnozstvi
téz i¢inek na hodnotu penéz, a mezi jejimi odpfirci, k nimz se pridruzil ve
svém spise »Die Geld- und Credittheorie der Peel’schen Bankacte« t¢z
Wagner. Divame-li se nyni s perspektivy ¢asové na tento spor, ne-
miizeme nevidéti, ze pokud se tyce praktickych dfisledkdi, jez theorie
currencyova z u€eni svého odvozovala, chybovala, neyidic, ze vyde]j
sménitelnych kovem nekrytych bankovek nemusi vésti ku znehcdnoceni
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penéz, jestlize oproti penéznym narokiim jimi reprezentovanym stoji téz
nové hodnoty statkové, a ze naopak v prizplisobeni se vydeje téchto
bankovek zvétSené vyrobé je. hlavni Gcel téchto bankovek. Ale pokud
se tyée pojmoslovi samého, mam za to, ze theorie currencyova spravné
pocitala téz sménitelné bankovky k obéziviim, k penéziim, nebot i u nich
jde o zvlastni, zevni predméty, slouzici jiz svym urcenim sprostredkovani
sméru.

V novéjsi dobé véak mnozi predni spisovatelé jdou jesté dale a
zahrnuji v pojem platidel i t. zv. penize bankovni (pohledavky
Sekové a zirové); cini to na pi. Irving Fisher, ¢ini to 1 Cassel a konecné
i Elster sam. Pric¢inu tohoto rozsifeni pojmu platidla lze asi hledati
v tom, ze pii omezeni pojmu toho na ony nahofe uvedené zevni, zvlastui
predméty (kovové penize i bankovky) nebylo by naprosto mozno,
z mnozstvi t é ¢ hto platidel vysvétliti vSechny zmény v hodnoté penéz.
Bylo tedy nezbytné nutno, pojem platidel timto zp@isobem rozsiriti,
méla-1i panujici theorie o G¢inku mnozstvi platidel na ceny byti za-
chranéna. Pres to pokladam takové rozsireni pojmu platidla za nemozné
a odporujici samému smyslu slova. Platidly rozumi se prece zvlastni
predméty slouzici vyhradné k tomu, aby se pfevodem jich pi‘eiléécly
penézni naroky a takto sprostredkovaly smény. Kde vsak jsou takova
platidla, konaji-li se platy pfevodem v knihach bankovnich (zirem) nebo
fizenim clearingovym? Je patrno, ze jimi nejsou tu §e ky, nebot jak
pravi Fisher, bankovni Seky jsou toliko poukazky, které opravnuji k pre-
vodu bankovnich deposit, nejsou vsak samy platidly a nejsou téz obé-
zivy t. j. nejsou urceny k tomu, aby obihaly. Platidly jsou vsak dle
Fishera bankovni deposita, jez Seky representuji, nebot majitelé
jich chovaji je pravé proto, aby konali pomoci nich platy. Ona pfi tom
neméni svého mista, zistavajice stale u banky; pres to pry vsak obihaji
(cirkuluji), jezto pravo k nim Seky prechazi z jedné osoby na druhou.
A prece piihlédneme-1i blize, shledame, ze je uvedené zde pojeti ne-
mozné. Platidla jsou prostifedkem pfevodu penézZnich narokf. i
placeni zirovém takovym prostfedkem mohl by byt nanejvySe onen mini-
malni vklad, jejz banky od svych zZirovych komittentd vyzaduji. Ale
tento predepsany vklad se neprenasi z jedné osoby na druhou, naopak
bylo-li by nebezpedi, ze bude vycerpan, musi byti doplnén. To, co se
zde prenasi, je vSak penézni ndrok, penézni pohledivka sama, aniz by
se tu k pfevodu tomu pouzivalo néjakého prostredku prevodu, néjakého
platidla. Spravné¢ se tu tedy mluvivd o bezpenéznim placeni, i muzeme
tedy nanejvys mluviti o novém zptisobu placeni, ne vSak o no-
vych platidlech.N4zor, Ze bankovni deposita slouzici za podklad vydeje
Sekit jsou platidly, vedl by k onomu podivnému diasledku, ze pokud
jsou deposita kryta hotovymi penézi, jeden a tyz obnos byl by dvakrat
platidlem, jednou jako hotové penize, podruhé jako depositum. Ko-
necné se ani pri této nasilné interpretaci pojmu platidel nedosihne za-
mysleného Gcele t. j. tiplného vysvétleni vSech zmén hodnoty penézni;
vzdyt je moznym vznik penéznich narokil i bez hotovych i bez bankov-
nich penéz, tak na pf. zistane-1i kupec zbozi kupni cenu dluzen. Schum-
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peter i i v téchto pripadech dokonce mluvi o rozmnozeni penéz neboli
platidel. :Hospodafsky jde tu pfece o placeni a rozmnozeni penéz pro
tempore. Nebof déje se tu néco, co by, nebyt oné pohledavky knihovni,
vyzadovalo prir@istek jinych penéz.« Ale je patrno, ze tento nazor Schum- .
petriiv je zcela nemoznym a ze privadi i onen nahofe uvedeny pojem
platidel ad absurdum. 1 vznika tu otazka, je-li viibec nutno, pfi vykladu
zmén hodnoty penéz vychazeti od mnozstvi platidel, a zdali nelze pojem
mnozstvi pengz, které stoji oproti mnozstvi statkf, vykladati si i jinak?

Tim dochiazime k druhému smyslu, v némz se téz uziva slova
penéz. Mysli se tu na penézni naroky, at jiZ naroky ty jsou re-
presentovany platidly nebo zirovymi neb jinymi podobnymi bankovnimi
pohleddvkami nebo koneéné i pohleddvkami soukromymi. Vtom smyslu
mluvi o mnozstvi penéz stojicim oproti statkim theorie diichodova,
vzdyt penézni dfichody nejsou vlastné nic jiného nez penézni naroky,
které béhem urcité periody nové vstoupily v disposici jednotlivett a
oproti nimz stoji statky rovnéz béhem téze periody vzniklé. Tyto pe-
nézni ditchody nebo »penize« v tomto druhém smyslu znamenaji. tedy
skuteéné podil na spolecenské vyrobé téchto novych statkd.

Mohlo by se lehce zdati, ze tento pojmoslovny Gvod je prilis ob-
sahly a pro kritiku spisu, o néjz zde jde, zbytecnym. Nicméné jsem
pokladal prece nutnym, jej predeslat, nebot mnoho omyld a nedoroz-
umeéni vznika, jak jesté uvidime, z nedostatecného rozliSeni obojiho
smyslu slova penéz. Tak miizeme nyni zaujmouti spravné stanovi-
sko téz k oné, diive uvedené definici Elsterové. Je
patrno, ze nemtize tu mysliti na penize ve smyslu platidel, nebot podilu
na vyrobé novych statkit lze sice nabyti ziskanim platidel, ale také
bez ného. Musime tedy pod »penézi« zde rozuméti thrn nové vzniklych
penéznich narokfi, O téchto penéznich narocich mfiZzeme pak skutecné
fici, ze znamenaji podil na spolecenské vyrobé, a muzeme také jednotku,
v niz se tyto naroky vyjadfuji, povazovati za miru onéch podild na
spolecenské vyrobé. Ale nemiizeme o nich fici, ze jsou téz platidly; vzdyf
jak Elster sam pravi, platidla jsou toliko prostfedkem pfenosu penéznich -
narokd, avSsak — to slusi zdarazniti oproti Elsterovi, — nejsou jedinym
takovym prostredkem, nebof penézni naroky mohou vznikati téZ bez
platidel. To ma své dasledky téz pro problém hodnoty penéz.

K II. kapitole. Ku spolecenské vyrobé pocitaji Bendixen, *
Schumpeter — a jak miuzeme dodat, také Wieser — toliko nové vyrobené
spotrebni statky, kdezto Elster pocita k ni vSechny predméty, za
néz se ceny davaji a pfijimaji, tedy i statky kapitdlové. Co je
spravné? Bylo pravé ukazano, ze penéznimi diichody nebo »penézic
v druhém smyslu treba rozuméti vSechny penézni naroky béhem urdité
periody nové vzniklé. Oproti nim stoji vSechny statky béhem
téze periody nové vzniklé a pro trh vyrobené (na rozdil od statkdi vy-
robenych i spotfebovanych v hospodafstvich sobéstacnych), tedy nejen
statky spotfebni, nybrz i kapitilové — potud ma pravdu Elster. Ale
pro vysi hodnoty penéz nepfichdzeji v dvahu vSechny tyto
statky, nybrz toliko statky spotfebni — v tom maji zase
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pravdu oni druzi spisovatelé nahore jmenovani. Jenze se nesmi oproti
témto statkim spotfebnim postaviti cely penézni dichod, nové vznikly
(neboli ptivodni na rozdil od déichodfi odvozenych nebo preneseaych),
nybrz toliko ona ¢ast diichodu toho, ktera je urcena
ke koupi spotrebnich statk#. Toliko pomér mezi touto casti
diichodu a mnozstvim nové vyrobenych statkéi spotfebnich urcuje hod-
notu nebo kupni silu penéz, naproti tomu na poméru mezi onou Casti
dfichodu, jez je urcena ke kapitalisaci, a mnozstvim kapitalovych statki
zavisi pomérnd cena kapitdlovych statk@i neboli vySe tirokové miry.
Toho oni spisovatelé nevidi a v tom sméru slusi diichodovou theorit
doplnit, jak jsem to ve svém spise »Kupni sila penéz...« podrobnéji
rozvedl.

Elster namita arci proti theorii dichodoveé, Zze zména
hodnoty- penéz projevuje se stejné v cenach jako
v dichodech, Ze oboji tyto zmény jsou zjevy paralelni a ze slusi
hledati jich spole¢nou p¥idinu, kterou je rozmnozeni penéz. Na to lze
odpovédéti, ze je sice pravda, Ze i zménéna hodnota penéz projevuje se
jak v dfichodech tak i v cenéch, ze vSak z dfivodd, které jsem ve svém
spise (str. 107) uvedl, je mezi dichody na jedné a cenami na druhé
strané prece jen podstatny rozdil v tom, ze zvySeni jednotlivych penéz-
nich déichodft (bez soucasného rozmnozeni realnich statkfl) vede téz
ku zv¥Seni cenové hladiny, nikoli vSak zvySeni cen jednotlivych statkf
také ku zvy&eni diichodd, takze miuzeme pravem se Zwiedinckem mlu-
viti o jakési primarité diichodt. Je tedy oznaCeni »dfichodova
theorie« zcela opravnéno (tfebas bychom jesté piesnéji mohli jako p¥i-
¢inu stoupani nebo klesini cenové hladiny oznaciti jistou dispropor-
cionalitu ve vyrobé statkfi, ze totiz statkéi jistého druhu [spotfebnich,
kapitalovych, platidel] bylo uvedeno na trh vice, nez je po nich poptavka).
Omylje, mysli-li Elster, ze spole¢nou pri¢inou stoupani
cen i dfichodfi je rozmnozeni penéz Nebot bud Elster rozumi
penize v druhém smyslu dfive uvedeném, t. j. nové vzniklé penézni
naroky, pak souhlasi vlastné s theorii déchodovou. Nebo ma na mysli
penize v prvnim smyslu neboli platidla, pak jest uceni jeho falesné, nebot
znehodnoceni penéz miuze nastat i bez rozmnozeni
platidel Jest tomu tak v pripadé Gvérové inflace. Elster arci
tvérovou inflaci popira, ponévadz ji nerozumi. A nerozumi ji proto,
ze si svou definici platidel sam cestu k porozuméni zatarasil.. Pocitat,
jak jsme vidéli, i deposita zirova k platidlim a vysvétluje tedy na pt.
stoupani cen v Anglii za svétové valky a po ni inflaci platidlovou
t. j. rozmnozenim onéch zirovych deposit.l) Ve skuteénosti viak nemiize
tu vzniknouti platidlova inflace v ponékud vétsi mire, nebof zvlastnich
platidel tu neni a zaptijcky bankami poskytnuté museji byti hrazeny
jingmi pohledavkami. Pfes to mfize tu vzniknouti inflace jiného druhu.
Jestlize totiz stat troky ze svych dluh@ plati vzdy zase novymi dluhy,

)Podobné cini ostatné i Cassel ve svych Memorandech a i anglicky
vybor ménny pod predsednictvim lorda Cunliffe-a (First Interim Report
of the Commitee on Currency . . .).
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zvétsuji se tim penéini dichody majtelés téchto pajcek a rozmnozuje
tudiz celkovy penézni diichod i diichod vénovany ke koupi spotfebnich
statkdl, kdezto mnozstvi jich se nerozmnozilo (rozmnozilo se jen mnoz-
stvi kapitdlovych penéznich statkd). Stoupaji tedy ceny a klesi hodnota
. penéz, avSak pri¢inou neni inflace platidel, nybrz inflace avéru; také
uinky jsou tu zcela jiné nez pii inflaci platidiové (na pf. na tirokovou
miru nebo na hojnost platidel).

Stanovisko, jez zaujimi Elster k theorii kvantitativni, je
tedy dle mého nédhledu zcela zvricené. Lzef fici, ze pravé ona myslénka
kvantitativni theorie, proti niz se Elster obraci, totiz onen ciferni
kvantitativni pome&r mezi penézi a statky, je spravni. P¥i roz-
mnozeni statk@i neklesid hodnota statkit v néjakém pevnémpoméru ku
mnozstvi, jezto tu také rozhoduje kfivka poptavky, ale pfi rozmnozeni
penéz klesa dmérné hodnota penéz jeito tato hodnota je urCovana
toliko vztahem mezi mnozstvim penéz a statki. Na to upozornil
svého casu jiz Mill. Ale oviem mnoZstvim penéz treba rozumét, jak
plyne z toho, co bylo fe€eno, nikoli mnozstvi ob&%iv nebo platidel, nybrz
mnozstvipenéznich narokd Jelikoz pak pravé tato okolnost
(mnozstvi obéziv) charakterisuje obvyklou theorii kvantitativni (jez by
se méla tedy vlastné jmenovat obézivovou), lze tuto theorii povaZovati
za nespravnou, tiebas Elster s ni projevuje souhlas. :

K IIL kapitole. Podle Bendixena, jak jsme vidéli, je tvofen i
novych pené€z opravnéno tehdy, jestlize odpovidd vytvoteni novych
statkfi. Elster souhlasi s nim, namitd v&ik toliko, Ze by vlastné také
kazdému rozmnozeni statkit mélo odpovidati vytvoteni novych pe-
néz, tiebas necini z toho dalsich diisledkdt. Jakkoli nechci upirati Ben-
dixenovi zasluhu o to, Ze na tento problém upezornil a feSeni jeho
zahajil, mam pfece za to, e Bendixen nevidi tu zcela jasné — tim méné
arci Elster. Pricinou je, Ze oba nerozliSuji mezi obéma pojmy »penézc
nahotfe uvedenymi.

Pokud se tyce penéz v druhém smyslu t. j.penéznichnaroki,
lze o nich skute¢né fici, Ze ony vznikaji pii kazdém rozmnozeni novy :h
statkt a odvedeni jich do spole¢ného trhu (prodejem) — at jiz kupec
zaplati hotové nebo poukazem na banku nebo zistane kupni cenu zatim
dluZzen — a Ze je tu tedy onen nahofe zminény pozadavek Elsterfiy
Gpln€ splnén. Na druhé stran& pak bylo by zadoucno, mai-li hodnota
penéz ziistati stilou, aby takové penézni naroky vznikaly jen tehdy,
kdyz jim odpovidéd vytvofeni novych statkdl redlnich, po nichZ je za
danych poméré poptavka. Ve skutecnosti arci mohou vzniknouti penézni
naroky téz pfi vzniku statkd, které neukojuji zddnou potfebu, statkd
»iiktivniche (at platidel nebo pendznich kapitilovych statkitl); nasledek
musi byti zvétseni mnozZstvi pené&znich nirokfi bez zvitieni statkdi »real-
niche nebo znehodnoceni penéz. Naopak musi také pri kazdém konsumu
(definitivnim odnéti statkii z trhu) odpadnouti pfiméreny penézni nirok
(»dichod byl skonsumovane).  Ovsem odpada tento pené&zni narok
i tehdy, kdyZz se ho pouZije- k odstranéni on&ch nahore zminénych
diktivnich ‘statk@t (splaceni papirovych penéz, stitnich vypajéek); na-
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sledek musi byti zlepSeni poméru mezi zbylymi penéznimi naroky a
realnimi statky, penize se zase zhodnocuji. Témito pficinami lze hlavné
vysveétliti historické zmény hladiny cenové (nikoli zménami ve vyrobé&
drahych kovt, jak se obycejné za to ma). ;

Jak se ma vsak véc s pené€zi v prvnim, obvyklém smy-
sluneboliplatidly? Je spravné, zada-li se i zde, aby vznik novych
platidel dal se rovhomérné se vznikem novych statkd (theorie kla-
sického tvofeni se penéz)? Mam za to, ze je to omyl. Podnét k nému
zavdalo asi pozorovani, ze zvysi-li se nadmiru mnozstvi nesménitelnych

" bankovek — nebo stejné kovovych penéz — znehodnoti se ve stejném
poméru penize, naproti tomu zvy§i-li se znacné mnozstvi sménitelnych
bankovek nebo pohledavek zirovvch, Ze nenastavaji takové ucinky.
Z toho se soudilo, ze v prvnim pripadé znehodnoceni penéz nastava
proto, ze oproti vzniku novych platidel nestoji prirustek novych statka,
irdezto v druhém pripadé novym bankovkam nebo zirovym pohledav-
kam odpovidaji nové statky, i zadalo se tedy vieobecné, aby vznik no-
vych platidel byl vazan na vznik novych statki. '

Jenze lze tyto riizné Ucinky na ceny vysvétliti téz jinak a spravnéji,
jak myslim. Nerozhoduje tu totiz ptiriistek novych platidel, nybrz pti-
rustek novych penézZnich naroku. Pri vydeji nesménitelnych bankovek —
a podobné i1 kovovych penéz — vznikaji totiz nové naroky penézni, jimz
necdpovidaji nové statky realni, nybrz toliko dluh statu. Proto dochazi
tu ku znehodnoceni penéz, nebof zvySuji se tu penézni dichody, zvysuje
téz cast penéznich diichodi vénovani koupi spotrebnich statkdl, kdezto
mnozstvi téchto statkii se nezvétSilo — tudiz ceny jich musi stoupnout.
Naproti tomu pfi vydeji sménitelnych bankovek — a podobné i Zirovych
platidel — vznikaji noya platidla — po pfipadé nové moznosti placeni —
ale nevznikaji tu vydejem tim jako takovym vfibec nové penézni naroky,
nybrz toliko  naroky, které tu byly jiz pfed tim, nabyvaji nové formy.
lak pfi vydeji bankovek penézni narok oproti urcitému individuelnimu
dluzniku, splatny az v nékolika mésicich, jejz by nikdo neprijal za své
zbozi nebo praci, preménuje se v ihned splatnou pohledavku oproti ce-
dulové bance, jiz kazdy je rad ochoten pfijmouti co kupni cenu. Vyhoda
této premény a ucel zalezi tedyv v tom, ze vyrobce miize nyni své pohle-
davky pouziti ke koupi statkfi neb zaplaceni délnictva a pokracovati ve
vyrobé. Ovsem nebezpeéi zalezi v tom, jestlize se pouzije tohoto uvéru
k jinym ucelim nez vyrobnim (finan¢ni sménky) nebo k nepfiméfenc
vytrobé jednotlivych druht statkl (na pf. k prilisné vyrobé statka kapi-
talovych). Podobné i pri prevodu pohledavky nda zirové konto pohle-
davka oproti jednotlivému dluzniku méni se v pohledavku oproti bance,
kterd ma zase sama mnozstvi pohledavek, i mize pak lehce byti s nimi
kompensovana neb pouzita k platam. :

‘Ale zdfirazniti slusi, ze ani pfi vydeji bankovek ani pfi prevodu po-
hledavky na zirové konto jako takovych nevznikdé novy penézni
ndrok, ktery by tunebyl jiz diive byval Proto vznik ban-
kovky nebo zirové pohledavky sim nema na hodnotu penéz vlivu, nybrz
zalezi tolikona vzniku pivodni pohledavky Vznikla-lz
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tato legitimné (t. j. nasledkem vytvoreni nového statku, jehoz byla ho-
spodarska potieba), pak hodnota penéz se neméni. Vznikla-li illegitimné
(inflaci platidlovou neb tvérovou), pak hodnota penéz klesne. Z toho,
co uvedeno, plyne dale, ze sebe vétsi rozmnozeni bankovek neb cheko-
vych pohledavek neméa na hodnotu penéz vlivu, jestlize ptivodni penézni
naroky vznikly legitimné. Ale na hodnotu penéz nema ani vlivu, jestlize
se nasledkem vzniku jednoho statku vyda vicekrat sménka a vyda vice
bankovek (nova penézni pohledavka je tu prece jen jedna, nebot oproti
penéznim pohledavkam dalSich prodavaéi stoji i penézni zavazky jich
oprcti prodavactim predchazejicim). Z toho jde na jevo zcela jasné, ze
ona skutecnost, jiz Schumpeter priklada takovy vyznam pro vysvétleni
vzniku haussy, nemé viibec vyznamu. Ale plyne z toho opét nespravnost
theorie kvantitativni (nebo spravnéji vlastné obézivové), nebot mnoZstvi
obéziv se tu zvétsilo bez soucasného rozmnozeni statkit a pfece nema
to vlivu na hodnotu penéz.

Ke IV. kapitole. Zde mohu byti pomérné strucnym. Pokladam
uceni, ze pari sménecnych kursti mezi 2 neb vice zemémi zavisi na r o z-
hodnutistatu,zazcelanespravné Elster omezuje je arci tim,
ze pravi, Ze stat stancvé toto pari, nemiize si pocinati libovolné, nybrz
ze musi pfi tom pfihlizeti k pantopolickym pomériim. Ale timto dodat-
kem stava se ono uceni zcela bezcennym. Je to podobné, jako kdyby né-
kdo vida, ze hypotecni banka reguluje kurs svych zastavnich listt, fekl,
Ze kurs ten zavisi na jejim rozhodnuti, dodavaje, Ze banka musi tu arci
prihlizeti k tirokovym pomérim. Timto dodatkem pozbyva prvni tvrzeni
kazdého vyznamu. Spravné musime fici, ze banka muize sice mozné oscil-
lace kursu omezit, ze vSak vlastni pfiCinou vySe kursu jsou okolnosti
urcujici vysi dlouhodobé miry tirokové, t. j. mnozstvi Gspor na jedné a
moznosti oklikové vyroby na druhé strané. Podobné musime i pfi smé-
neénych kursech hledati pticiny urcujici trvale jich vySi. A tu mam za
to, ze pisobi tu pfece jen hlavnépomérkupnisilypenéz v ze-
mich, o néz jde. OvSem s dvéma omezenimi, kterd jsou zaroven
odpovédi na hlavni namitky Elsterovy. Prvni omezeni zalezi v tom,
ze pro srovnani kupni sily riiznych penéznich jednotek prichazeji v tivahu
jen ceny statkt mezindrodniho obchodu, nikoli vsak
statky domaci. Proto vezmeme-li do srovnani také ceny domacich statki,
nemusi arci celkovd kupni sila penézni jednotky v obou zemich a vyse
sménecnych kurstt stati ve stejném poméru. A druh é omezeni zalezi
v tom, ze o néjakém trvalejSim pari nelze mluviti potud, pokud se p o-
méry nestabilisovaly. Dokud mezi jednotlivymi rozhodujicimi
ciniteli neni tu dosazeno trvalé rovnovahy (na pr. ve statnim hospoda-
teni neni dosazeno rovnovahy nebo tirokova mira a diskont jsou bud pod
nebo nad svou normalni vy¥si), lze ocekéavati dalsi zmény cen (stoupani
nebo klesani hladiny cenové), az se poruSend rovnovaha zase napravi
a sménecné kursy do jisté miry ustali. ¢

Z avér. Vysledek naseho rozboru je, Ze »penize« maji ¢lastné ne
jednu, nybrz dvé duse Vskutku mezi »penézic co penéznimi naroky
a »penézi¢ co platidly je velky rozdil pojmovy. Ale Elster‘tohoto rOzZ-
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dilu necini a prenasi to, co plati o penéznich narocich (zc¢ ony jsou podi-
lem na spolecenské vyrobé, ze mély by vznikati jen nasledkem vyroby
potiebnych realnich statkfti a ze neni-li tomu tak, penize se znebodno-
cuji), na penize co platidla a dochazi tim k nespravnym zavéram (tak
znehodnoceni penéz nemusi nastati jen pfi rozmnozeni platidel a roz-
mnozeni platidel nemusi naopak ani v tom pripadé, kdy se realni statky
nerozmnozily, vésti vzdy ku znehodnoceni penéz, podil na spoleCenské
vyrobé nepredstavuji jen platidla).

Nelze tedy fici, ze by byl Elster prinesl néco nového a ze by byl
problém penéz objasnil, nybrz spiSe jej zatemnil. Pres to jeho kniha mi
asponpotud zasluhu, ze autor chtéje systematicky podati vysled-
ky novéjsiho theoretického mysleni o problém penézni, obnazil tim vice
vady a nedostatky tohoto mysleni a ukazal tim — proti své viili — cestu
spravnéjsi. Kniha jeho nabada tedy k novému uvazovani o problémech
penéznich, jehoz je zde tim vice potiebi, jezZto staré ucCeni se povazlivé
vikla a, jak mam za to, brzo bude nahrazenc ucenim zcela jinym, jez
wvrhne reflex i na jiné ¢asti narodohospodarské theorie.

V. Mildschuh.

ZPRAVY.

Z Ceské Akademie véd a uméni. Prvni tfida Ceské Akademie éd
a uméni v Praze vypisuje cenu K¢ 1500 z fondu JUDra Antonina Pa-
vlicka za nejlepsi praci z oboru prava soukromého. O cenu -tuto ‘uchazeti
se mohou prace pojednavajici »O smlouvach ve prospéch tietiche. Lhita
k podani rukepist bézi do 30. dubna 1923. Ke konkursu pripusti se jen
prace, pri nichz bude pouzito bud pisma strojového nebo rukopisu na-
prosto c¢itelného. Cenu prisoudi prvni tfida Ceské Akademie, vyslechnouc
navrh triclenné poroty k tomu konci predem zvolené.





