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Diichodovi theorie penéz a theorie Gv&rové
inflace.

V posledni dobé déji se znovu pokusy nahraditi kvantita-
tivnou theorii pendz theoriemi novymi, Prof. Aftalion buduje
svoji dichodovou theorii pendz a prof. V. Mildschuh ji déle
doplituje theorii ivérové inflace.®) Prof, Aftalion vysvitluje
novou svou theorii zejména vzestup cen v prvych letech pova-
leEngch v téch zemich, kde nebylo inflace pendz, spojitosti mez
kursem domdci mény a domdci cenovou vrovni, Klesd-li kurs
domiici mény v poméru k cendm cizim i jen z p¥idin subjek-
tivnyeh, jako pro hospoddiské a politické obavy do budouena,
ne tedy z pFi¢in objektivngeh, zejména ne pro pend¥ni inflaci,
vzrostou pry tim zdroveit diichody vyvozell, pondvad? tr¥ za
vyvezené zboZi vice, a zvyZené jejich diichody pFenddeji se pak
na ceny v&ech statkl dle rovnice £ (revenu national, narodni
diichod) = P (prix moyen, stfednicena) = Q (le total de la pro-
duction nationale, vihrn ndrodni produkee). A naopak pokles ce-
nové urovné, ktery v néktergch zemich po r. 1922 i bez pe-
néini deflace nastal, byl pr¢ vyvolin v prvé Ffad& poklesem
dichodl vy¥vozed.

Mam v tomto sméru n&které pochybnosti. Je sice nesporné,
Ze kurs mény a domdci cenové trovné jsou ve pFimém vztahu
k sobé, vidyf kurs mény je v podstat® dan pomérem mezi domscef
cenovou trovni a cenovymi trovnémi ciziny a jing kurs mény,
ani jind cenova drovefl se nedd trvale udrZeti u ¥idné zemé,
jeZ ma znatn&jdi volné styky s cizinou, a vySine-li se n&jakym
neorganickym zasahem z dosavadni rovnovahy jedno nebo druhé,
vidy se musi &asem tato neshoda vyrovnati; ale nemyslim,
Ze by pH tomto prostfedkovani vzdjemné spojitosti a zdvislosti
vzestup nebo pokles diichodd vyvozed zboZi, zplisobeny jejich
vy&3imi nebo niZ&imi ndhodny¥mi v¥voznimi zisky, byl onim bez-
prostiednim podnétem vzestupu doméei cenové trovné, aby se
dalo v tomto pFpad& miluviti o zvld&tni theorii dichodd p¥i in-
fladnich a deflaénich pohybech mény.

*) Aftalion: 1 es expériences mondtaires récentes et la théorie du

revenu, (Revue d'liconomie politique, 1025.) — Dr. V, Mildschuh: Une
théorie de Pinflation de erédit. (Ibd., 1928,

*
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Predeviim je tfeba vytknouti, kterak by se jevil rozdil
mezi oby&ejnou inflaci pendini a inflaci dichodovou. Inflace
pendZni znamend jednostranné zvySeni mnoZstvi obé&Ziva, jeho¥
distedkem je vzestup cen statki a pokles kupni sily pendini
jednice. Vyda-li stit papirové penize, i kdyZ predpoklidime,
ze budou tyto statovky jednou splaceny, obohacuje se tim, Ze
zvySené mnoZstvi penéZntho obdZiva srdZi kupni silu pendni
jednice, takZe statovkovy dluh znamena postupné pro budoucno
redlnd méné statkd, jeZ se budou muset drZitelim stitovek vra-
titi, neZ kolik za n& stat byl nabyl p¥i emissi. Tento jedno-
stranny prospéch statu jde na vrub drZiteld penéz a penéZnich
pohledavek. Kupoval-li stit sam za vydané statovky pro své
ucely statky, nejen Ze je obyCejné pfeplici a pohani tim ceny
do vySe, ale tyto statky se velmi ¢asto pak neproduktivné znidi,
jako byva za vilek, ¢imZ nabidka statkd v{di poptivee klesa
a jejich trZni ceny podraZuji jakymsi pFirozenym zptisobem:
presunem poméru mezi poptivkou a nabidkou.

Anebo uZiva stit vydanych papirovych pendz na ihradu
naklad stitni spravy, hlavné plati stitnim zFizenclim a uhra-
zuje timto zplsobem ndklady, jeZ by se mély kryti dandmi, Zvy-
Send dafiovd biemena sniZuji ryzi redlné pFebytky produkee,
totiz diichod z kapitilu a podnikatelsky zisk, podobn& jako je
sniZuji neproduktivné zvySené mzdy, nepodafi-li se ceny pro-
duktli pomérné zvysiti, aby tato djma byla vyrovndna, Ale af
se tyto ceny zvysi o tolik, aby diichod kapitilu a zisk podni-
katelsky zfistaly nezkrdceny, nebo at se ceny nezvydi, v obou
piipadech zlistiva rovnice dhrnného narodniho dichodu a ce-
nového thrnu nédrodni produkce platnou, jen &sla jsou jind.
Jsou-li pFibylé dané hlavn& na zvySeni diichodd stitnich 1ifed-
nikti, dosavadni tihrn ndrodni kupni sily se tim nesni¥, tato
kupni sila bude jen jinak rozvrZena, jen Ze oviem podraZi-li
ceny produktii o takovéto neproduktivni ndklady, aby dichod
kapitilovy a zisk podnikatelsky ziistaly nezteneny, sni¥i se tim
redlné ddchod pracovni, pondvad? d&lnfei musi produkty ku-
povati za zv§Sené ceny, a& &selnd zlstal jejich dichod nezmd-
nén. A nic by nepomohlo, kdyby si i price vynutila pom&rnd
Eiselné zvy¥eni svého dlichodu a vyvolala tim nové daldi zvy¥eni
cen produktii: pokles produktivity, zplisobeny nékladn&jsi vy-
robou, musi vZdy vésti k redlnému poklesu diichodu, bud toho
nebo onoho, nebo vSech diichoddi, t¥eba¥e by rovnice tihrn-
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nych diichodii a rovnice ihrnné ceny ndrodni produkee i za
zvySengch cen ziustala platna.

Dia se tu tedy mluviti o cenové inflaci dafiové ave-
Fejnych bfemen, nebof ceny se tu vskutku &selnd nadou-
vaji, aby se timto cenovym vzestupem zddnlivé zastiel redlny
ibytek produként, Tato inflace se 13 od inflace pend¥ni tim,
Ze nebyla zptisobena inflafnim vydajem pendz, a musilo-li snad
pozddji byti mnoZstvi penéz se zfetelem na zvySené ceny
zveétseno anebo musila by byti zvySena nomindlni platnost jed-
nice ménové, aby se daly ceny formdlnd vyjadfovati menSimi
¢isly, neSlo by tu o infla®ni zdsahy, jimiZ se vidy jedno-
stranné obohacuje bud pFimo nebo nepfimo ten, kdo penize
infla¢né emituje, nybrZ musily by zejména v prvém piipadsd
byti diany do ob&hu bud trvalé penize plnoobsaZné, jejich# ko-
vovou substanci by musil stat nakoupiti za jiné statky, ancbo
kritkodobé penize tivérové, jeZ by se stile obnovovaly.

Nizev inflace diechodové by nebyl vhodny, i kdyby novd
zavadéné dané slouZily vyhradné¢ zvySeni sluZného statniho
lifednictva, tfeba Ze by se timto ndzvem naznafoval dclel tako-
véto danové inflace a odliSoval se tento jeji druh od daifiové
inflace jiné, jeZ by uvalovala na ndrodni produkei dané za dde-
lem ndkupu vileénych potfeb a pod. Ostatné i penéZni inflace
mohla by slouZiti zv§Seni ifednickych plati a sotva by se
proto nazvala inflaci dichodovou; o druhu inflace a jejim ndzvu
rozhoduje a dava ji rdaz spiSe néstroj, jimZ se providi, a ne
jeji ucel, ktery byva ostatné ¢asto spojeninou v8ech druhi jejich
znamych tdeld.

Zvlastniho pripadu pfesunu sgpravnich stitnich nikladi do
budoucna, totiZ roklt ze statnich vyptjlek jejich thradou no-
vymi vypljckami, tykd se svrchu zminénd inflace tUvérova,
Prof, Mildschuh o ni pife (v feském pFekladé):

»Stitni vyplijeka sama o sob@ nezvysuje dhrn diichodd; tu jen dichod
producentiy piichdzi do rukou dluZnikovyeh (stitu a jeho arednikil), ale
celkovy tihrn diichodfi se nezménil, rovnéZ se nezménil pomér mezi pro-
dukef a diichody, hladina cenové zlistala tdZz, Ba Ghrn diichodd by se ne-
zvy8il nezdvisle na produkei ani v piistich letech, v nichZz by si stit
opatiil potiebné &dstky na placeni tdrokl dandmi, uvalenymi na poplat-
niky; v tomto pifpad® by ¢dst diichodll, ziskand produktivni praci, od-
povidajici noveé produkovanym statkim, pre§la do rukou veériteld, ale pomér
mezi diichody a dhrnem produkce by se nezménil. Jestlize by viak stat
v téchto pii§tich letech neuklidal poplatnietvu dani, nybrz potrebné tistky
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na troky by si vyptijéoval, pak se maji véei jinak. Pak jde vskutku o nové
dlichody, nebof tiroky z vileénych piijéek zvétduji znaénd dichody, vzniklé
produkei, kdeZto na druhé strané nabidka zboZzi se nezvysila, nebot neni
diivodu, ani aby se produkovalo vice, ani aby se konsumovalo méng,
kdyZ dan€ nebyly zvyseny. Nastala tu tedy vskutku zména thrnu diichodfi,
nezdavisla na jakychkoli zméndach produkee, a prirozeny jejich didsledek
je vzestup cen,

Ale je:-li spravné, Ze kontrahovinim vypijéky se nezvysuje thrn
dlichodii nezdvisle na Ghrnu produkee, jak je mozné, ze vypljéka potieb.
nych éastek na Gplatu arokd zvétSuje dhrn diichod(?

Regeni tohoto problému tieba hledati v té okolnosti, Ze¢ nové diichody
(penézni) mohou miti plivod nejen v produkei novyeh statkll, ale také
v prolongovanych platech drokli z dluhit difve kontrahovangch (plati-li
stat Groky z trvajicich dluh@i novymi dluhy, nenf to individudlnd prolon.
gace aveérl, ale vysledek pro nirodni celek zlistivd t9%, povazujeme-li
soubor veritelli za jedinou osobu). Aby mohl dluznik B zaplatiti droky
vériteli A, miize bud zvy§siti svoji produlkei, anebo obmeziti svoji spotiebu;
v obou pifpadech zlistivd dhrnny diichod R nezvygen, pondvadz by &dist
diichodu B-ova prostd piefla na A. Ale nemize-li B platiti Grokd ani
obmezenim své spotfeby, ani zvydenim své produkee, a svoli-li A k od-
kladu platby téchto dGrokfi, pak se diichod B-fiv nezmentil (mfze tedy
kupovati tolik zboZi jako diive); na druhé strané jméni vépitele A
vzrostlo o stejny Ghrn jako jsou tyto droky a Géinek je (§z jako kdyby
jej byl ulozil u banky. Uhrn dichodfi A-ova a B-ova (= R) tedy vzrostl,
aékoliv mnoistvi statklt Q zlistalo totéz. Prirozeny disledek pak je, ze
P se zvysi také.

Ty pripad nastivé, kontrahuje-li vléief stat velké vnitini vyphjeky,
ne jen na Ghradu b&Zngch vyloh, ngbrz také na Gpravu (arrérages) star-
Sich dluhll (nenf arci nutno, aby tyto vgpfijiky byly vyslovndé uréeny
tomuto tnlelu; staéf, aby byl v rozpodtu schodek, uhrazovany novymi
vypljékami 4 aby mezi béZngymi vylohami byly uvedeny také platby
trokt) nebo jind jednostrannd platba, jako vdledné odikodné). Tim byly
utvoreny nové diichody, aniz zdrovefi vzrostla produkee a zpiisobily vzestup
cen. Tento cenovy vzestup trvd tak dlouho, pokud radny rozpodet m4
schodek, ktery je uhrazovin novymi vyplijékami. Za svétové villky véechny
stity hromadily ohromné schodky a uhrazovaly je bud vydajem papirovych
penéz, nebo ¢inice nové dluhy. Vliv emise papirovych penéz na ceny ve
statech, jez tak byly nuceny uginiti, jsou dostatedns znamy. Nenf tomu
tak u stitdl, jez cinily dluby (Anglie a jiné zemé)., Tim je tedy poddno
jednoduché vysvétleni vzestupu cenového, k némuz doslo za vilky avprvych
letech po vélee i v téch zemich, které nevydaly papirovych penéz, to
jest v celém svEts.

Tento vzestup svdtovgch cen za vilky a v prvych letech po vilce
az do r, 1920 miZe byti povaZovan také za inflaci, ale je tieba dobfie
se stPici, aby nebyla smé&Sovina s inflacf, zpfisobenou rozmnoZenfm penéz-
niho obé&Ziva (hlavna papirovych pendz), Je veliky rozdfl mezi obdma
témito druhy inflace., .«
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Ale vEc se mi nezdd tak jednoduchd a jasnd.

Prijima-li stat vypij&ku a plati z ni b&¥né spravni né-
klady, hlavnd sluZné wfednictvu, prejde viastnictvi &isti narod-
nich uspofenych dichodi dosavadni produkee, tedy d&dst
kmene nahospodafeného narodniho jm&ni, do rukou
stitu a zkonsumuje se, zanikne. Tu se nedd Fici, Ze diichod
producentlv pfeSel na dlu¥nika, stit, a %e se tedy celkovy
tihrn ndrodniho ddchodu nezménil, tfeba stat uil vypijiky
na vyplatu sluZného tfednictva. A€ pojem diichodu je v nérodo-
hospoddrské theorii velmi nejasny,*) pfece jen ziistava zakladnim
jeho znakem, Ze je pFijmem, ktery ml¥e byti straven, ani¥ by
se zmensila substance pramene, z ného# diichod pry&ti. V nafem
pFipadé se viak st kmenového nérodniho jmé&ni strdvi, znid,
a to ne snad jen do€asné, jako pFi produkei, nybr? trvale. Ze
stat uZil vypljeky na vyplatu sluZného iifednictva, a poskytl
mu z ni ,dichodii”, na v&ci ni¥eho neméni, tiebale se viechny
tyto prijmy tifedniki ocitly na trhu statkil jako poptivka. Kdyby
stit uZil vypiijeky k nikupu produk®nich statkii nebo k vyplate
mezd pFi produkei, tedy uZil vypljeky k delim materielnd
produktivnym, jako oby&ejnd pFi vypijékich soukromohospo-
dérskych byvd, také by se peniz vyplijcky dostal cely na trh
statki, a pFece je mezi ob&ma témito p¥pady rozdil: tu zlistane
za pravidelnych okolnosti kmen ndrodniho jmé&ni neztentend
zachovdn, jde jen o zménu druhu jeho investice, kde¥to v pie-
deslém pFipad@ ndrodni jméni poklesne,

Uhrn ndrodni kupni sily se zatim po ihrad& iirednickych
plati vypijckou sice nezménil, ale zménilo se vniténi jeji slo- -
Zeni: ona €ast kupni sily, jeZ travi z ,hotového®, nemd pivod
svilij v dliichodech a nedd se tu mluviti o ,diichodech®: Ze se
nezménily, nebo Ze se nezménil pomér mezi produkei a di-
chody. A kdyby se takovyto postup hrady sluZného stdtniho
ifednictva vypijékami &astdji opakoval, muselo by dojiti k ceno-
vému pfesunu, jako pFi kaZdé jednostranné, mimoprodukni
spotfebé statkl, neprovizené zaroven vzestupem dichodd; ceny
statkil by podraZovaly, ale ne pro jednostranny vzestup diichodd,
nybrZ z pfirozené prifiny nedostatefné nabidky zboZi.

*) Dotkl jsem se této viei ve svém spise ,Narodohospodaiska theorie,
sacialisadnf pokusy a soukromohospodéiskd skuteénost, vydaném v Praze
konecem r. 1927, N&mecky pieklad vySel v Lipsku,



Obdobny je pripad, plati-li stit iroky z vypijdek, jeo¥
byl dfive na iihradu spravnich vy§loh prijal, misto z vybira-
nych dani novymi vypujékami.

Tyto tiroky by mohly zatiZiti jako dai ddchodovi viechny
narodni dchody p¥imo, a pak bud musi poZivatelé dichodi
svoji spotfebu obmeziti, poklesne jejich mira Zivotni, ancbo
poklesnou narodni ispory, pokud by placend dail nesla navrub
Zivobytné trovné dichodet. V prvém pripadé piejde nevydana
¢ast dlichodii v ruce stitnich tfednikii a octne se pFece na
trhu statki, takZe dhrnnd kupni sila ziistane neztendena. Anebo
se mohou tyto droky, uhrazované v podob& dani, presunouti
zpét na ndrodni produkei, po pripadé ji piimo zasdhnouti ndjakou
dani vyrobni, a jdou pak navrub redlného diichodu kapitilu
a podnikatelského zisku, pokud se nepodafilo za nezvySenyceh
mezd ceny tak zvysiti, aby oba tyto druhy dichodu zistaly
neztenfeny, anebo jdou navrub vSech redlnych dichodi ini-
teli produkénich, pokud se musily i mzdy a ceny produltii
zvysiti, a ponévadZ se nedalo toto bFemeno dafiové uhraditi
zvySenou produktivitou, at jiZ pfimo zvySenymi hrubymi pre-
bytky produkce anebo iisporou produk&nich ndkladd.

Uhrazuje-li stt tyto viroky misto dandmi novaé vyda-
nymi vypljékami, nejde pak tento niklad navrub produkce,
nezvysuje vyrobnich cen, ani nesniZuje diichodd &initeli pro-
dukénich, nybrZ presunuje se zdanlivé do budoucna jako byvi
Pl pInénich wvérovych. Ale pro stit neni tento p¥ipad obytej-
nym piipadem tvérovym. Zavazuje-li se toti¥ dluZnik pti oby-
Cejném tvErovém jednéni, je pro n&ho pkipad pouhym piipadem
sménnym, ponévadZ dostivd v ndhradu za pFijaty zdvazek ni-
jakou soufist majetkovou, kde¥to v nalem piipadé mohl stat
predpisem dani obdrZeti potfebné aktivum na tiplatu dospélych
tirokidl ze stétnich vypljfek 1iplnd bez nihrady a nemusil se
zavazovati novou vyplijékou. PFesunuje-li stat timto zplsobem
spravni niklady do budoucna, umo¥iiuje, ¥e produkni niklady
mohou zlstati pomérné niZsi, anebo ¥e se produkéni diichody
nesniZi o uvalené na né dan& a zvySuje tim nep¥mo v obou
pfipadech redlné produké&ni diichody na tkor sviij, to jest na
tikor produkce a dlichodd p¥idtich let. V prvém piipadé by se
byly &iselné zvysily o novou dail ceny i diichody, v druhém
pripad& by byly ceny zlistaly nezvysené, ale v obou p¥ipadech



289

by byly redlné dichody &niteli produk®nich o st dichodu,
ktery by byl stit zabral pro sebe, mengi,

Ale ponévadZ na druhé strand dr¥itelé dosavadnich dlu¥-
nich tpisi dostanou misto tdrokd v pendzich nové dluZni lipisy
a v pripadé, Ze tyto uroky zkonsumuji v uZ¥im slova smy-
slu, tpisy zpendZi a ziskanou tim kupni silu na trhu statki
uplatni, mimoproduk&né steivi, zlistane poptivka s této strany
Ciselné taZ, jako kdyby byli drZitelé tpisii dostali tyto roky
v pentzich. Vyvolava-li dvirovy presun tirok@i do budoucna
zvyseni cen proti pfipadu, kde by t&chto tdrokd a dani
jimi zplisobenych vibec nebylo, je to vie pFirozeni:
vidyl kaZda daf, na produkei uvalend, kterou se nepodaii
uhraditi stupfiovanou nebo tisporndjsi vyrobou, zvy¥uje ceny
a tim ovSem ciselné i dichody, zplsobuje tedy cenovou inflaci
a snizuje redlné dichody produké&nich @initeldi, pondvad? piibyl
novy uéastnik téchto dichodl, stit; a podobné daii, ktera po-
stihne produkéni diichody p¥imo, nezvySuje sice ceny, ale zmen-
Suje podil produkénich dichodd a bud sniZuje Zivobytnou trovei
téchto poZivatelli dichodi jako prve, anebo sniZuje dhrn nove
tvoFenych 1spor z dichodd, tedy narodni jméni, zejména kapi-
taly produkéni. Ale pFirovnévame-li tento p¥ipad, kdy se tro-
kovi bfemena, tedy sprivni stitni néklady, pFesunuji pomoci
nové vydanych dil€ich dluZnich tpist do budouena, s pFipadem,
kde by se tyto tiroky ubrazovaly danémi, neni tu rozdilu,
v obou piipadech se dostavuje cenova inflace. V druhém pii-
padé, kdy se uroky uhrazuji dan€mi, je cenova inflace nejsil-
néjs tenkrdte, uvali-li se tato drokovd dafl na produkei; slabgi
cenovi inflace jako zpétny ndraz se dostavi, stihne-li tato dan
pfimo produk&ni dichody a poZivatelé produk&nich dichodd
si vynuti ¢iselné zvySeni svych podild, které’to zvySeni se pak
vybiji samozfejmé ve zvySenych cendch produktld; a nedostavi
se cenovd inflace viibee, pokud sniZeni produk&nich dchodii
se vybije sniZovanim uspofené kvoty z téchto dichodi, ponévadi
uhrnnd poptivka zistane tiZz a nastane v prvé Fadé jen pfesun
mezi poptivkou po statcich pfimé spotfeby, to jest Zivobytnych
potfebdch 1idastniki produkece, a mezi poptivkou po stateich
produké&nich: surovinach, strojich a pod.

PFi¢inou cenové inflace neni v prvém z obou svrehu uve-
denych pFipadi onen zddnlivé dvérovy pfesun dani k udelim
tthrady drokil ze statnich vypijdek do budoucna, nybrZ naopak
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zatiZeni narodni produkce dan€mi viibec, jeZ se co do 1icinkua
nijak neoslabilo nebo nezménilo, i kdyZ se plati misto hotovymi
pendzi dluZnimi upisy, a neni tedy ndzev tvérova inflace
pfipadny.

Vydané dluZni statni tpisy, af uZ se realisuji sménou za
penize -— jind je otdzka, zda dosavadni obdZivo by stadilo,
kdyby se tohoto zpisobu uZilo vétsi mérou — anebo af se
uplatni na trhu statkd néjak jinak, snad i jen pouhym pfevodem
v tdtech, jsou pouhym néstrojem, kterym se zdanlivé nepla-
cené a do budoucna odsunované dand na trhu statki jako
kupni sila uplatiiuji, a& podkladem jejim neni produktivni praci
zjednany narok na nové produkované statky a a® tedy neni
provizena soub&inym vzriistem noveé produkovanygch statki,
Niteho na véei neméni, Ze samo schodkové hospodafstvi stiatu
0 sobé&, i byt tyto schodky byly sebevétsi, a af uZ tyto schodky
vznikly velikymi bfemeny tirokovymi nebo neuhrazenymi spriv-
nimi néklady jinymi, pokud se tyto schodky n&jak na trhu statki
jako kupni sila, jako ,dichody® stitnich uFednikii neuplatni,
nezpiisobovalo by inflace, VZdyt na druhé stran@ pisobi infladné
kaZzda statni vypljcka k neproduktivnim tfelim urfend a dil-
¢imi dluZnimi upisy do obéhu dand, a to nejen takovito ne-
produktivni vypijcka statu, nybrZ i kaZdého soukromnika, kterou
by, dejme tomu, hled&l neuhrazené své hospodaiské hé¥né
niklady, tedy provozovaci ztraty, kryti vydangmi dluZnimi ipisy.
Zajimavym v tomto sméru je vydaj neuhrazenych bankovek
cedulovych bank na thradu sluZncého jejich tFednictva, kdyby
provozovaci zisky banky v nékterém obdobi na sluiné nesta-
Cily. Timto zplisobem do ob&hu dané bankovky by zistaly
trvale v ob&hu a plisobily by cenové inflaéné.

Takovéto provozovaci ztrdtd rovnaji se také schodky spo-
trebnich hospodaFstvi jednotliveli, minéno jako protiklad hospo-
difstev produkénich, jakoZ i uroky z vypfijtek soukromohos-
podérskych podnikateld, je% jejich produkee nebyla s to uhra-
diti. Upln& jiny p¥iklad vﬁqk je, svoli-li véritel, snad banka,
v tomto posléz uvedeném pfipad&, aby dluZnik nemusil zatim
tirokd platiti a pFipife mu je navrub, tak¥e o tento peniz vzrostou
jeji pohledavky, jeji aktiva, a povoli banka na zékladd tom nové
Uvery jingm dluZnikiim, jeZ se uskuteiiuji pouhymi pFevody
vigtech. Tu vskutku onomu dluZniku banky, jemu¥ byly dluZné
tiroky kapitalisoviny, zatim neubude kupni sily, neubude dii-



291

chodli, a bance, to jest novému dluZniku, jemuZ byl na zdklads
vzriistu pohledivek banky tivEr povolen, pFibude kupni sily,
vznikly nové dichody, tak%e se thrn diichod zdanlivé zvetdil
-a kdyby se v&c opakovala ve vEtSich rozmdrech, ceny by za
jinak stejnyeh okolnosti podraZovaly, nastala by inflace. Ale
nebyla to inflace zplisobena zvySenymi dvery bankovnimi, nybr¥
vlastni jeji pricinou i v tomto pfipad@ je schodkové, ztratové
hospodafFstvi plivodniho dluZnika, jehoZ provozovacimi ztratami
byly spotfebovany statky, za n&Z neni ndhrady, a vzestup cen
i tn je zplisoben tedy ibytkem statkii a nedostateEnou jich na-
bidkou. Povolenym tvérem novym dluZnikim se pohleddvka
banky viéi pivodnimu dluZniku, je pravda, mobilisuje, ale po-
kud je plvodni trokovd pohledivka dobytnd, nedd se mluviti
o inflaci uvérové, vidyt pak by musil kaZdy povoleny tvér
na osobné pohledavky zplsobovatiinflaci. Inflaci zplisobuji tyto
tivéry teprve tenkrdte, stane-li se plivodni pohledivka nedo-
bytnou, kdy se tedy ona jiZ diive utrpéna ztrata plvodniho
dluZnika, ktery nemohl trokud platiti, nepokryté provali, Tedy
nikoli povolovani uvérd na osobni pohleddavky, ale povolovani
ivéri na pohledivky nedobytné, na provozovaci ztraty, jimiZ
byla &ist dosavadnich zdsob statkl strdavena, tudiZ pokles na-
bidky a nikoliv vzestup poptavky, vzestup diichodu, zpusobuje
inflaci, a oznafovini takovéto inflace jako inflace ivérové
nepFiléha k pravému stavu véei,

Ostatn® i takovito ,inflace® pomoci bankovnich osobnich
uveérl provad&na je také ,pendini® inflaci, jenZe jde tu o pla-
ceni pfevodem v tétech misto hotovymi penézi, a naopak také
inflace vydejem stitovek provadéna je inflaci vérovou, jenZe
podkladem wvéru tu nejsou osobné pohleddvky, nybrZ veskeré
viéené statky pFisludniki statu,

Vrafme se nyni k zmin®nému p¥Fipadu domnélé diichodové
inflace v trZebnich stycich s cizinou.

Je pravda, prodaji-li v§vozei zboZi do ciziny a kurs do-
méci mény z ndhodngch piifin pak klesne, docili pfeménou
devis na doméci m&nu mimofidnych ziski a budou se snaZiti
doma v¥vozni zboZi znova nakoupiti a je do ciziny prodati,
aby takovymto mimoFadnym zplsobem i dile vydélavali, Ceny
vyviZenych druhfi zboZi budou tedy vlivem zvySené poptivky
- podraZovati, Ale nemyslim, Ze tu vé&zi hlavni podnét dostavu-
~ jictho se pak v¥eobecného vzestupu cenového. Vidyt v zemi,
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jejiz ména klesd, nastiva jednak vlivem priznivé nabidky kupei
ze zemi, jejichZ ména nepoklesla, vieobeeny vyprodej do ciziny
nejen vieho moZného zboZi, jeZ se za pravidelnych pomérd ani
tfeba nevyviZzi, ale vyprodavaji se akeie podniki a cenné pa-
piry viibec, proddvaji se domy, statky a panstvi, kritee prodévi
se vie moZné, pondvadZ nabizené ceny zdaji se pro okamZik
tak likavé, Ze jejich svodu mnohy podlehne. Mimo to ve vSech
takovychto zemich vyskytnou se velkospekulanti, ktefi rovna
skupuji vie moZné: akcie, primyslové, obchodni a dopravni
podniky i za sebepfemr§tén&jdi ceny, ponévad’ vie kupuji na
ivér a spoléhaji, Ze dal¥imi poklesy valuty se jim viechny tyto
premrsténé ceny bohatd nahradi, UvaZime-li pak je$té ddle, e
i nejSirsi vrstvy obyvatelstva zéhy nahlédnou, %e jedind cesta,
kterou je moZno aspoii trosky jméni zachrdniti, je investice
kapitilu ve vEcném majetku, a %e se hledi na druhé strand
kaZdy, jak miiZe nejd¥ive, zbaviti pendz: nahlédneme, %e svrehu
zminéné vyvozy obvyklého zboZi exportniho a podnikatelské
zisky maji pfi vzestupech cenovych, jeZ se v takovychto zemich
velmi rychle a ve velkych rozmérech dostavuji, proti t&mto
ostatnim vliviim vyznam celkem nepatrny. Poméry v takovéto
zemi, jejiz valuta klesd, stivaji se do té miry nepravidelnymi,
Ze tu pak jiZ nejde o zisky z obvyklého podnikini, nybrz hos-
podafstvi takovéto zem® se vyprodivd, tu jde o zisky likvi-
da¢ni a zisky z konkursni podstaty, tu jde o zisky na substanci
ndrodniho jmeni, a nejen o vynosy a dichody, jeZ toto jméni
diva. Takovéto mimoFddné zisky, Sasto jen zddnlivé, jen pro
tu chvili platné, sotva je moZno nazgvati dichodem ve zndmém
jeho v§znamu ndrodohospodafském a kdybychom timto smérem
theorii p. Aftalionovu doplnili, sotva bychom mohli ¥ei, e
znehodnoceny kurs mény zplsobuje jako samostatny, inicia-
tivny €initel nezdvisle na rozsahu produkee vzestup dichodi,
jako jehoZ disledek se pak dostavuje vzestup cen, a sotva
bychom ji mohli zahrnouti pod nézev infla¥ni theorie ydlicho-
dové®. Vhodngjdisnad by bylo Fici, Ze pokles valuty vyvolivi
umélou nabidku statkii, nezdvislou na vy§i produkce, pondvad¥
se tykd nejen statkli nové produkovanych, na né¥ svrchu uve-
dend rovnice mi¥, ale vSech statkd vitbee, to je i pevného
kmene statkl, zejména vEcngeh statki kapitdlovych, produkei
slouZicich, v nich¥ jsou investoviny dosavadni nirodni uspory,
ktery tu stéle zlistivd nebo je stile dopliiovin na plivodni vi,
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kdeZto v pravidelnych pomérech znamenaji tyto smény trvaji-
cich soudisti majetkovych pouhé presuny subjektivniho vlast-
nietvi, pii nich? doeilované zisky jsou pomé&rnd malé a pome-
riim pravidelné nabidky a poptivky k tideliim produkee a spo-
treby primérend, kdeZto pii tdchto presunech viastnictvi tohoto
narodniho  kmene majetkového ovlidaji nabidku a poptavku
nadéje na zisky spekulani, na nahodné poméry budoucei podi-
tajicl, a vytvifeji se pak i ceny spekulacni, danymi poméry
pritomnymi neodiivodnéné a ovladnou pies to trh, jako ostatnd
¢asto i v pravidelnych pomdrech na burse pronikaji ceny spe-
kulagni, [iZ na budouci poméry poéitajici, at jiz jde o ceny vlivem
pfechodné poptivky nebo blanko nabidky vytvorend, Rekl bych
tedy spiSe, Ze nepfiméfeny vzestup cen za poklesu kursu mény
zplisobuje um@li, spekula®ni, dneSni ceny predbihajici poptivka
po stateich vieho drubu, i téch, jeZ nebyvaji jindy predmétem
trhu, ale ne jen (&ch, jeZ se nové produkuji a jimiz tedy vznikaji
phirodohospoddrské® dichody, nybr# statkd viech, tak¥e vzni-
kaji tu také zisky mimofdadné, na substanci narodniho majetku,
nejen na jeho nové produkei, je¥ nelze subsumovati pod narodo-
hospodafsky pojem diichodd, a nemtiZeme se tedy v takovychto
pripadech dovoldvati svechu zminéné rovnice dichodové vibee,
nybrz musili bychom ji néjak upraviti, doplniti, aby zabirala
i statky, jeZ tu stile ziistavaji, jako pozemky a do jisté miry i domy,
anebo jeZ se stile novymi pFidély predem z produkee, pred
rozdilenim diichodt, zachycuji, jako se d&e u strojd, za¥izeni
produkenich a pFimyeh suravin produk®nich, aby se tato za¥i-
zeni a tyto provozovaci vEené obd&iné ,kapitily® udrZovaly
stale redlné na téze vy§i. Ostatnd kaidy, kdo vEcn§ majetek
za poklesu valuty a vzestupu cen prodavéd, ziskavd jen pro
chvili, jen doasnd a nikoliv redIn&, a rovnd¥ tak i producent,
ktery prodivd tovary za pFitomné ceny, nehledd k budoucimu
dal§imu cenovému vzestupu, pondvad? oba, kdyby chtdli SVj
majetek udrfeti na redlné vy$i, anebo jej na byvalou vy$i do-
plniti, nebyli by s to tak u€initi. Tedy takovéto mimo¥adné zisky
Jsou vlastn& pro ndrodni celek fiktivné, zaloZené na ztritdch
druhyeh, ale pokud se vyproddavd nirodni majetek jen v do-
mdcich dzemich ndrodniho celku, netrpi tim celek redln® djmy,
kdeZto ve styku s cizinou jsou tyto redlné ztrity pro narodni
celek nendvratné, pFes vechny spekulaéni zisky exportéri. 1 s to-
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hoto hlediska je tedy sotva moZno mluviti p¥i téchto exportnich
ziseich o nédrodnich ,dichodech”. Jos. Pazoureh.

*

K vyvodiam prof. Pazourka, jenZ mné je dal laskavé k na-
hlédnuti, poznamenavam toto:

Prof. Pazourek nepopird, %e kdyZ stat hradi droky ze svych
dluhlt novymi dluhy, se tim hladina cenova zvedd. Ale podle
ného bylo by tomu stejn&, i kdyby se tyto troky uhrazovaly
danémi. PFifinou cenové inflace neni pry ani v prvém z obou
svrchu uvedenych pFipadd onen zddnlivé idvérovy presun dang
k udelim dhrady trokd ze stitnich vypljfek do budoucna,
nybrZ naopak zatiZeni ndrodni produkce danémi vibec; kaZda
dan zvySuje pry ceny a tim &iseln@ i diichody, pon&vadZ ptibyl
novy ucastnik téchto diichodi, stit. Nemohu si pomoci, pokla-
dam tento ndzor za nespravny. Je diametrdlni rozdil, hradi-li
stit své béZné vydaje zdandnim obfanstva nebo vypljckami.
V obou pFipadech pouZije pFislu§ngch obnosii at na vydaje
vécné nebo platy tfednictva a vojska, ale v prvém pFipadé
stoji oproti on€m vydajlim zmenSeni diichodl ob&anstva o stejné
obnosy. Celkovy pend&Zni diichod se tu nemé&ni a o né&jaké in-
flaci nemiZe tu byti ani Fedi,

K inflaci cen dochézi jen tehdy, jestliZe vznikaji nové di-
chody, ne vyrobou novych statkd, nybrZ jinymi zplsoby. Jed-
nim takovym zplisobem je rozmnoZenf platidel (zv1asté papiro-
vgch), t. zv. inflace platidlovd. Druhym zpisobem je inflace
livérova (o otdzce terminologické pozdéii), je¥ zdleZi v tom,
Ze turoky z vypljlek stitnich plati se novymi dluhy a tim vzni-
kaji pro majitele téchto vilednych rentnové pend¥ni diichody,
aniZ jim odpovidaji nové statky. Dilichody ty vznikaji tu tim,
Ze stit vlastni placeni drokli (pomoci zdan&ni) odkladd do bu-
budoucna, jak i prof. Pazourek podotyk4. Konedn& mohou in-
flaéni dlichody vznikati p¥i konjunktu¥e (hausse), ale o tom ne-
mohu se zde podrobné& SiFiti.

Ale dali rozSifovani pojmu inflace pokldddm za nep¥i-
pustné. Nahofe jiZ bylo ukdzéno, %e nelze schvalovati pojem
daiiové inflace. Stejn& nespravné je, pravi-li prof. Pazourek,
Ze inflatn& plsobi kaZdd vypijtka stitu (a té% soukromnikd),
urfend k icelim neproduktivnim. ZdleZi tu teprve na dal¥im
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priib&hu, zda stit nebo soukromnik (ale ten by pozbyl brzo
daldiho kreditu) tiroky hradi novymi dluhy nebo ne. '
A ted jeSté Kk otizee terminologické, Prof. Pazourek ne-
souhlasi s ndzvem ,iv&rovi inflace®, jelikoZ pFi¢inou p¥islugné
cenové inflace je pry vlastn® zati¥eni danémi. Ze je tento na-
zor nespravny, na to bylo ji% naho¥e ukizino. Na jiném misté
pravi prof. P., Ze nikoli povolovéni tvErd na pohledavky
osobni, ale povolovini \vérd na pohledavky nedobytné, na
provozovaci ztrity atd. zplsobuje inflaci, a oznaovani takové
inflace jako inflace vErové nepfiléha pry Kk pravému stavu
véel. Oproti tomu lze ¥ici, Ye inflace dvErovi vyskytuje se
hlavné pFi dvéru stitnim a tu o nedobytnosti jeho nemi¥e
byt Tedi. Myslim, Ze i jinak je nézev ,tiverovd inflace p¥i-
padny. Prof. P. pravi sdm, %e o druhu inflace a jejlm nazvu
rozhoduje nastroj, jim7 se provadi; u inflace ivErové ndstroj

ten jsou vile¢né vypljcky (iver) statu,
Vi Mildschuh.

Argumenty dr. Heidlera.

I. Uvod.

Pan dr. Heidler napsal do Narodohospodi¥ského Obzoru
1920, ¢ 2., Pozndmky” k mym nézorim o problému cukernim.
V jeho poznimkéch jest obsa¥ena jednak polemika proti mym
ndzorlim, jednak vyklada v nich dr. Heidler souvisle nazory sve.
Neminim se jimi zabyvati a obmezim se pouze na jeho pole-
miku. Pomijim také vSechny pozndmky s osobni prichuti.

Reeni cukerniho problému dopadlo vloni na podzim, jak
zndmo, tak, Ze se dostalo Fepafiim 80 mil. ze zdra¥eni cukru
0 25 h, a Ze se dostalo cukrovarim 80 mil. na ttraty stitni
pokladny, a to vE&Sim dilem z refundace obchodovych dant,
pokud pFipadaji na vy§voz, a menSim dilem ze sni¥eni obratové
dané z vnitfni spotFeby o 10 h v jich prosp&ch.

Proti tomuto Fe¥eni jsem postavil jiné. Pro FepaFe jsem
navrhoval celni pfesun sniZenim cel obilnich a zvyZenim cel
Zivoti§nych, protoZe se poZadavek po zvySeni ceny Fepy opiral
0 pom&r mezi rentabilitou FepaFstvi a obilnd¥stvi a protoZe
téZisko rentability FepaFského hospoda¥stvi spo&iva v produkei
Zivodisné.



