DOSLOV K DEVALVACI NASi MENY A K DISKUSI
JI PREDCHAZEJICI.

Kdyz byla nedivno do nasi vefejnosti hozena myslenka
valutnich piplatk( na predméty k nam dovaZené, po piipads
valutnich prémii na pfedméty od nas vyvazené, kterdZto my-
glenka byla vystiidana pozdéji myalenkou devalvace nadi mény,
rozvinula se o tomto navrhu velmi Ziva diskuse a vyména né-
zorQ, Tato diskuse ma jisté i po strance teoretické svou cenu,
i hodlim tedy v daldim jednotlivd, dulezitéjii sporna minéni
zde rekapitulovati a podrobiti rozboru,

I. O pivodudnedni krise,

Predeviaim vznikla tu otazka, jakého pavodu je
viastné nynéjii krise, Na jedné strané byl to zviasts
Emf. Englig, jenz tvrdil, Ze nynéjsi krise je plvodu ménového,

e mi pri¢inu na strané zlata, On pravi,') Ze kdybychom méli
pouze dva statky, nebyli bychom vibec pfi zméné sménné re-
lace mezi nimi 8 to Fici, nastala-li zména z pfriciny na strand
zlata ¢ z priciny na strané statka, protoZe pripadnd zména
vl sl (mnogstvi vyroby) mife byti paralysovana subjektivni
Zidouenosti sménujicich a pribyva-li Zidoucnosti rychleji nezli
vyroby, muZe ge sménna relace posunovati i ve prospéch statku,
jehoz vyrobou pribylo. Mame-li vice statku - pokrafuje
dr. Englis dale — pak je véc jind, protoZe zména na strané
zlata bude plisobiti u viech statkli, zména na strandé kon-
krétnfho statku v8ak pouze uného... Proto onu &ast po-
klesu, kterd je vem cendm spolednd (mimo ceny vé-
zané), kterd je tedy obecné (zejména je-li také znacénd),
miZeme 8 nejvétisi pravdépodobnosti plicitati
piiciné na strand penéz, protofe bychom musili jinak predpo-
kladati, #e aZ do této miry plsobily pféiny u viech statkd za-
zratné shodndé tak, Ze vyvolaly u viech pokles absolutné stej-
ny." A na dal8i otdzku, kterd je tu na snadé, co plsobilo na-
pied na stoupéni a pozdéji na klesdni hladiny cenové, odegm
vida na str. 169: ,Po celou dobu, 19211924, udrzovaly cedu-
lové banky stabilitu hodnoty svyech mén a hladin cenovych.
Musily udrfovati ob&h a vér v rozsahu pfiméfeném témto hla-
dinim cenovy¥m a rozsahu vyroby i spotieby. Navracejice se
ke zlatym méndm, musily udriovati obéh v poméru ke svym
reserviim glata, které byly velmi nestejné a namnoze nedo-

1) Ve =mvl. oHsku .Svitovi a nade hospoddfekd krise", StyMcet
Slankd 2z , Lidovych Novin“, Fr. Borovy, Praha 1834, str. 164 a dalsi,
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stateéné, takZe cedulové banky nadstavovaly zasoby svého
zlata devisami cizich statd, tedy uvérem, Zména nastala, kdyZ
se preslo od mén zlaté devisy (kde byla zdsoba zlata nadsta~
~vovana devisami) k ¢isté zlaté méng, protoze se tim z0Zila za-

kladna pro rozsah uvéru a obéziva cedulovych bank; zlatd po-
kryvka se ukazala tésnou a cedulové banky délaly deflaci svych
avért. Pro¢ by se bylo jinak uvazovalo o sniZeni procenta zla-
tého kryti? Tento prechod znamenal, Ze se pojednou ukazalo
zlato tésnou zakladnou uvérovou, #Ze ho byl nedostatek (ne
absolutni v celku, ale za daného rozdéleni), Ze zacdal zapas
o zlato, koncici jeho zhodnocenim, Demonetisace evropského
zlata za valky (odloupnuti mén od zlata) — ktera byla prova-
zena, jeho proudénim do Ameriky a soustfedénim v Americe ——
zplsobila jeho znehodnoceni; remonetisace jeho (pokud nebyla
provedena jina distribuce) zplsobila opacéné proudéni a zhod-
nocovani zlata. Tento proces zhodnocovaci se nepocitoval, po-
kud se zasoby zlata nadstavovaly devisami, tento proces pro-
pukl pri nahlém navratu k ¢isté zlatym ménam a ¢asové oboji
- spada v jedno. Tim se razem vysvétluje viechno,

Proti’ thesi EngliSové, Ze pric¢inou poklesu cen je zhodno-
ceni zlata, namitd inZ Klimecky?®), Ze pokles cen muZe vycha-
zeti také m. j. ze zvySené produktivity, kdyZ pii stejném nebo
degresivné stoupajicim vyrobnim nékladu roste podet vyrobe-
nych jednotek, takZe primérné cena jednotky vyrobeného zbo#i
je nizsi. I zde nastava zvyseni kupni sily penézni jednotky, ale
tento vzestup pochazi od zboZi a nikoliv od zvySené sménné hod-
noty penézniho substratu a za nezménénych diichodit se norv-
méalné projevuje jako vzestup blahobytu. Kdybychom v tomto
piipadé odhodnocovali ménu, odéifiovali bychom pokles cen
a jiné nasledky v hospodafstvi, které ménou vibec vyvolany
nebyly. (V tom také m. j. jsou i obtiZe t. zv. mény indexové.) ...
Neda pry se také tvrditi, Ze by se bylo zlato za valky musilo
znehodnotiti proto, Ze Evropa je demonetisovala. Evropské val-
¢ici staty mély nadale zdjem o zlato, nikoliv viak jako piimy
podklad ménovy, ale jako pendini statek, za ktery by byly ku-
povaly potfebny materiil vileény, potraviny atd.... To vie
sveéd¢i pry proti ndzoru o vyznamu zlata a o jeho ptimém hod-
notném poméru k cendm zboZi a samodinném vlivu na ceny.
Systém zlaté mény devisové, zaloZeny na rozsahlém kratkodo-
bém Gvérovini mezindrodnim po vélce, i soustava tak zvanych
bankovnich penéz vedla vskutku k Gvérové inflaci, Smriténi
v pozdéjsich letech prispélo nepochybné k rychlejiimu poklesu
cen, kdyz na Uvér vyrobené sklady zbozi byli dluZnici nuceni
nabizeti tsilovnéji, aby splatili své dluhy., Tim vysvétluje své
minéni, Ze nenastalo piimé zhodnoceni zlata, nybr# nepiimé

*) V &lanku ,,Ceny a zlato" v Obzoru ndrodohospodifském, roénik
XXXIX.,, leden 1934,
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stazenim Ovértd, jez bylo reakei na difivejst inflacéni éinnost . ..
Pokud se tyka domnénky, Ze obecnost poklesu cenového miluvi
pro obeeny a soustfedény vliv se strany zhodnoceni zlat a2, tu
lz¢ namitnouti, Ze i nizor o nadprodukei jako priding poklesu
cen se muze odvolavati na podobnou jednotnost pusobeni, nebot
I nadprodukee za dané vysky spotfeby byly téméi obecnd.

Vidime, Ze mincni zde stoji ostie proti sob&. Které z obou
jo spravné? Mém za to, Ze neni spravné ani jedno, ani druhé.
ProtiEnglisovi bych namital piedevéim, %e ge myli, my-
sli-li, Ze zmény hladiny cenové musi mit pFiéing bud na strand
statka (zboZi) nebo na strané penéz (platidel). Coz kdy# stat si
vypujéuje stile penize netoliko k uceliim viletnym, nybry také
zo, tim éelem, aby pomoci téchto vypujéek hradil téz roly ze
svych dluhti? Kam by zafadil dr. Englig v tomto piipads pridi-
nu stoupani cen? Na strané statk( pFidina v tomto pripadé neni,
nebot mnozstvi statkit se v naSem hypotetickém pripadé vibee
nezménilo, na strané penéz nemiiZzeme také pri¢inu tu hledati,
Jezto valecné vypujcky nemuzeme Zadnym zpusobem poditati
k pen¢zum (platidlum). Jde zde tedy o t¥eti piipad, jejz jsem
nazval avérovouinflaci’) Podstata jeji zale#f v tom, Je
stat plati aroky z dluhtt novymi dluhy. Tim vanikaji u vétiteld
(majitelit vale¢nych pljéek) nové duchody, jim# vialk neodpo-
vidaji na druhé strané té nové statky. Jak na misté uvedeném
dale ukazuji, nevznikaji tyto nové dichody néasledkem vyroby
novych statki neboli nisledkem vzniku novyeh absolutnich
hodnot, nybrz nasledkem zmény v relativnich pomérech dluz-
nich. Opadné deflace Uvirova zaleZi v tom, Ze stat zdanénim do-
ciluje vétdich piijmu, neZ potiebuje ke hrazeni béznyeh viydaijd,
A Ze pPebytkl pouzivd ke splaceni dluhli; v dal$ich letech pak
pouzivi i ¢dstek, jez usetii na Grocich z téchto splacenych dlihi,
k dalsimu splaceni. Utinek je, %e se o ¢astky, které byly vé-
novany ke koupi téchto rent (tedy ne redlnich statkid, nybr
¢isté penéZnich), zmensuji dichody vénované na koupi real-
nich statkt. Oproti nové vyrobenym statktim nestoji tu tedy
stejné mnozstvi penéznich naroki, jak je to pravidlem, nybrs
mendf, nasledkem ¢ehoZz musi ceny statki o néco v priméru
klesnout. . .. Zaroven tim, ze stat ¢ast duchodlt odnatych obda~
nim na danich uréuje ke koupi rent, zvysuje tim poptavku po
rentédch a ceny jich musi stoupat nebo-li irokovi mira klesat.
Ucinky deflace Ovérové zaleZeji tedy jednak v klesani cenové
bladiny, jednak ve klesani tirokové miry.

Dalii argument, na ktery si prof. Engli§ velmi zaklada,
zalezi v tom, Ze pokles cenovy byl obeeny; to je mu dikazem,

1) Vizg mai éldnek ,,Ovérova inflace a deflace 8 hlediska dedulctiv-
niho v rod¢, XXXITI tohoto ¢asopisu, Také s prof. EngliSem mél jsem jiZ
polemiku o dvérove inflaci ve ¢dnku | Jedteé @ngliSova Finandni voda'* ve
Shornikd véd pravaich a statoich, rod. XXXI, pod &is, 10,
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Ze pricina tohoto poklesu je také obecnd a Ze je ji tfeba hledat
na strané platidel. Ale oproti tomu lze namitnouti, Ze to ne-
musi byti zrovna zména ve mnozstvi platidel, jez je tu rozho-
dujici, nybrz Ze to muze byt téz zmeéna ve mnozstvi penéznich
naroki oproti mnozstvi statkt. A tu bylo pravé ukéazano, Ze
pii Gvérové inflaci se mnoZstvi penéZnich narokt rozmmnozuje
mnohem vice, pri deflaci zase mnohem méné nez mnozstvi
statki, a Ze tedy v prvnim pripadé musi ceny statkt (hladina
cenova) stoupnouti, v druhém klesnouti. Tim tedy tento argu-
ment Englistv pada.

Dale namitam proti prof. Englisovi, Ze sdili omyl velmi
rozsireny, jako by vSechny zmény hospodarské byly zptisobo-
vany akty lidské vile primo na né obracenymi a ze lze téz libo-
volné na né plsobiti, a ze prehlizi, ze jisté skutecnogti samy
maji urcité diasledky, nehledé k vali zGcastnénych. Proto vy-
svétluje nejprve znehodnoceni zlata demonetisaci evropského
zlata za valky (odloupnutim mén od zlata) — kterd byla pro-
vazena jeho proudénim do Ameriky a goustiedénim v Ame-
rice — naopak jeho remonetisace (pokud nebyla provedena
jind distribuce) zpusobila opacné proudéni a zhodnocovani
zlata. Tento proces zhodnocovaci se pry nepocitoval, pokud se
zésoby zlata nadstavovaly devisami, tento propukl pi#i nahlém
navratu k cisté zlatym méniam. Mam za to, Ze tyto technické
pii¢iny (zavedeni zlatych devis a pozddjsi odstranéni jejich)
nebyly tak dileZity jako zékladni pri¢iny diive uvedené (1ivé-
rova inflace aZ asi do r. 1920, pak tvérova deflace).

Konetné bych poukazal jesté na obdobu s dobou pied 110
lety, Také tehdy hladina cenova stoupala, netoliko do roku,
kdy byl uzavien mir (1815), nybrz jesté dal (aZ do r. 1818),
také tehdy nastal pak prelom a ceny pak klesaly a% do polo-
vice stoleti. Slusi tedy miti za to, Ze i pFidiny byly tehdy po-
dobné jako ted, to jest napfed tivérova inflace, pak od r. 1818
uvérova deflace. Ve ostatni je jiz ménd duleité.

ProtiinZ Klimeckému bych namital totéz, co jsem
namital proti tomuto zptisobu vykladu, kterého se pridriel jiz
Tooke ve svych proslulych déjinach cen p#i vykladu vyvoje ce-
noveho po véalkach napoleonskych.t) Namital jsem tehdy proti
Tookovi, Ze vyroba nemilize byt jedinou piidinou pohybli cen,
nebot nelze piece za to miti, Ze by po celou fadu let (1785—1819
a nyni 1914-—-1920) poméry vyroby byly nep¥iznivy a potom
zase po celou Fadu let (1819—1849 a nyni 1920 —?) piiznivy.
Tteba tedy pribrati — pokratoval jsem — k vysvétleni i spo-
tiebu, ktera je v dobach valednych arci mnohem znadndjsi (tak-
Ze se tu zvySeni spot¥eba setkdvi se zmensenou vyrobou). Ale
i pak slusi miti za to, Ze tyto poméry vyroby a pot¥eby jsou jen

1) Viz mﬂ{j ¢lanek: Nynéjsi vyrobni a cenovd krigse svétovd a jeji
srovnani s krisi v dobé& ponapoleonské v Nasi Dobg, rod, XXTX. (1922),
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podminkou nebo toliko vzdalenou piidinou vyvoje cenového, #e
vBak stavaji se ucinnymi teprve tehdy, kdyz zvysend potieba
(hlavné stitu) opatfi si také potfebné prostiedky, potéebnou
novou, fiktivni kupni silu. V tom tedy je prvni nizor — pravil
jsem — spravndjsi, ale chybuje zase v tom, %e nevidi, %e vznik
takové nove fiktivni sily neni mozny toliko vydejem papirovyeh
penéz (inflace papirovych obdZiv), nybrz také uzavienim no-
vyeh Gveéri (dverova inflace). To, co jsem fekl v roce 1922, pla-
ti dosud, jen s tim rozdilem, Ze v letech 19251028 byly éin-
ky aviérové deflace paralysoviny z velké édsti novymi velkymi
uveéry, jez poskytovala v této dobé Amerika Némecku i jinym
stattm, Kdyz pak v r. 1929 vypukla bursovni krise v Americe
a Spojené staty byly nuceny své Qvéry restringovat, tu se Gvé-
rovi deflace a krise s ni spojend projevily tim ostieji.

II. Je CeskoslovenskonejdraZsi zemi?

Jin¢ tvrzeni, 8 nimz se v digkusi o téchto otdzkéch &asto
shledavame, je, Ze Ceskoslovensko patfi k zemim
nejdraz8im a Ze ceny u nés jsou nejvyssi. Jak prohlasil
finanéni ministr dr. Trapl v senaté dne 7. prosince 1933, je do-
gavadni rade deflace nedostatecnd, coz se zraci ve vysoké ce-
nové Grovni u nas. Za zlato, representujiei nasi korunu, koupi
ge v ciziné vice nezli u nas, Také dr. Engli§ ve svych ¢lancich
v ,,Lidovych Novinach“®) znazoriiuje ménovou situaci nejdrazsi
semé pri zhodnoeeni zlata a konéi své ¢lanky tim, Ze pravi, ze
weemd nejdrazsi musi miti nejvetsi krisi a nezamdéstnanost, Kdy
nastane v této zemi obrat k lep&imu? AZ zmizi disparita mezi
vnéjsi a vnitfni hodnotou jeji mény. Neprovede-li zemé prizpu-
sobeni hodnoty vnéjsi k hodnoté vnitini, jde do nové, a to nej-
horii faze deflaéni krise', Ale tvrzeni, Ze cenova hladina klesla
u nas méné nez v zemich okolnich, nepokladam za prokéazané.
Staci tu srovnati hladiny cenové zadatkem r., 1928 a koncem
r. 1033 (podle Zprav Nirodni banky):

V Ceskoslovensku ¢inil index velkoobchodnich cen

v lednu 1928 . . . . . . 142,
v progince 1933 . . . . . 95:
klesl tedy o 47 neboli 3377, |
U mnohych statlt je pokles ten vétsi; tak c¢ini u Belgie
449, u Francie 391,%, u Holandska 47%, u Polska 447,
u Madarska 47, Italie 44%;, také v Némecku je o néco vétsi
(379%) a ve Bvycarech (36%).
Ale na druhé strané je také fada statd, kde pokles cenoveé
hladiny je mendi nez u nas; tak v Anglii éjni 269, ve Svédsku
239, v Norvéisku 209, ve Spojenych statech 267, v Kana-

ﬂ) ﬁi;az:.}rnéni ménové gituance nejdraZsi zenglé pit zhodnoceni zlata,
81, prosince 1033, Svitovd a nale hospoddfskd krise, str, 182.
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ddé 27%, v Japonsku 217%,, v Rakousku 16%, v Dansku 14/,
ve Finsku ¢ini pokles jen 10¢7, ve Spanclsku 497,

V mésiénim buletinu Spole¢nosti narodit z prosince 1953
je na str. 483 diagram, znazornujici vyvoj hladin cenovych
v jednotlivych zemich v letech 193133, Na tfetim poli je tam
- zndzornén vyvoj hladin cenovych v Némecku, Rakousku, Bul-
harsku, Madarsku, Latviji, Ceskoslovensku a Jugoslavii. A Lu
vidime zretelnd, Ze cenové hladina v Ceskosloven-
sku pohybuje se skorouprosgtired mezi hladi-
nami ostatnich zemi a neni tedy nikterak
nejvy$§i.

III, Hodnotavnéjs$iavnitini

Dalsi tvrzeni, které s uvedenym uzcee souvisi, je, ze je tu
disparita mezi vnéjsi a vnitfni hodnotou nasi koruny. To tvrdi
dr. Engli§ a soudi, Ze je tieba tuto disparitu odstraniti. To se
mélo stati nejdiive zavedenim prémii na vyvoz a cel na dovoz,
pozdéji, kdyz tento Gmysl narazil na odpor ciziny, mélo se to-
ho dociliti devalvaci koruny (1 Ké rovnala se dosud 4458 mg
zlata, nyni byl pomér ten snizen na 37'15). Dr. KEnglis pravi
(t. c. str. 196): ,Mam za to, Ze musime stabilisovati danouv
soustavu hospodafskych disel, k niZz jsme dospéli dosavadni
deflaci, a tomu odpovidajici danou hodnotu a kupnf silu nasi
jednotky, a Ze se musime vzdati daliiho jeitho zhodnocovani,
které by nevyhnutelné¢ vyzadovalo dalsi deflaéni viny... Dé-
lali bychom néco podobného jako Anglie, ale jen ohledné jests
dnes zbyvajici ¢ésti zhodnoceni zlata, jiz jsme se deflacné
neprizplsobili. Anglie neznehodnotila své libry ani o vlas, ona
se vzdala jejiho zhodnocovani. Kdy# nezvolime tuto cestu, mu-
sime prodélati dalsi velikou deflacni vinu a béhem jejiho pro-
cesu porazeti podniky, pracujiel s Gvérem, a snafeti dalsi stup-
Hovani krise. Nemime jinak na vybranou... Co necheceme
timto ndvrhem doséhnouti? Predeviim nechceme odéiniti ono-
ho stupné sniZeni hospodarskych d&isel, k némuZ jsme u# de-
flaci dospéli, nechceme reflace, nechceme obecného zZvyBovani
cen, nechceme navratu k onomu bodu podatednimu, protoie
bychom musili zase zvySovati, co jsme sni%li;... nechceme
viak, aby ndm vznikl novy problém tohoto vyrovnavani, kdy-
bychom musili ceny o dalSich 20 procent sniZovati, co¥ by by~
lo nevyhnutelné, abychom byli po otevieni hranie, uvolnéni
devisového obchodu a zavedeni sménitelnosti koruny za zlato,
zplsobili soutéZiti i doma s cizinou (zatim je ve stinu dovoz-
ni ochrany).* |
., Oproti tomu namitim vsak, jak jsem jiz fekl, Ze nelze
Iei, € Je nase koruna (nebo spravné&ji byla) proti ostatnim
ya%nam (vyjimaje Anglii a Spojené staty, o nich# bude jeatd
rec) podhodnocena; naopak vzhledem k tomu, #e byl sniZen
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zlaty obsah koruny, snizi ge tim i intervalutdrni jeji pomér,
Tim se ani na vyvozu ani na dovozu ni¢eho nezméni.

Pokud se tyde Anglie a Spojenych statd, uvedu zde vel-
koobchodni ceny od kvétna minulého roku, spolu s cenami
Francie a Ceskoslovenska:

Velkoobehodni ceny
ve Francii Spoj. Statech v Anglii - v Ceskoslovensku

. (18, IX. 31 - 100y (1, VIL 1914 = 100y
1933 31. V. 90°9 90 1053 96'3
.14, VL 89'2 0921 1065 .
.98, VI. 881 94'4 107.6 | 983
12, VIL 894 099'8 109'1 .
" 926 VIL 892 1009 1081 1 9873
L9 VIIL 890 1019 107'6 .
.23 VIIL 885 1021 1079 974
' 6. IX. 881 1028 1086 .
L20. IX. 871 1037 1081 f 969
|4 X, 86'8 1031 107°2
.18, X. 860 1037 1064 ) 982
L X 87'1 1041 - 1059
15, XI. 875 1048 104'8 057
.20, XI 87'8 1044 . 1044 |
13, XII. 88'1 104°4 1053 05
1934 3. 1. 8T8 104'4 1050 94'6

Vidime z téchto ¢isel, ze ve Francii cenova hladina v po-
zorované dobé néco malo klesla, ve Spojenych statech naproti
tomu o skoro o 159, stoupla; na to méla nepochybné vliv de-
valvace dolaru. V Anglii naproti tomu zustaly ceny skoro sta-
bilni; to prekvapilo, ponévadz tam byla devalvace provedena
jesté dilv (na jare 1931)., Vysvétleni podava se v ,Revue
d'Economie politique*, Sept.—Oct. 1933 toto: ,,Pravdépodobné
nejdulezitéjsl pricinu tfeba hledati v tom, Ze rovnobéZné s po-
klegem libry svétové ceny ve zlaté klesaly, ¢ehoZ Gdinek vyva-
zil moznost stoupnuti cen anglickyeh; a dale myslelo se, Ze
zjev stouplni cen pozorovany v uréitych zemich musi se ipso
facto uplatniti téz v pripadé anglickém, kdezto naopak dile-
Zitost obchodnich trh{t surovinnych, které se provadéji ve ster-
linzich, nepochybné méla G¢inek na svétové stoupdni cen.” Je-
dind Anglie déla vyjimku ze svétového vyvoje cen. Proé se
mame Fiditi podle této vyjimky a ne podle zemi ostatnich?
Ostatné lze s jistotou ofekévati, Ze devalvace bude mi-
titéz vlivnacenystatkudovadzenych (at se to-
mu budeme brinit nebo ne) a e za kradtko tcé¢inky na-
§{ devalvace zase vyprchaji

Vilibald Mildschuh,
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