" OPERACE NA VOLNEM TRHU.

»operace na volném trhu® se jako ndstroj zdmérné uve-
rové politiky cedulovych bank staly v posledni dobé i v Ces-
koslovensku mnejen piredmétem uvah a diskusi, nybriZ i sou-
¢dsti  hospoddisko-politického programu nékterych sméri.

. Diskuse tyto nebyly bohuel vedeny snahou o objasnéni pravé
podstaty tohoto mového a velmi zajimavého ndstroje, nybrs
snad dobie minénou potrebou wnitropolitickou, kierd si od je-
b jich zavedeni slibovala uskuteénéni rozsdhlého programu ve-
P Fejnych investic. To nutné vedlo k ndsilnému =zjednodudeni
problému a argumentace v diskusi, k némuz se uchylili i od-
pirci operaci, a je& makonec musi §koditi véci samé a jejimu
nepochybné zdravému jadru.

Chceme se proto v dalsim pokusili piredevsim o stanovent
pojmu ,operaci na volném trhu‘, zkoumati, pro¢ a za jakych
okolnosti jich bylo poudito, a dospéti takto k nékterym obec-
nym poznatkim a predpokladiim tohoto ndstroje, jeZ musi
byt viude ddny tam, kde tohoto ndstroje md byt cedulovou
bankou poudito k dosaieni ctlit ménové politiky.

I. Pojemoperacinavolnémtrhu

Prvni obtiz nastava ihned, taZeme-li se, co to ,operace na vol-
ném trhu* vlastné jsou a jaka je jejich funkce v uvéroveé politice ce-
dulové banky.

V literatuie nenalézidme jednotné definice téchto operaci, ba
i smysl, v némzZ je tohoto pojmu pouzivano, se mnohdy velice liSi.

Tak mluvi Macmilan@v report o operacich na volném trhu
jako o ,koupi a prodeji cennych papirt Banking departmentem (sc.
Anglické banky),') aniz by bylo zjevno, jaké cenné papiry (statni
nebo soukromé dluhopisy) zde ma na mysli. Kromé toho se mluvi na
strance 152. citované zpravy o operacich na volném trhu, jez ,pozi-
stavaji ve zmén& formy aktiv (cedulové) banky, aniz by se zménil
Jjejich celkovy uhrn®.

Keynes je pojima jakozto ,Cinnost (cedulové banky), sméru-
ci ke zméné ve vysi ,investments cedulové banky*. Tato polozka
je cela v kontrole cedulové banky, nebot téchto Hinvestments‘ ziska-
va nebo zbavuje se cedulovi banka z vlastniho podnétu, na rozdil od
dpujcek, resp. pohledavek, které cedulova banka ziskava v dusledku
istého zavazku nebo plnénim zdkona nebo zvyku, jsou-li ji nabidnuty
za, podminek presné urcéenych.?) Novy prvek ,Fizené mény* pozista-
4 pak obvykle v ,pouziti politiky otevieného trhu®, kde Anglicka

1) Committee on Finance and Industry, Report, London 1931, str. 31.
) J. M. Keynes, Treatise on money II., London 1930, str. 226.



banka kupuje a prodava ,investments‘ za tim icelem, aby udrZela re-
servy ¢lenskych bank na V3’7éi kterou si preje.!)

Hawtre ¥ jim vénuje znaénou pozornost, aniz se da zjistiti 31~
na definice nez ,koupé sekurit cedulovou bankou na otevieném
trhu'.2)

Hardy, mluvé o t. zv. ,operacich na volném trhu“, definuje
je prosté Jako ,,koupl a prodej statnich papirt (sc. cedulovou ban-
kou),*) pri cemZ poukazuje na iniciativu cedulové banky jako hlavni
kriterium proti eskontni a lombardni ¢innosti banky.

Hartley Withers je jesté neur"itéjéi nebot rozumi pod
»politikou otevieného trhu — jak se ji #ikd — kontrakei a expansi
v drzbé smének a cennych papiri“ (cedulové banky),') aniz by vée
blize popsal.

Obsirna zprava zvlastniho komitétu Royal Institute of Interna-
tional Affairs®) neudava vibec, co si pod operacemi na volném trhu
presné predstavuje, a¢ se o nich obsirné sifi, prikladajic jim v tvéro-
vé politice daleko vétsi prakticky vyznam nez politice zmény Gfedni
eskontni sazby. Z celého kontextu vsak vyplyva, ze jsou to z podnétu
cedulové banky konané koupé a prodeje ruznych cennych papirt na
trhu.

Burgess®) rozeznava operace na volném trhu v §irSim smyslu,
t. j. ,,vSechny ony transakce, k nimz federalni reservni banky pouzi-
vaji svych prostredkl s vyjimkou zapujcek Clenskym bankam®, t. j.
kromé primych zapijcek clenskym bankam vsechny ostatni druhy
obchodl federalnim reservnim bankam dovolené. V uzsim slova smy-
slu jsou to pouze ,,ony transakce, pfi nichZ federalni reservni banky
vyvijeji zpravidla iniciativu, t. j. koupé a prodeje statnich papira‘.

Podobné mluvi Strong’) o ,investicich (federalnich reserv-
nich bank) na trhu koupémi smének a statnich papirt“.

V cCeské literature priklonuje se na pr. M a ¢ € k®) tomuto uzsimu
pojeti operaci na volném trhu jako nakupu a prodeji diléich dluhopi-
su (statnich nebo komunalnich, avsak vidy dlouhodobych}. Jinak
v Ceské literatuie o téchto operacich se celkem nemluvilo dosud jinak
nez polemicky jako o prostfedku k rozsifeni uvéru (zastanci), po
pripadé jako o prostiedku k inflaci (odpirei), pri ¢em?Z se predpokla-
da, ze kazdy tyto operace blize zna, Ze se totiz jedna o koupé a prode-
je statnich papirt cedulovou bankou.

Mohli bychom pokracovati v citovani; domnivaime se vSak, Ze
uvedené postaci, aby vyniklo, Ze neni uspokojivé definice
a jednotné predstavyooperacichnavolnémtrhu.
Neni proto divu, povazuji-li se za operace na volném trhu na p¥. vie-
chny tyto Cinnosti cedulové banky

1) Tamtéz str 231

2) R. G. Hawtrey, The art of Central Banking, London 1932, str. 447.

3) Ch. O. Hardy, Credit Policies of the Federal Reserve System Wabhmgton
1932, str. 267.

1) Hartley Withers, The meaning of money 1930, str. 225.

5) The Future of monetary Policy, London 1935.

) W. R. Burgess, The Reserve Banks and the money market, New York
1927, str. 206.

7) W. R. Burgess, Interpretations of Federal Reserve Policy, New York
1930, str. 236 a masl.

8) J. Macek, Cesta z krise, Praha 1935, str. 61.
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1. koupé a prodeje zlata (pifi papirovém standardu, pri zlatém

g standardu za jinych cen a podminek, nez jsou stanovami pfed-

vidany pri volné sménitelnosti) ;

2. koupé a prodeje devis, promptné i na termin (pri volném pla-
tebnim styku mezmarodmm)

3. koupé a pr‘OdeJ cennych papirtt vSech moznych druhit (tu-
zemskych i cizozemskych, kratko- i dlouhodobych, statnich
i soukromych)

4. prijimani vkladl cedulovou bankou (zarogeni nebo naopak
zpoplatnem vklada) ;

5. zaména jedné formy ob&hovych prostfedkil za jinou (ma pr.
zlatych certifikatl za bankovky federédlnich reservnich bank) ;

6. zaména jednoho druhu aktiv za jiny (devis za sménky eskon—
tované, lombardu za cenné papiry, eskontovanych smének za
dlouhodobé papiry ve vSsech moznych variantach) ;

7. vypujéky cedulové banky z penézniho trhu.

Necinime si ani zde naroku na vycerpa,vajlcl vypocet vSech dru-
it obchodil cedulovych bank, které jsou nebo mohou byti zahrnova-
ny pod po_]em operaci na volném trhu. Je ziejmo, zZe dosavadni po-
Jem Operam na volném trhu (i v uzsim smyslu) je velice Siroky a
pruzny a proto jako vychodlsko uvah a zavéra nevhodny. V omeze-
‘ném ramci této studie neni ovSem mozno dos];)etl k védecky nezavad-
é definici operaci na volném trhu, kterda ma zahrnovati i jejich
'k oneénou funkci v dané hospodarske soustave, nebof uvahy
zamérném plsobeni cedulovych bank na Gvér a jeho cenu vedou
a konec nutné do labyrmtu problematiky hospodarskvch cyklu,
nimiz se véda teprve zaéina vyrovnavati. Tento koneény tucel ivérové
politiky, t. J zameérné pusobem na prubeh kon_]unkturmch cyklu se
rany penéz regulovanim avéru, jak je hlisan nejnovéjsimi sméry
nglosaské teorie a jak se zda byti v pohtlce nekterych cedulovych
ank prakticky sledovan, cely problém nesmirné kompllkuje, nebot
wutno zkoumati, co na pf. z anglickych zkuSenosti ma platnost obec-
ou a co opét je podmlneno hlstorlckym VVVOJem danym hospodai-
kym substratem a danou uvérovou orga.msam Ke .a;}ednodusem ce-
eho problemu nepmsplva uvédomime-li si dale, Ze pravé operace na
Iném trhu jsou nastrOJem par excellence, kterym (snad vyhradné)
dosahnouti vysledkt tvérové politiky orientované konjunkturneé
ejména pak expansivné), a to vSe jesté v dobé, v niz vidime, jak
de selhava soucasné klasicky nastroj uveérové politiky — eskont
lombard — a cedulova banka je vyradéna z vlivu a dostava se na-
ak do vleku udalosti. Mame dojem, Ze pravé zde je jedna z pFicin
ybnych zavérd, které vidi v operacich na volném trhu (to jest
astroji samotném) vyhradni pFi€inu jistého hospodarského vy-
je a charakteristicky znak zcela jisté politiky (expanse uvéru), je-
obd‘obnym pouzitim mozno beze vSeho vyvelati obdobné ucinky
ecné, zatim co ve skuteCnosti pojem néstroje samého se nijak
usi kryt s jeho pouZitim a ti¢inkem; to je zjevno jiz z toho, Ze
| pF. uréity cil (expansi Gvéru) lze sledovati jinym nastrojem nez
eracemi na volném trhu, a naopak operace na volném trhu nijak
si sledovati vyhradné tento jediny cil (muze jich byt pouZito
acne) .
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Pokusime se v dalsim stanoviti rozborem anglického vyvoje roli
a vyznam téchto operaci v ,,uz8im smyslu‘ koupi a predejem statnich
cennych papira a zhodnotiti jejich vahu vedle jinych nastroju v ang-
lické uvérové politice, ktera je nejéistsi formou konjunkturni orien-
tace ménové a uvérové politiky. Abychom se vyhnuli nejasnostem,
vyplyvajicim z neurcitosti pojmu operaci na volném trhu, nutno nej-
dfive stanoviti, co pod timto nazvem rozumime.

Hledime-li dospéti k jakesi takové definici a omezime-li se ihned
od pocatku pouze na souvislost téchto operaci s ivérem, vyloucime-li
tudiz jejich dalsi dasledky na hospodarsky vyvoj (souvislost zmény
objemu Gvéru na pf. s cenami, investicemi atd.), bude snad dobre,
uvédomime-li si, jak ve skuteénosti jsou operace na
volném trhuprovadény a uvédomime-li si dale rozdily proti
klasickym nastrojum cedulove politiky.

Povaha operaci na volném trhu

Cedulova banka pusobi zasadné na uvérovou situaci v zemi tim,
Ze reguluje mnoZstvi a cenu kratkodobého uvéru. Klasicky nastroj
k tomu téelu tvori stanoveni eskontni sazby, za které cedulova banka
obecné a za presné vymezenych okolnosti je ochotna poskytnouti
v jisté formé a na presné opsané jistoty kratkodoby uvér o presné
vymezené splatnosti. Povaha samocinné likvidovatelnosti téchto na-
stroji zarucovala této soustavé nutnou samoéinnost v tvérové sou-
stavé vnitrozemské, ktera pri volné sménitelnosti zarucovala i auto-
matiku mezinarodni, jez je opét pevné zakotvena do pevné soustavy
obecné automatiky hospodarske (voln4d soutéz, volna mezinarodni
sména, volny mezinarodni pohyb kapitalu atd.). Zména v hospodar-
ské orga,nisaci, kde princip liberalisticko-podnikatelsky je stale vice
prolinan prvky kolektivistickymi, nemohla prirozené zistat bez ode-
zvy na zasady i nastroje spravy mény, ktera, ma-li byt spravna, musi
pevné kotviti v dané zakladné hospodarské soustavy. Ubyvajici auto-
matika ve spravé mény nahrazuje se proto jinymi prostredky v kaz-
dé zemi jinak a jinym zpusobem. Od ,pratelské domluvy“ cedulové
banky bankéfim az po strohou kontingentaci a restrikci uvéru a devis
je téchto prostredki cela rada. VSechny tyto prostfedky maji vSak
jeden velky spolecny znak: jsou to nastroje k prdsazeni zameérné vile
cedulové banky k chténému Gcelu, jejichzZpouzitijevyhrad-
né zavislé na cedulové bance samé a k jejichz pouziti
tudiz cedulova banka neni povinna sadhnouti z podnétu jiného nez
vlastniho. Zadsadnirozdil proti prostfedkim klasic-
kym je pravé jejich nreautomatika, ktera vyplyva
zpfiméhopopudukjejichvznikuiptisobnostizvi-
lecedulové banky. Z této okolnosti vyplyva pojmoveé dalsi po-
znatek: podobné jako jejich vznik jetaké jejich za-
nik zavisly na vulicedulové banky, coZ neznamena nic
jiného, nez dal$i vyradéni automatiky i v momentu ¢asovém. Zatim
co u ,pasivnich nastroji (eskont a lombard) je jejich plsobnost
v Case dana jejich samolikvidovatelnosti, je u druhé skupiny nastroji
vyradéna automatika i v ¢asovém momentu, ktery muze byt cedulo-
vou bankou prodlouZen nebo zkréacen. Cedulova banka mé tudiz abso-
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lutni volnost jak ve volbé nastroje (kvalitativné), tak
ivurcovani jeho ptisobnosti (kvantitativng). Obé je za-
vislé na sledovaném zaméru daném ustirednim Uéelem politiky cedulo-
vé banky. Tato okolnost je velice dulezita vzhledem k tomu, Ze je to
Gstredni ucel, ktery urcuje volbu prostredku k jeho dosaZzeni a niko-
liv naopak, coZ je sice truism, nicméné vsak dalsi pramen nejasnosti
v diskusi. Cedulové bance nelze pouziti pii jistém daném ustfednim
ucelu nastroje snad vhodného k sledovani Gcéelu jiného. Nelze na pr.
sniZovati eskontni sazbu a soucasné restringovati cedulovy tveér. Ne-
lze vSak také — je-li ustfednim ucelem spravy meény udrzeni jistého
pevného a neménitelného poméru ménové jednotky vaéi zlatu — po-
uziti nastroje, sledujiciho pfi méné nezlaté Ustfedni ucel jiny (stabi-
litu ménové jednotky vuci cenové hladiné, nizkou troven urokovou,
zvyseni ¢innosti investiéni atd.), aniZ by byl predem tento prvni
ustfedni Gi¢el zménén nebo zevniti ohrozen. V takovém piipadé pak
nelze cedulové bance dekretovati zdkonodarcem pouziti jistého na-
stroje, nybrz zménu ustfedniho Gcelu, k némuz si cedulova banka sa-
mocinné vyvoli nastroj nejvhodnéjsi.

Vidime tudiz, Ze nejdulezitéjsim kriteriem skupiny prostiedkii
nesamodinnych je kvalitativnii kvantitativniinicia-
tivacedulové banky. Nalezi-li proto operace na volném trhu
do téeto skupiny, je i u nich predevsim tato iniciativa a volnost cedu-
lové banky charakteristickym rysem, ktery vylu¢uje jakoukoliv auto-
matiku, jeZ nastupuje z iniciativy jiné nez cedulové banky. Naproti
tomu vymezuje jiz nazev ,,operace na volném trhu témto prostied-
kiim pomérné Uzké misto ve velké skupiné samocinnych prostredki
tim, Ze je vaZe na pojem trhu. Timto rozliSovinim sniZi se rozsah
téchto prostredkil, nebot vypadnou ze zkoumani vSechny prostiedky,
JimiZ cedulova banka pisobi obecné nebo konkretné, avsak vidy p I i-
m. o, nikoliv prostiednictvim trhu (psychologické pusobeni, restrikce
a kontingentace Gvéru, vliv na éinnost riznych instituci jako Postov-
ni sporitelnu, Reeskontni tistav, Ustfedni socialni pojistovnu atd.,
sprava pokladni hotovosti statu, vedeni odGc¢tovaciho fizeni atd. atd.,
jak na pf. uvadi Kral ve své knize ,,Penize a Gvér*). Nespada sem vSak
na pr..ani koupé ani prodej devis na vnitfnim trhu, jeli stanovena
odvodni a pridélova povinnost, ktera je samocinna, byt by byla vaza-
na na jisté predpoklady (povoleni platd do ciziny), nebot pies to, Ze
tohoto nastroje (koupi devis) je pouzito na vnitrozemském trhu,
chybi zde opét podnéty cedulové banky, resp. neautomatika celého
postupu. Nenalezi sem vSak pres spoleény ulel (rozsiteni objemu tveé-
ru) na pr. zvySeni lombardniho a reeskontniho Gvéru.

Mluvime-li ¢ (volném) penéznim trhu, mame na mysli organisaci
cascvé 1 mistné soustredéné, stale trvajici nabidky a poptavky penéz-
niho kapitalu v jakékoli formé, kde dochazi k tvoreni ceny p#i sméné
tohoto kapitalu. Je jasno, Ze vSude tam, kde neni volného trhu, vyka-
zujiciho uvedené vlastnosti, nelze cedulové bance provadéti jakékoliv
zasahy do objemu 1avéru touto cestou. Déle je ziejmo, Ze nemuizZeme
oznaciti za operace na volném trhu i ony zasahy cedulové banky, kde
chybi néktery z podstatnych znakt trhu, t. j. Casova a mistni soustre-
dénost a kontinuita nabidky a poptavky penézniho kapitialu. Neni-li
takové soustredéné a trvalé nabidky a poptavky, nelze




o ,trhu”, tim méné pak tam, kde neni takové poptavky a nabidky vi-
bec. Ze soustfedénosti a trvalosti poptavky a nabidky vSak vyplyva
pro kazdou transakei na takovém trhu vykonanou jeji oboustrannost,
t. ) zdsadnéneomezena moznostreverse; je zde vzdy
poptavka nebo nabidka, ktera umoziuje sménu a tim i cenotvorny
proces. Preneseno na operace na volném trhu provadéné cedulovymi
bankami to znamena ovSem jednoduse, Ze cedulova banka musi mit
moznost nejen koupiti, ale i prodati cenné papiry nebo jiné nastroje
uvéru na takto organisovaném trhu, uzna-li tak za vhodné k dosaZeni
sledovaného ucéelu. Tato mozZnost je zésadni nezbytnosti operaci na
volném trhu, jak to ostatné souvisi s jejich likvida¢ni neautomatikou.
Moznost expanse i kontrakce cedulového uvéru koupi nebo prodejem
(listinné osvédéenych) pohledavek na trhu je zasadné stejna, nejsouc
pri tom zavislou na vysostnim postaveni cedulové banky, ktera sle-
dujic sice svij vysostny Gc¢el — spravu mény — vstupuje na trhu
do konkurence s ostatnimi kupci nebo prodavadi
jakorovny mezirovnymi, nebot ,volnost trimu‘“ neznamena
nic jineho, nez Ze je pristupny k a z d é poptavce a nabidce, i anonym-
ni, Tato moZnost anonymity ma vsak pro cedulovou banku jeden du-
sledek spiSe nevitany: nema moznosti, nebo ma moznost pri nejmen-
Sim velmi omezenou, sledovati, kam plynou a jak je pouzito prostied-
kl, které koupi téch kterych tvérovych nastroju dava trhu k dispo-
sici nebo naopak, odkud pochazeji prostredky, které prodejem téchto
nastroju bére z trhu. Pres anonymni trh muze proto cedulova banka
pusobiti tolikonaobjemuvéruanikolina jehousmér-
néni podle hospodarské té¢innosti. Ze pri této konku-
renci na volném trhu musi byt cedulovéd banka i vnitrné technicky
k tomu vybavena, je samozrejmé, nebot duraz pri této jeji ¢innosti
lezi na slové ,,banka‘ nikoliv ,,cedulova‘, coz znamena pro cedulovou
banku dalekosahly rozdil v organisaci i zptisobu prace, nez jaky po-
stacuje pri prostiedcich plynoucich z jejiho vysostniho a monopolni-
ho postaveni.

Funkceoperacinavolnémtrhu

To by asi byla v kratkosti* odpoved na otazku ,,jak". Otazku
»proc, t. j. otazku funkce tohoto nastroje, zodpovime nejlépe,
uvédomime-li si opét konkrétni Gi¢el, k némuz jsou obvykle provadény.
Nehledime-li k jejich historickému vzniku, t. j. neukojené uvérové
potiebé statu — ostatné kazdy nastroj avéru vznikl z jeho nedostatku
— lze dojiti rozborem jeho diivodli tam, kde ho bylo dosud pouzito,
k témto zakladnim piri¢inam:

1. ma zesiliti vliv eskontni sazby tim, ze eskontni sazbu ucini na
trhu Uc¢innou;

2. ma vylouditi nebo zmirniti kratkodobé vykyvy penézniho trhu
(danové terminy, ultimova potieba) ;

3. mé pri volné sménitelnosti zmirniti Gcinky sezonnich pohybl
platebni bilance i zlata;

4, mé pri suspendované smeénitelnosti pusobiti primo na vyvoj
platebni bilance;
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5. ma zvysiti likviditu trhu, hrozi-li mu ziZeni nedostatkem
vhodného eskontniho materialu; ‘
6. ma pres kratkodoby trh plisobiti na Gvér dicuhodoby.

I zde neni vypocet uplny. JiZ z uvedenych pric¢in vyplyva vsak
piedevsim, Ze operacemi na volném trhu pusobi cedulova banka na
cbjematiminacenukratkodobéhouvéruvzemi a to
pravé tam, kde ,,pasivni‘ nastroje eskontu a lombardu nedostacuji.
Proto pii plné koordinaci s pasivni politikou eskontni sazby vypliuje
tato aktivni (z vlastniho podnétu vychazejici) metoda mezeru v tech-
nickych prostfedeich k dosazeni ucelu sledovaného jinak eskontni
sazbou. Je proto také nemozno, aby operace na volném trhu sledovaly
jiny Géel nez ten, ktery je sledovan cedulovou bankcu stanovenim jeji
eskontni sazby.

Je-li tomu tak, pak je ovSem pro pOJem operaci zcela irrelevant-
ni, jakou konkretni formu dluzniho tpisu cedulova banka v konkret-
nim pripadé zvoli: sménku obchodni, financni, nebo -ilouhodoby pa-
plI‘ statni nebo jiny, nebo ihned Splatnou nohledavku v ciziné, ¢i Jmou
cizi sekuritu. Nerozhoduje konkretni Gvérovy nastro;], nybrz U ¢in-
nost metody. Volba prostfedku bude zéviseti na Gvaze cedulové
bhanky, jak se domniva chténého uéelu co nejsnadnéji a co nejplnéji
dosdhnouti. Vzdy vSak zasahuje bezprostredné do kratkodobého
uvéru, jak ani jako cedulova banka jinak nemuzZe, ma-li u¢inné vy-
konéavati svou funkci. Na pojmové kratkodobosti neméni ni¢eho ani
ckolnost, Ze v dusledku expansivni ivérové politiky prevladaji na pr.
pomérné dlouhou dobu nakupy papirt, t. j., Ze uvér touto cestou roz-
Sifeny plsobi i delsi dobu, nez co jsme obvykle pokladali za uveér

¢ kratkodoby. Potfeba zméniti Gcel téchto operaci mtiize pro cedulovou
. banku nastati velice nahle a cedulova banka musi mit i v takovych
pripadech mozZnost zustati panem situace, coZz jediné muZe, ma-li
¢  dostatek mozZnosti pohybu, ktery je dan rozsahem jeji likvidnosti.
Prodejem byt i dlouhodobych cennych papiri pisobi cedulova banka
opét primo a predevsim na uvér kratkodoby (Spojené staty v roce
1929 na rozsah zejména brokers leans, Anglie pred opusténim zla-
tého standardu). Kupuje-li na pi- cedulova banka dlouhodoby papir
| statni, aby dala k disposici trhu prostiedky k prekonani prechod-

~ ného napéti, pak je to pravé tak maéalo poskytovani uvéru statu
nebo dokonce inflaci, jako naopak nejsou operaci na volném trhu,
dava-li cedulova banka statu k disposici prostredky ke kryti schod-
ku, byt by se tak dalo nakupem statnich papird na trhu. Soudi-li
se proto z okolnosti ndkupu dlouhodobych statnich cennych papiru
cedulovou bankou na tvofeni novych moznosti k financovani verej-
nych investic statem, je to omyl, pramenici z nepfipustného zjed-
noduseni, které nedba mechanismu ptsobeni téchto nakupu, jak uvi-
dime na prikladu anglickém, Cedulova banka zvétSuje nakupy cen-
nych papird (ovSem nikoli vyhradné statnich) objem kratkodobych
uvérd, jejich sazba klesa s tim ucinkem, Ze pusobi i na trh dlouho-
doby, nutic prebyteéné kapitaly k stale rostoucimu umisténi na trhu
dlouhodobém. P¥i zvySené nabidce dlouhodobého kapitalu za nejniz-
§ich sazeb mé pak stat lepSi moZnost financovati svou investiéni po-
tfebu kontrahovanim pijéky na trhu dlouhodobém. Cenné papiry
vZzdy slouzily cedulové bance jako prostredek k piimé expansi kratko-




dobého tuvéru vubec a nikoli k financovani statnich investic, Stejného
ucelu mohla dosédhnouti ndkupem na p¥. finanénich smének nebo ci-
zich devis; voli-li vSak dlouhodoby statni papir, pak nikoliv se zrete-
lem k tomu Ze chce poskytovatl statu uvér pres trh, nybrz prosté
proto, ze statni papir ma ne3vh0dne351 vlastnosti Jako prostredek
k zamysSlenému ucelu (na pf. dostatek materialu, Siroky trh atd.).
Zada-li se ovSem na. cedulové bance, aby nakupovala statni papiry, a
to na ,,trhu“, ale ve skuteénosti od statu, aby stat mohl investovati,
pak je tato oklika nanejvySe zbyte¢na, nebot cedulova banka mizZe
pujcit statu piimo, chee-li pfevzit zodpovédnost za toto kryti schodku
statniho hospodarstvi. Prikryje-li se vSak tato souvislost plastikem
operaci na volném trhu a dedukuje-li se jeji neskodnost poukazem
na priklady jinde, pak je to neupfimnost, kterd se da vysvétliti sle-
dovanou politickou potrebou a ktera na druhé strané si vynucuje
u politickych odpiircti stejné vadnou protiargumentaci, ktera témto
probléemim nezaruCuje veééné optimalni FeSeni, nybrz FeSeni mocen-
sko-politicke. ReSeni vécné je pak dano pevnou souvislosti mezi ce-
novou hladinou, hranici expanse uvéru a mezinarodni likviditou ce-
dulové banky, které nemohou byt prekroceny bez ujmy pro tuto lik-
viditu. Zde pak ovsSem, jak zkuSenosti z poslednich let ve svété ukazu-
Ji, je ramec uvéru a volnost pohybil cedulové banky podstatné roz-
dilnd pri ménové soustavé vazané na zlato se silnéjsim nebo slab§im
pusobenim automatiky z toho Vyplyvajici nebo pri méneé, kde této
automatiky neni; a i zde prameni mnoho zmatka v diskusi, nebot se
nerozhsu3e mezi ucelem cedulové politiky, metodou tento ucel sledu-
jici a nastrojem k tomu zvolenym.

-Shrneme-li proto kratce, co bylo Feceno vyse, dochazime k zavé-
ru, Ze k funkci operacina volném trhunalei dale
pojmoveé jejich puisobeni pfimona kratkoby uavér
bez ohledu na to, jakeho nastroje je konkretné k tomu pouzito. Ten-
to zavér také souvisi s koordinaci politiky operaci na volném trhu
s pohtlkou eskontni a se snadnou moznosti jejich reverse, vyplyvajici
opét pojmoveé z ,,volného trhu*.

*

V piedchozich iadcich snaZili jsme se dospéti k nékterym obec-
nym poznatkim o operacmh na volném trhu jako o nastroji a metodé,
které cedulova banka zameérneé pouzsva k dosazZeni cilii danych ustied-
nim tucéelem mény ji spravované. Pokusili jsme se v kratkosti vyty-
¢iti jisté jejich vlastnosti a Gc¢inky, které jsou pouze Jim vlastni a ji-
miz se 1isi od vSech ostatnich prostredku a metod, Jez cedulové banky
pouzwa_]l k ucelu stejnému nebo jinému. Necinime si narok na jejich
vycerpavajlm zkoumani; vidyt na priklad otazka pusobnosti cedulo-
vé banky na avér dlouhodoby, nebo otazka statniho zadluZeni u ce-
dulové banky atd. vyvolavaji celou samostatnou problematiku. Nam
Slo o to, ziskati nékteré prvky k utvofeni definice pro tyto operace,
na jejimz zakladé bychom bez velkych nejasnosti mohli blize zkouma-
ti neékteré konkretni pfipady operaci na volném trhu, jak byly Jlnde
provadény. Budeme proto za operace na volném trhu povazovatl ka z-
dy zpodnétucedulové banky provadény zasah do
kratkodobého penéZniho kapitalu jakékolivfor-
my pres jehovolny trh.
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II. Provadéni operacina volném trhu v Anglii
aSvédsku.

Operace na volném trhu byly soustavné provadény v nékterych
zemich jiz davno pred valkou. Tak se daji zjistiti v Anglii jiz na po-
¢atku minulého stoleti, kdy Amnglicka banka v urcitych obdobich ku-
povala consoly za hotové pri souc¢asném jejich prodeji na termin, éimz
zpusobila na kratkodobém penéznim trhu c¢asové omezené uvolnéni.
Ve Spojenych statech severoamerickych dal zakon o federalnich re-
servnich bankéach ve ¢lanku 14. témto bankam pravo kupovati a pro-
davati zlato, devisy a nékteré druhy domacich cennych papiri sou-
kromych i vefejnych. Tyto operace vSak nenabyly nikde takového roz-
sahu, Ze by byly na sebe upoutaly hlubsi pozornost vedle tehdy vlastne
jediného néstroje cedulové politiky v systému samocdinného zlatého
standardu, t. j. politiky eskontni sazby. Teprve za vilky je operaci
na volném trhu pouzito ve vétsi mife jako pomocného prostiedku
k financovani valeéné potfeby. Smysl a dosah téchto operaci se vSak
podstatné lisi od operaci na volném trhu, provadénych v pritomné do-
bé v téchto a nékterych dalsich zemich. Jezto by jejich zkouméni ve

~ vSech zemich presahovalo ramec této studie, bude nejlépe, omezime-li
se na Svédsko a na Anglii, jiz také proto, Ze je v diskusi u nas pouka-
 zovano na priklad téchto zemi.

Ve Svedsku

. povazuje se nabyti asi 235 miliont Svédskych korun statnich papird,
které Sveringes Riksbank zakoupila béhem 2. étvrtleti roku 1932, za
takovéto operace na volném trhu, jejichZ smyslem bylo rozsifeni Gveé-
‘ru v zemi. V literatufe byla jiz nékolikrate popsana podstata této
jediné transakce, ktera neméla jiny vyznam nez predejiti nelikvidno-
sti celého Svédského penézniho ustroji v dusledku Kreugerovy krise
- a predejiti tak i hrozicimu smrs§téni uvéru a tim i prudké deflaci. Je
ice pravda, ze cedulova banka prevzala tyto statni papiry na nostro,
“avSak protihodnotu nevydala ven, nybrz pouzila ji k proplaceni smé-
eénych zavazku bank u sebe, kterymzto zavazkim banky praveé v di-
sledku Kreugerovy krise nemohly dostati.

- Podstata této transakce je ziejméa z vykazi Sveriges Riksbank,
ide nastava piresun mezi polozkou smének a statnich cennych papira
) stejnou castku, kde vSak UhrnuvérovychpolozZek zu-
tava stejny. Jinymi slovy: Sveriges Riksbank se zbavila Spat-
© nych smének, ziskavsi misto nich nepochybné lepsi statni papiry. Jde

0 presunvaktivechcedulovébanky nikolivozvy-
eni cedulového avéru Cedulova banka uéinila celou tran-
sakei dobry obchod pro sebe i pro celé penéZnictvi, nebot si zlepsila
Jastni likviditu a tim i moZnost dalsich pomocnych zasahii. kdyby
ich bylo tieba. Lze-li proto pri této transakei mluviti o odvaze (jak
In obdivu ¢ini na p¥. Pistorius,!) pak je snad pouze v tom, Ze byla
prolomena zasada, Ze cedulovd banka nema kupovati statni dluzni
isy, resp. nema statu pujcovati. Ze byla prolomena, je ovSem pouze
iukazem, Ze muze pro cedulovou banku nastati velmi dobfe okamzik,
gdy stat se stava dluznikem pomérné nejlepSim.

1) Pisteorius: ,,Cesi-a. Svédska z krise“, Praha 1936.



Stav Sveriges Riksbank v milionech kronor.

Koncen} ) Uvérové Obéhové
Ctvrtletl  z14t0  Devisy Eskont Lombard Sté{:m polozky Obéeh Ziro polozky
1931: papiry  celkem celkem

I 240.0 2332 179.6 97.1 34 280.1 5795 1741 753.6
II. 2382 2411 247.6 94.8 3.0 3444 5868 2345 821.3
IIT. 2134 279 3675 1318 41 5034 578.6 98.8 677.4
IV. 2058 54.6 4823 3.5 3.7 556.5 582.7 1721 754.8

1932:
I. 2058 117.0 4594 88.1 3.7 551,2 601.2 199.8 801.0
1I.  206.0 133.9 2524 82.5 2184 553.3 593.3 228.7 822.5

1II.  206.0 179.2 127.5 68.4 2384 4343 6121 131.%7 743.8
Iv. 2060 2144 1343 66.8 2384 4415 5982 201.6 799.8

1933:
,I.  231.8 . 308.2 48.5 60.5 221.7 330.7 590.2 225.8 816.0
II.  266.2 3193 68.2 37.7  260.1 366.6 4872 324.0 911.6

IIT.  278.1 345.2 13.8 37.1 2452 296.1 6246 4082 10328
IV. 2702 448.9 16.0 38.6 226.7 2813 647.6 469.5 1117.1

1934:

I. 373.6 507.7 14.3 349 1712 2204 644.0 470.3 11143
II. 3694 411.7 11.9 345 151.0 1974 653.5 395.9 10494
III.  374.0 425.0 10.2 28.2 1748 213.2 6949 395.6 1090.5
IV. 351.1 5093 118 29.8 1493 191.0 708.2 405.5 1113.7

~ Ackoliv dosah této transakce byl znac¢ny tim, Ze uchranila vni-
trozemsky Uvér od jinak nutného otresu, t. j. pisobila pomérné uvol-
néni, ¢ili projevila ucinky, jeZ se obvykle pripisuji a otekavaji od ope-
raci na volném trhu, neni mozno tuto transakei povazovati za tako-
vouto operaci, nebot ji schazeji vSechny jeji karakteristické rysy,
jak jsme je v predchozi kapitole poznali.

Sveriges Riksbank prevzala statni papiry od bank (kterym je
stat dal k disposici) nebo (pFrijmeme-li Pistoriustv vyklad) od statu,
(ktery je slozil ve prospéch bank u Svédské banky) — coZ je v obou
pripadech co do uvérového 0céinku totéz — nekoupila je vSak na
trhu, t. j. v soutézi s ostatni peptavkou po téchto papirech, nybrz
primo.

Déle je ziejmo, Ze Sveriges Riksbank nezamyslela touto
transakci plisobiti pfimona trh kratkodobého kapi-
t 41y, nybrz pfimo na tpravu likvidity bank a tak pouze nepiimo na
kratkodoby uvér. Zvolila k danému téelu nejvhodnéjsi metodu, nebot
stejného U¢inku mohla dosdhnouti na p¥. i lombardem téchto papiruy,
se zaruCenou stalou prolongaci. Naproti tomu nakupem téchto pa-
pirtt na trhu by Zadaného ticelu, t. j. okamzZitého zvySeni a zlepSeni
likvidity bank, byla dosahla jen zvolna a nedokonale, nebof smér po-
hybu prostfedkd touto formou davanych trhu k disposici se pravé
anonymni soutéZzi prodavajicich do znacéné miry vymyka kontrole
cedulové banky a prostredky mohcu plynouti na mista nezadouci.

S tim logicky souvisi dal§i moment, kterého tato transakce po-
strada, t. j. pisobeninacelkovyobjem iGvéruvzemi,
rozSifenim Uvéru cedulového. Nerozsiril-li se vSak touto transakei
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celkovy objem uvér, nemohlo toto nenastalé rozsireni miti vliv na
snizeni sazby. Cedulova banka tedy popsanou transakci nerozsirila
objem cedulového uvéru a naopak v dalSim prubéhu se jeji politika
nesla k tomu, aby selpozvolné, ale dusledné zbavovala drzby statnich
papiru.

A prece provadéla Sveriges Riksbank politiku rozsahlych operaci
- na volném trhu, které ve Stastné shodé s hospodarskym vyvojem
privedly trhu miliardy korun hotovych prostredkl, snizily sazby
- kratkodobych uvéru na zlomek procenta a uvért dlouhodobych do
- té miry, Ze tyto nizké sazby se staly velikym popudem k soukromému
. podnikani a soukromym investicim a Ze stit mohl ve zvySené mire
é provadéti verejné prace financované levnymi zapujckami. Svédsko,
- opustivsi zlaty standard nékolik dni po Anglii, udrzovalo kurs $véd-
ské koruny na priblizné parité viéi libre. Svédski banka vSak §la
dale. Po kratké dobé opustila i starou paritu vici libie a udrzovala
kurs Svédské koruny asi 4% pod kursem libry, t. j. pfeplacela na do-
| macim devisovém trhu libru asi o 4% nad dfivéjsi paritu. Toto
. ,udrZzovani kursu“, jak se nam po technické strance navenek jevi,
- mélo vSak povahu a vSechny vlastnosti operaci na volném trhu: 1.
~ koupé devis (a zlata) na domacim trhu vychazely z podnétu
I Sveriges Riksbank, t. j. Svédskd banka zasahovala zdmérné
. do trhu a nebyla pasivné vysazena jakékoliv automatice; 2. tyto
. koupé devis a zlata dily senatrhuvevolnésoutézise viemi
ostatnimi kupci, z nichZ byli vylouceni vSichni, kdoZ nemohli v soutézi
zaplatiti stejnou (vysSi) cenu, placenou Svédskou bankou; 3. Gcéelem
téchto nakupd bylo nasycenitrhu prostredky, které pfi-
rozené nejdrive hledaly cestu k trhu kratkodobému a pozdéji ve stale
rostouci mire (soucasné s rostouci divérou v tuto politiku) i k trhu
dlouhodobému.

| Témito operacemi na volném trhu dosahla Svédska banka néko-
likanasobného ué¢inku:

1. Znamenalo-li opusténi zlatého standardu s prisluSnou volnou
adaptaci mezinarodniho kursu Svédské koruny vyrovnani platebni
‘bilance v jejich béznych polozkach, krystalisaci na spravném rovno-
vazném bodé, neboli ,,bodé soutézivosti* (Englis), na kterémzto bodé
je domaci cenova hladina (véetné urokil) spojena pres rovnovaznou
rplatebm bilanci se svétovou hladinou cen, pak znamenaji ona 4% vice,
tera Svédska banka platila za zlato a dev1sy nad timto bodem sou-
tézivosti, pfimy zasah do vyvoje béZnych poloZek platebni bilance.
mto zlomkem, kterym svédska koruna byla de facto stabilisovana
od bodem mezinarodni soutézivosti, byl pro platebni bilanci utvoren
Fiznivy spad v jejich béznych polozkach, ktery se pfi zachovani
olnosti smény statkl a placeni se zahrani¢im nemohl nakonec proje-
iti jinak, nez viditelnym prilivem hotovych prostiedkit mezinarodni
kvidity (zlata a devis) u cedulové banky. Tato idea vSak neni nova
ve stejné formulaci a se stejnym uspéchem bylo ji pouzito na pf.
v roce 1892 pri stabilisaci argentinského pesa;

2. zabréanila inflaénimu vzestupu cen, ktery by se byl p¥i pevné
- Souvislosti mezinarodniho kursu meény, vnitrozemské hladiny cenové
objemu Uvéru v zemi jisté dostavil, kdyby pii stejném kursu libry
yla volila koupi statnich cennych papirtt misto koupé devis a zlata;

1
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3. vyhnula se ,,drZeni“ mény na bodé pfedem uréeném, a to pro-
sttedky vice nebo méné dimyslnymi podle toho, na kolik s'pré,vné
tento bod byl predem odhadnut.

Shrneme-li vSechny tyto poznatky, dochazime k zavéru, ze:

1. Priznivy vyvoj Svédského trhu penézniho i kapitalového, ktery
podepfel priznivy hospodatfsky vyvoj zemé, byl pFfimym dusled-
kem rozsahlych operacina volném trhu provadénych
Sveriges Riksbank.

2. Tyto operace byly provadény rozsdhlymi nakupydevisa
zlata na domacim trhu a nikoliv statnich cen-
nych papiru Devis a zlata jako nastroje bylo pak pouzito proto,
ze vzhledem ke sledovanému ucelu se jevil vhodnéjsim neZ cenny
papir domaci. Ba naopak, Sveriges Riksbank dosahla svou dislednou
politikou — koupi devis a zlata — bez defla¢nich uéinkt Gplného od-
bourani svého portefeuille statnich cennych papirti, jichz nabyla
transakel se zcela zvlastnim pozadim, které ani svym f0celem, ani
svou formou, ani svymi disledky nemé s ,,operacemi na volném trhu*
nic spole¢ného-

3. Tyto operace — a zejména pak v takovém rozsahu, aby se
projevil plné jejich uc¢inek — mohly byt vibec provadény na basi
ménové jednotky nedefinované zlatem, t. j. v mé-
nové soustavé, vylucujici automatiku zlatého standardu.

Operace v Anglii

Je-li priklad Svédska celkem jasny, nebot lze snadno rozpoznati
sily, které zde pusobily, je prlklad Anglie ponekud méné Snadny,
nebot mozZnosti omylt ve srovnani s pevninovymi zemémi projevuji
se i zde:

1. odliSnou organisaci celého anglického penéznictvi,

2. odliSnym fungovanim celého tohoto systému, jehoz mecha-
nismus je pohanén odlisnou technikou,

3. konecné i odliSmou hospodarskou a kapitalovou naplni.

Ackoliv byla organisace anglického penéZnictvi v literatute jiz
mnohokrate zevrubné popsana, nebude snad neuziteCné uvédomiti
si zde znovu jeji hlavni rysy, které ji davaJl téz charakteristicky
raz. Bude snad také zajimavé, uvédomime-li si stejny systém v éin-
nosti pred valkou, kdy predstavoval nejcistsi uskutecnéni systému
zlaté mény a jejiho spolehlivého samocinného fungovani a tentyz
systém za dneSnich dnu, ktery, jak se zda podle dosazenych vysledki,
je dnes pomérné nejdokonalejéim systémem konjunkturné oriento-
vané meénove p()htlky, k Je_]lmuz teoretickému podloZeni byl teprve
nedavno u¢inén Keynesem prvni nabéh; s definitivnim ujasnénim to-
hoto problému jest vSak véda dosud v prodleni.

To, cemu se rika , Londynsky penézni trh*, vykrystalisovalo se
v pribéhu dlouhého vyvoje v systém zakotveny v podstaté ve 3 bo-
dech:

1. v Bank of England v dominujicim postaveni vrcholného mista
na domacim trhu a pevného pojitka systému doméciho se svétem,
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2. v bankach diskontnich a k nim — zejména pro obchod s cizi-
ou — pridruzenych bankach akceptacnich,

3. v bankach depositnich s funkei vyhradné v uvéru vnitro-
emském.

Banky depositni jsou nejhlavnéjsim zdrojem trhu a ,nabizeji‘
ankam diskontnim a akceptaénim prostiedky k nakupu smének
itrozemskych nebo smének pochazejicich ze zahraniéniho obchodu
. bud’ ve formé kratkodobych penéz nebo rediskontem. Tento druhy
- obchod je nejdalezitéjSim tsekem penézniho trhu, nebot sazby, jeZ se
de tvori, jsou zakladem celého obchodu uUvérového v zemi. Vzhle-
em k nejvyssi kratkodobosti a nejvyssi likvidité téchto avéru
ou tyto sazby také nejniz§i a zpravidla pod uiedni sazbou Bank
England. Nebot kdyby se priblizily k hranici uredni sazby, po¢nou
kontni banky eskontovati u Bank of England misto u bank depo-
itnich a pouziji naopak prostfedkti z eskontu u Bank of England
splaceni svych zavazklt u bank depositnich. ZvySené hotovosti
moziuji depositnim bankam zvysiti nabidku prostredkiu na trhu,
azba opét klesa, diskontni banky ustanou eskontovati u Anglické
nky a pocnou se opét saturovati u bank depositnich. Prostiedky
to ziskanymi splaci pak své zavazky v Bank of England. Jezto je
epsanym zakonem depositnich bank, ze udrzuji asi 10% vSech svych
leposit v hotovosti (jako vklad na Zirovych t¢tech u Anglické banky),
ziejmé, Ze kazdé zvyseni hotovosti depositnich bank se projevi ve
vySené nabidce penéz na trhu, ptisobic na jeho plynulost a vykona-
ajic tlak na sazby. Kruh je uzavien, Anglickd banka (ovSem pred
kou!) jako nejsilnéjsi cCinitel v tomto kruhu ma nad penéznim
& trhem plnou kontrolu.

Tento mechanlsmus, spojeny zlatou librou a ménovym systémem
svéta, poc1tova1 ovSem vSechny narazy svétové konjunktury. Spatny
o dobry vyvo]j svétového obchodu projevuje se okamzité i v ave-
¢ situaci zemé, jeZ tento obchod financuje; hladce fungujici auto-
matika dand volnym tokem kapitali a statktl pii volné tvorbé cen
nevylucuje sice, ale mirni vykyvy na penéznim trhu. Diskontni poli-
a Bank of England celkem dostacuje, aby za normalnich okolnosti
istila jednak dostateéné ukojeni mistni uvérové potieby a jednak
paritu zlaté libry bez vétsiho kolisani kursu a zlatych zasob.
- Tento technicky a vécny aparat zistal valkou sice neporusen,
avsak obsah a Ukoly se podstatne zmemly ZmenSenou volnosti toku
tkt i kapitald klesd vyrovnavaci automatika celé soustavy a
Anglicka banka zasahuje proto stale iniciativnéji do trhu, pfi cemz
oh edy na vnitrozemskou hospodarskou situaci pocmajl prevladatl
Zmény v zasobé zlata pocma, predem paralysovati primymi zasahy
o penézniho trhu, at jiz pfimymi koupeml nebo prodeji zlata na trhu,
nebo zalohami stitu, nebo koneéné piimymi nakupy cennych papiri
a trhu. K tomu prlstupuje jako dilezity cinitel stat, ktery svou
otfebu financuje z volného trhu. Znaéna ¢ast prostfedkil ciziny
¢ Londyné byla pravé umisténa v Treasury Bills. P¥iliv téchto pro-
tredkli byl znacny a kratkodobé zadluZeni londynského trhu v du-
ledku toho stouplo do té miry, Ze prevysilo daleko kratkodobé po-
ledavky v ciziné. Kdyz pak v dusledku svétové krise hospodafské
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pocinaly tyto prostiedky z Londyna odplyvati, byla Anglie posta-
vena pred alternativu: nechat padnout bud svou penéZni organisaci
nebc svou ménu; nechala moudfe padnout ménu. Nikoliv z védomé
proziravosti, nybrz z nouze a snad i instinktu.

Opusténim zlatého standardu se preorientovala ménova politika
anglickd radikalné v prostredcich a cilech. Nevyrovnana platebni
bilance si vynutila rovnovihu vyrovnanim kursu libry do rovnovazné
polohy. Tato politika byla vSak kiiZena opét nastalymi znaénymi pii-
livy a také odlivy kapitalu, jez mély tendenci zdvihati kurs libry
z jeji rovnovazné polohy anebo pri nejmensim nechati jeji kurs znac-
né kolisati, a ¢emuz bylo nutno ¢éelit vhodnou politikou vyrovnavaci.

K tomu acelu utvoren byl v ¢ervnu 1932 vyrovnavaci fond (Ex-
change Equalisation Account), ktery nahrazuje védomou politikou
nedostavajici se automatiku ménovou vuéi ciziné, ¢imz pristupuje
do stavajici organisace Cinitel ¢tvrty, ktery se jiz za kratkou dobu
své plsobnosti stal v anglickém systému dulezitym jeho pilitem. Snad
by bylc dokonce mozZno podle vnéjsich okolnosti tvrditi, Ze je dnes
Cinitelem nejdilezitéjsim, kdyz zmeénou mény automatické na ménu
rizenou preSla navenek iniciativa ve vécech mény a Uvéru z Bank
of England na Treasury, kdyby nebyla znama uzka spoluprace Trea-
sury a jejiho vyrovnavaciho fondu a Bank of England, které dohro-
mady jsou spoleénym vykonavatelem jednotné meénové a Uvérové
politiky.

Anglicky vyrovnavaci fond byl puvodné vybaven prostiedky ve
vySi 150 mil. £, k nimz pristoupily jesté 83 mil. £ z byvalého dolaro-
vého vyrovnavaciho fondu. Pozdéji byly prostfedky tohoto fondu
zvySeny na 383 mil. £. Spravovan je sice formélné Treasury, avSak
skute¢né Bank of England ktera 5polu s Treasury ma na jeho ope-
race prakticky neomezeny vliv a miuZe proto bez prekazek koordino-
vati politiku fondu se svou vnitfni politikou tuvérovou a tuto opet
potiebé a vili Treasury, ktera nese posledni zodpovédnost. Fond mé
za Ucel vylouditi nezadouci kolisani kursu libry. Dosahuje ho tim, Ze
intervenuje na trhu, pr"'i ¢emz vSak ma ponechati voln;’rm silam na trh
pusobicim do jisté mlry volny priubéh. To znamena, zZe kurs libry ma
Vyplyvau z volného vyvo;[e béznych polozek platebm bilance, pii
¢emz vyrovnavaci fond mé absorbovati a neutralisovati vSechny po-
hyby mimoradné (spekula¢ni pohyby). Z tohc vyplyva, Ze fond nema
za Ucel udrzovati kurs libry ani nizko ani vyscko, ani jej stabilisovati,
nybrZ pecovati o stalou a klidnou tvorbu kursu libry na podkladé vy-
voje celkové platebni bilance, pfi ¢emZz mu pravdépodobné byly urcéeny
meze této volne oscilace kursu.

Operace tohote fondu jsou zachovavany v tajnosti a neni proto
mozne si uéiniti obraz o jejich rozsahu a o jejich disledcich z auten-
tickych Grednich ¢isel, nybrz pouze odhadem. JeZto fond ma svoje
prostredky bud’ ulcZeny ve zlaté nebo devisach a na domacim trhu
z ne_wetsx ¢asti v Treasury Bills, byly uéinény pokusy, aby cestou
nepiimou byl stanoven rozsah provedenych operaci. Tyto pokusy
vychazeji z toho, Ze odecitaji od tthrnného obéhu Treasury Bills onu
Castku, kterd se nalézd v obéhu na zakladé verejnych pridéla (tak
zv. ,tender issue“); rozdil pak je ona ¢ast Treasury Bills, ktera se
dostava do obéhu pi"imym pridélem, zejména pak statnim Gifadim

14



).

-

b
e

. v

(tak zv. ,tap issue®). Od této ,tap issue®, kterd se od r. 1931 témér
ztrojnasobila, odecita se primeérna drzba téchto smének, jeZ se nalé-
zaly v portefeuille u statnich urada pred utvorfenim vyrovnavaciho
fondu, o diferenci pak se soudi, Ze se naléza v drZeni vyrovnavaciho
fondu.

Obéh Treasury Bills (v mil. £) byl koncem roku
1931 1932 1933 1934 1935

,,Tender Bills* 540 666 597 450 565
, Tap Bills* 124 269 342 450 301
celkem v obéhu: 664 935 939 900 866

Tak se dospiva k odhadu,!) Ze vyrovnavaci fond vlastnil ke koneci
roku 1935 za 145 mil. £ Treasury Bills, dale mensi ¢astku v hoto-
vosti a priblizné 180 mil. £ ve zlaté nebo v devisach. Tyto odhady
Jsou arcit nejisté a nedokazatelné, nehledé k tomu, Ze tento pocet se
komplikuje jesté tim, zZe fond prodava Anghcke bance ¢as od c¢asu
zlato, a to za cenu staré zlaté parity libry, pfi éemz proti dnes$ni pa-
rité vznika rozdil okrouhle 40% ; avSak sebe nepresnéj$i odhad neni
na zavadu konstatovéni Ze u vyrovné,vaciho fondu je umisténa déast-
ka pres 180 mil. Treasury Bills navic proti dobé, kdy tohoto fondu
nebylo.

Tento vyvoj se nedal arcit v neprerusSené linii. I po zFizeni tohoto
fondu byla libra po opusténi zlatého standardu vysazena tak znadné-
mu tlaku v dusledku nevyrovnané platebni bilance, Ze k udrzeni jeji-
no kursu na urovni, jeZ se s pocatku zdala opravnénou, vycerpaly se
velmi brzy veSkeré prostiedky fondu, takZe, nejsouc jeho interven-
cemi podporovana, poklesla nadale -(zafi 1932). Teprve po tomto
poklesu, kdy se také obratila taktika fondu tim, Ze v prvni dobé& pres
pokles, zpusobeny stavem platebni bilance, fond jesté kupoval zlato,
t. j. sam tlacil ponékud kurs libry jesté pod rovnovéazny bod, dany
béZnymi polozkami platebni bilance, nastava obrat, jevici se jednak
v pomeérné stabilité kursu libry, jednak stalym vzriustem zasoby zlata
a devis vyrovnavaciho fondu.

Vidime opét i zde prakticky pouzitou myslenku pusobiti kursem
mény na priznivy spad béznych poloZek platebni bilance, tim, Ze kurs
mény udrzuje o zlomek, byt i nepatrny, pod rovnovaZnym bodem,
danym volnym vyvojem béznych polozek platebni bilance. Tento
zlomek je vyjadren kursem libry vuci zlatym ménam a cenou zlata
na londynském trhu. Tato diference kolisala okolo 2%, p¥i &emZ

~ nutno ovSem jeSté odecisti vylohy pri arbitrazi zlata.

Politika vyrovnavaciho fondu tvori vSak i hraz, ktera chrani
doméci Gvérovou situaci pred vykyvy, pochazejimimi z udalosti mimo
zemi. Je naraznikem, ktery absorbUJe tyto vykyvy, umoziujic neru-

" Senou kontinuitu vnitini politiky avérové s jejimi blahodarnymi du-
. sledky pro Veskery hospo-da,rsky VyVOJ zemeé. Arcit i zde Jsou nakonec
- dany pevné souvislosti mezi cenami, Gvérem a zahraniénim kursem.

; 1) Viz ,London & Cambridge Economic Service“ z 23. dubna 1936, a
sEconomica‘ unor 1935 a Unor 1936.
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Je vSak vyloufena ona neblahd automatika nebo aspon tendence
k automatice, kterd se vSude nutné musi objevit tam, kde kurs mény
Je pevny (rigidni), zatim co ména nevazana na zlato dovoluje nalézti
pro zahraniéni kurs takovou nejlepsi (optimalni). polohu, kteri opét
snese takovy rozsah uvérové stavby uvniti zemé, pfi némz cenova
hladina nejevi infla¢niho vzestupu.

Snad se nadm projevi tyto rozdily lépe, uvédomime-li si, jak
anglicky Uvérovy systém reagoval v rtzné dobé na stejné udalosti
zvenci. Koncem srpna 1912 schylovalo se k balkanské valce a kon-
cem srpna 1935 schylovalo se rovnéz k valce mezi Italii a Habesi. Obé
udalosti plsobily stejné zneklidnéni, projevujici se silnym odlivem
kratkodobych prostiedkt z Evropy, zejména pak z Londyna do Spo-
jenych statt. Ke vSemu projevil se v roce 1912 tlak na platebni
bilanci Anglie zrovna v dobé, kdy jiZz ze sezonnich diivodd byl dosti
znacny, k ¢emuz pristoupila jeSté okolnost, Ze i na pevniné viibec
v té dobé penéini trhy byly velmi napjaté. Anglicka banka pouzila
klasického prostiredku proti ostrému poklesu zlaté zasoby a zvysila
eskontni sazbu ze 3 na 4%. Toto zvySeni se prirozené projevilo oka-
mzité ve zvySené mife na vnitfnim trhu, kde stouply sazby ze 314
témér na 5%. Strhly s sebou i sazby ostatnich pevninovych cedulo-
vych bank. Presto, Ze valka byla brzy ukoncena, potrval tento stav
témér rok, kdy se Anglicka banka teprve mohla pozvolné vratiti na
drivéjsi trokovou uroven. Ackoliv pric¢iny leZely mimo Anglii, do-
lehla jejich tiha plné na anglicky primysl a obchod.

V roce 1935 odehravaly se udalosti mimo Anglii téméf stejné.
Opét byl to dolar, ktery se stal utocistém kratkodobého kapitalu. Za-
sahem intervenéniho fondu, ktery skoupil znaéné polozky liber, pri-
chazejicich na trh za zlaté devisy, bylo zabranéno jak poklesu kursu
libry, tak i nutnému smrsténi Gvéru v zemi, které by jinak bylo na-
sledovalo. Nejdulezitéjsi rozdil proti situaci v roce 1912 je v tom, Ze
Anglickd banka nebyla nucena zvy8it sazbu a tim p¥ivo-
diti zdraZeni uvéru s vesSkerymi nasledky pro vnitrozemsky hospo-
darsky vyvin, a to ke vSemu jeSté z priCin lezicich naprosto mimo
zemi, Jakmile se stalo zifejmym, Ze sazby nestoupnou, ustaly pre-
chodné prodeje na trhu pevné zurocitelnych papirt. Vyrovnavaci
fond zasahl tudiZz do vnitrozemského avérového vyvoje tak ucinné,
Zze nebylo pak jiz treba zadného piimého zasahu cedulové banky
k udrZeni uvérové situace koupémi papirti na volném trhu v rozsahu
Sir§im, nez kterym se sledovala pozvolna expanse uvéru.

Krystalisuji se nam tudiz z politiky, provadéné pomoci vyrov-
navacihe fondu, dvé jeho dulezité funkce a dvoji jeho Gcinek:

1. byl nalezen spravny rovnovazny bod mezinarodniho kursu
libry, jak‘ose vyvinul z rovnovahy béZnych poloZek platebni bilance,
pri ¢emz byl pro vyvoj téchto poloZek vytvoren priznivy spad tim, Ze
kurs libry byl udrZovan o zlomek pod rovnovaznym bodem. Je to
v podstaté stejny postup pfi tomto puisobeni na platebni bilanci, jako
ve Svédsku;

2. absorbuje narazy, vyplyvajici z prudkych a necekanych pie-
sunu v polozkach béZznych a zejména kapitalovych v anglické pla-
tebni bilanci, isoluje tudiz dokonale vnitini Gvérovy systém v zemi
od vlivh vnéjsich a umoznuje tim neruSené pusobeni funkce ad 1.
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Obé tyto funkce jsou pro skloubeni vnitfniho tvérového me-
chanismu Anglie se svétem stejné dulezité, prvni vSak je nezbytnym
predpokladem samostatné anglické Uvérové politiky vibec, kterou
umoziuje, druhd pak umoziuje spojiti tuto samostatnou vnitini po-
litiku Gavérovou s postavenim Anglie jako mezinarodniho bankére,
poblcujic nevyhody, které by z tohoto postaveni mohly vzniknouti
pro samostatnou vnitini politiku tvérovou, ktera se nyni muze orien-
tovat neruSené podle vnitini potfeby a ktera tim ziskava potrebnou
kontinuitu a souvislost s vnitrozemskym hospodarskym vyvojem.
Chceme-li zkoumati vliv operaci na volném trhu na vnitini Gvérovou
situaci Anglie, miZeme se proto omezit na uvedenou funkeci prvni
ménového a vyrovnavaciho fondu.

Jak byla politika vyrovnavamho fondu koordinovana s politikou
Anglicke banky, danou piimymi zasahy do trhu, a ¢im byla vlastné
zpusobena uveérova expanse, ktera se nakonec pI‘OJOVl]a tak prom-
kavym sniZzenim sazby i Gvéru dlouhodobého ? Zde si nutno v prve rade
Opet uvédomiti mechanismus anglické penezn1 orga-
nisace, pro jejiz pusobeni plati tii zdkladni zasady, jez jsou s ang-
lickym smyslem pro tradici a fair play zachovavany bez jakychkoliv
sankei jako zakony:

1. Banky udrzuji pevnou kvotu (priblizné 10%) svych depomt
v hotovosti nebo Jako vklad u Bank of England, coz znamena, Ze
zvysem nebo sniZeni téchto hotovosti ma okamzité vliv na rozsifeni
nebo zGzeni uvérovych moZnosti, poskytovanych bankami trhu v té

neb oné formé.

Banky ne_]sou zadluZzeny u Bank of England COZ znamena, Ze
banky pfi sniZeni svych hotovosti necerpaji chybéjici rozdil vypujc-
kou u Bank of England, nybrz stihnou prostiedky z trhu.

3. Kazdé zvySeni zapujcek mé v zape‘u tendenci ke zvysem depo—
sit (,,Loans create deposits®“). Tim je dana souvislost mezi zapujc-
kami, deposity a kasovou hotovosti.

Tyto zasady nutno si uvédomiti pfi srovnani vykazii Anglické
banky, kde kazda koupé nebo kazdy prode] cennych papirt na trhu se
ptipisuje nebo odpisuje na Zirovych Gétech bank, ¢imZ se pfimo puso-
ki na jejich pokladni hotovost a tim teoreticky v desateronasobne
vy$i na objem bankami poskytovanych avéri.?)

Srovnavame-li vykazy Anglické banky od r. 1929—1936 — volili
jsme k tomu vykaz ke koneci brezna, nebot od dubna 1936 pocina ne-
obvyklé. tesaurace anglickych bankovek v zemich evropské pevniny.
coZ vyvolava specifickou reakei se strany Anglické banky — zjistu-
jeme predevsim, zZe tak zv. fiducidrni kryti obéhu, dané pevnou cast-
kou 260 milionu £, zvySeno ze zvlastnich diavoda od 1. srpna 1931 do
31. brrezna 1933 na 275 milionii # — se ve svém sloZeni zménilo pouze
nepatrné; poklesu v drzbé soukromych papirt, pohledavek v ciziné
a zejména pak stribra a stfibrnych minci o 11'3 miliont £ odpovida
naprosto stejny vzestup v drzbé statnich papirﬁ. Uhrn obého-
vych prostredku se viak neméni a nemiZe proto puso-
biti na obJem uvéra v zemi. Nelze proto 7 poukazu na drzbu okrouhle

1) Tabulka na masl. strané.
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247 miliont £ statnich papirti v Issue Departement Anglické banky
vyvozovati snad zavér jiny nez historicky, a zejména pak nikoliv do-
ménku, Ze Anglicka banka financuje v této vysi statni pokladnu.

Bank of England
(koncem biezna v milionech Lstg).

Banking department 1929 1930 1931 1932 1933 1934 1935 1936

zlato . . . . .1533 155.1 143.6 1208 171.8 19i.1 1925 200.6
eskont, lombard a

cenné papiry . . 30.0 19.4 35.8 62.8 28.9 16.7 16.9 21.%
statni cenné papiry 50.6 44.8 i i 359 5. 7.1 87.6 80.3
uvérové polozky . . 80.6 64.2 63.5 98.5 86.6 93.8 104.5 102.0
obéh bankovek . . 361.8 352.3 348.8 360.5 367.1 3786.8 3814 406.5
Ziro statu i . . 19.7 18.8 9.5 D2 21.2 1.5 20.1 18.0

Ziro soukromé 94.6 90.8 91.4 88.9 127.8 1314 1378 1205

obéhové polozky cel-

kem . . . . 4761 4619 4497 4766 516.1 527.7 539.3 _ 545.1

Issue department
statni dluh . . . 2352 2329 2314 240.7 249.9 2454 246.7 246.5
ostatni soukromé pa-

piry, devisy a stfi- _

brné mince . . 2438 271 28.6 34.3 25.1 14.6 13.3 13.5

Fiducidrni obéh . 260.0 260.0 260.0 275.0 275.0 260.0 260.0 260.0

Ma-li vsak staticka a spiSe historicky dana polozka 247 milioni +
statnich papirt (pfesnéji: statniho dluhu) v Issue Department
Anglické banky pouze velmi podfadny vyznam pro posouzeni nyn&jsi
uvérové politiky, ma tim vétsi vyznam dynamicka polozka drzby stat-
nich papiri v Departmentu bankovnim. Vzestup této polozky od roku
1931 je zfejmy a vznikl pfimymi nakupy Anglické banky na volném
trhu londynském. Vzhledem k tomu, Ze protihodnota téchto nakupi
je pripisovina na Zirové Géty bank, nemuze prekvapiti, jevi-li ztstat-
ky Zirovych ucth tendenci soubéZnou a je nutno toto s poukazem na
vySe uvedené tfi nepsané zakony anglické pendZni organisace zde
konstatovati, nebot vyklad téchto skuteénosti s hlediska , kontinen-
talniho nutné vede k zavéru opaénému a proto nespravnému; Anglic-
ka banka nevénovala p¥iliv prostfedki na Zirové uéty k nakupu cen-
nych papirt na trhu, coz by pfirozené nemohlo vést k expansi Gvéri,
nebot by tim Anglickd banka vlastné opét pfivedla trhu jen ony pro-
stfedky, které mu byly odhaty a sloZeny na zirovy adet, nybrz pravé
naopak: vzestup Zira resultuje zp¥ipist kupni
ceny za koupené papiry. Vzroste nejdfive aktivni polozka
»Statni papiry*, a jako dtisledek této transakce vzroste i v pasi-
vech polozka bankovnich zustatki. Jezto vzestup drZby cennych pa-
pirt od roku 1931 do roku 1936 ¢ini 52.6 miliontt £ a jeZto zaroven
ostatni Uvérové polozky (eskont, lombard a soukromé cenné papiry)
v této dobé poklesly o 14’1 milionit £, resultuje Gisté zvySeni avéro-
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vych polozek o 385 milionu £. V souhlase s timto zvySenim stouply
zustatky bank o 28'2 milonti £ a celkové hotovosti bank o 30 milio-
nt. £. Podle zakona o pevném pomeéru hotovosti k depositdm (a tim
i tvérim) méla se deposita zvysiti okrouhle desateronasobné: a
vskutku se tento zakon projevil téméi s matematickou presnosti, ne-
bot deposita stoupla o 309 miliont £.

Vykazclearingovyech bank.
Tydenni prumér v bfreznu (v mil. £).
Hotovosti Smeénky Zalohy  Investice  Deposita

1931 184 240 936 311 1763
1932 174 217 902 282 1676
1933 207 348 766 510 1925
1934 216 200 738 530 1793
1935 211 205 751 598 1885

214 250 834 620 2072

1936

1931—1936 30 -+ 10 =402 +309 -+ 309

Srovname-li ¢isla z vykazu clearingovych bank dale, objevi se
nam jedna velmi zajimava skutecnost, ktera zdanlivé neni v souhlase
s dalsi zasadou anglického jpenéznictvi, to je ,,Loans create deposits*.
Kratkodobé zapujctky bank ve formé eskontovanych smének (témér
vyhradné Treasury Bills, ziskané cestou t. zv. tender issue, t. j. na-
bidkovym rizenim), stouply totiz misto odpovidajicim 300 miliona £
pouze o 10 milioni £. Zato vSak stouply v presné stejné vysi
(309 mil. £, jako deposita) t. zv. ,Investments”, t. j. elokace delsiho
trvani, pod nimzseneskryvanicjinéhonezdrzbadlou-
hodobych papirl, zejmeéna pak statnich. Clearingové
banky nakoupily vskutku za 300 mil. £ statnich papird na trhu. Na
této skutecCnosti jevi se v plné sile plisobnost ménového vyrovniava-
ciho fondu, jehoz politika ve vnitfni sfére ivérové byla nasazena tak,
Ze zvySeni celkového obéhu ,,Treasury Bills* spolu se soucasnym za-
mérnym zvySenim ,,tap* na ukor ,tender issue (coZ neznamena nic
jiného nez primy pridél vyrovnavacimu fondu s obejitim soutéze bank
na volném trhu) jestznejvétsicastiabsorbovano vy-
rovnavacimfondemabankyjsoutudiZpfisoucas-
ném zvysSeni svych hotovosti vdiasledku koupi
cennychpapiri Bankof Englandprostédonuceny
hledatiuloZeni jinde neZz ve sménkach, t. j. prede-
vSim na trhu dlouhodobych papirt. Anglicki
banka (nebo Treasury) utvorila takto velmi du-
myslné svym pfimym zasahem do kasovnich ho-
tovosti bank nové mozZnosti Gvérové, které spolu
s koordinovanou politikou vyrovnavaciho fondu
usmérnilanatrhdlouhodobychpapirt.

A zde lezi tajemstvi uspéchu této politiky; zde se nam také
objevi spravny dosah operaci na volném trhu, operaci, které byly sice
provadény Anglickou bankou v pomérné nevysokych absolutnich
¢islech, jejichz dosah vSak byl v daleko vét$i mife podpofen se strany
vyrovnavaciho fondu, a zejména pak nesen celym bankovnim systé-
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mem v zemi a nikoliv pouze cedulovou bankou. Zde také je pricina
poklesu sazebna trhudlouhodobém, ktery nastal sta-
milionovymi ndkupy dlouhodobého statniho papiru soukromymi ban-
kami a nikoliv pomérné nepatrnymi nakupy Anghckou bankou.
USpeCh Anglické banky a Treasury v této politice je v tom, Ze kromé
uréeni rozsahu uvérové expanse dovedla (pomoci vyrovnavamho
fondu) pusob1t1 tentokrateinarozdéleniausmér-
néni tohoto uvéru, ktery z prevazné casti prevedla na trh
dlouhodoby.

Tento Gspéch jest tim pozoruhodnéjsi, Ze pri tom ostatni zdrava
potieba Gvérova nebyla zkracena. Tento uspéch vSak je také trvaly,
nebot banky jsou dnes pii tak znaéném mnozZstvi statnich papirt
stfednich a dlouhodobych v portefeuille nuceny pecovati v nejvlast-
néjsim zajmu samostatné o tento trh a vylouciti prudsi poklesy, coz
¢ini rady v presvédceni, ze cedulova banka spolu s Treasury budou
udrzovati takovy celkovy rozsah Gvéru v zemi, ktery jim dovoli uspo-
kojiti kaZzdou zdravou poptavku uvérovou bez staZeni prostredku
z trhu dlouhodobého statniho papiru.

Tato politika v systému pravé popsaném je vSak pri veskeré ge-
nialni jednoduchosti v koncepci a provadéni piece jen ponékud slozi-
t&j8i nez u nas hlasany systém ,nakupu statnich papirt cedulovou
bankou za uUcelem financovani vefejnych investic”, jak se operacim
na volném trhu u nas rozumi. Zde genialita v zjednoduseni koncepce
i provedeni jde prili§ daleko, coz je zfejmé z argumentace, poukazujici
pravé na piiklad Anglie. Rekli jsme jiz, Ze statni dluli u Bank of Eng-
land, vedeny ve vykazu Issue departmentu ve vysi 247 mil. £, je po-
lozka staticka, ktera vznikala postupné néjakych 150 let v ramci pev-
ného celkového éisla, uréeného statem jako fiduciarni podklad obé-
ziva. Pouze absolutni zvySeni neb sniZeni celkové vyse fiduciarniho
podkladu muize pusobiti expansivné nebo restriktivné na celkovy ce-
dulovy uvér, neni-li snad tento pohyb paralysovan protipohybem
v departmentu bankovnim. Zmény uvnitf tohoto ramce jsou zmény
v urcéeni tohoto Gvéru (kvality) nikoliv v ob jemu (kvantity),
o ktery pravé v Gvérové dynamice (expanse, restrikce) jde. Tvrzeni
o souvislosti statniho dluhu anglického u Bank of England a finan-
covani Treasury touto ¢astkou opraviiuje stejné mnoho nebo malo ke
tvrzeni o této souvislosti na p¥. mezi statovkovym dluhem u Narodni
banky Ceskoslovenské a financovanim Ceskoslovenské statni poklad-
ny. Takové tvrzeni nelze vSak odvozovati ani z dynamické polozky
statnich papirti v drzeni Banking departmentu. Treasury zadné papi-
ry Anglické bance neprodala a proto od ni nedostala také zadné peni-
ze; tyto papiry byly prodany bankami, které obdrZely protihodnotu
pripsanim na zirové U¢ty; Anglickd banka vsak také z volného trhu
nekoupila st a4t ni papiry proto, Ze tim chtéla poskytnouti avér st a-
t u neptimo, nybrz vzhledem ke specifickym vlastnostem
statniho papiru, a to opét nikoliv k a Z d é h o statniho papiru, nybrz
papiru pro jistou kategorii ivéru typického (consoly, Treasury, bills)
a vzhledem k pravé sledovanému uéelu nejvhodnéjsiho. Tedy ni-
koliv potreba statni pokladny, nybrz vlastnosti
statniho papiru s jeho Sirokym trhem a proto neobycejnou
kontinuitou v tvoreni jeho kursu, jakoZto typického ukazatele pro ce-
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nu uvéru v jeho kategorii rozhodly o volbé tohoto nastroje. Snad ve-
de k mylnému nazoru, Ze nakupy statnich papirit Anglickou bankou
se dostava Treasury prostredku jista pribuznost dosaZeného vysled-
“ku (levnéjsi kryti statni avérové potieby) a pouZitého k tomu nastro-
Je (statni papir). Nejde zde vsak vskutku o néjaky vztah bezpro—
stfedni, resp. o souvislost pric¢iny k nasledku, nebot anglicka fivérova
pohtlka nebyla nikdy Vyhraidne orientovana k potiebé statni poklad—
ny, resp. k regulaci statniho Gvéru, nybrz k regulacicelkové-
hoobjemu uvéru, ktery je din kazdou legitimni potfebou hos-
podarstvi a nikoliv Sna.d jen potrebou statu.
Shrneme-li proto poznatky z rozboru prikladu anglického, vnu-
cuji se nam tyto zaveéry:

1. Operaci na volném trhu jako nastroje k regulaci objemu avéru
v zemi s hlediska hospodarské ucelnosti a nutnosti mohlo byt pouzito
teprve od okamziku, kdy byla odstranéna automatika zlaté mény,
t. j. kdy byla provedena zména v ustiednim cili ménové politiky. Kon-
Junkturni — nebo lépe — hospodafska orientace ménové politiky vy-
zadovala nezbytné predchozi opusténi orientace zlaté automatiky, va-
zajici ménovou jednotku na -pevnou definici v kovu.

- 2. Ke sledovani hospodarské orientace ménové politiky, dané
zasadou ukojeni kazdé hospodarsky odivodnéné potreby uvéru — coz
ve skute¢nosti znamena stalou mirnou jeho expansi — pouzito bylo
operaci na volném trhu ve formé koupi cennych papiri cedulovou
bankou na volném trhu s p olu se soubéZnymi zasahy vyrovnavaciho
fondu. Tyto zasahy fondu, aé verejnosti skryté — ba jiz sama okol-
nost jeho zrizeni —— meély materialné daleko hlubsi vyznam, neZ se
obecné soudi, nebot umoznily usmérnéni expanse tuvéru na trh dlou-
hodoby.

3. Nakupy cennych papiri Anglickou bankou byly pedle kapita-
I, které se jimi dostaly do pohybu a kterymi bylo dosazeno prilomu
do sazeb, zcela nepatrné. Byly pouze silou, ktera dala do pohybu ce-
lou lavinu, a nikoliv lavinou samou. UmoZnény viibec pak byly ne-
cbycejnou silou a nosnosti anglické penézni organisace, ktera vedle
mohutné kapitalové naplné spo¢iva na pevnych, sice nepsanych, avsak
tim. bedlivéji zachovavanych zakonech.

ES

Pres rozdily ve formé a zplusobu provedeni operaci na volném

- trhu ve Svédsku a v Anglii se zda, Ze jejich rozbor musi dospéti k tém-
- to spolenym poznatkim:
1. Pri pevné a pomérné uzké souvislosti objemu uvéru, cenove

- hladiny a zlaté ménové jednotky lze operacemi na volném trhu zasa-
- hovati do objemu Gvéru pouze docCasné a v mife velmi omezené
. (Day-to-day politika Anglické banky pred valkou).
2. Teprve pri méné, odpoutané od zlata a tudiz s vyloucenim
. automatiky zlaté mény, stavaji se operace na volném trhu téelnym
- néastrojem cedulové politiky, ktera pak muze byt orientovana k sle-
- dovani jiného ucelu ji daného, nez je pravé zlati automatika.
| 3. Nejucelnéjsim prostredkem k provadéni operaci na volném
~ trhu je pro cedulovou banku vzdy onen, ktery mé $ir&i a nosng&jsi trh.
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Pri volbé zlata a devis nebo vnitrozemskych cennych papiri bude ve
prospéch zlata a devis kromé toho rozhodovati i moment pusobenl na
platebni bilanci, pro niz lze do jisté miry bez ohroZeni cenové hladiny
utvoriti piiznivéjsi spad.

III. PoméryvCeskoslovens ku.

Preneseme-li se nyni do Ceskoslovenska a taZzeme-li se na zakla-
dé poznatkili z obdobného pfipadu Svédska i Anglie na moZnost pro-
vadéni téchto operaci u nas, narazime ihned na zasadni prekazku da-
nou nynéjsim stavem ceskoslovenske mény, kterd i po druhé deval-
vacl neztratila nic na své orientaci ke zlatu.

Prvnim nejdilezitéjsim predpokladem by byla tudiZ zasadni zmé-
na, pozustavajici v zruseni jakékoliv p e vn é vazanosti ménové jed-
notky ke zlatu. Nebyl by na zavadu novy typ zlaté mény, utvoreny
v posledni dobé a dany definici krajnich bodu ve zlaté, v jejimz rameci
je moznost volného prizpusobeni. Operace na volném trhu, provads-
né v systému meény vazané na pevnou definici ve zlaté, které mohou
byt velmi omezené a které nemaji zastanci téchto operaci na mysli,
by nebyly Zadnym pokrokem ve smyslu téchto zastanci, nebot perio-
dickad prechodna potieba kratkodobého kapitalu (ultimo, kvartalni
splatnosti atd.) je nyni cedulovou bankou v dostateéné mire a se
stejnym ucinkem ukojovana jinou cestou (lombard, i mlmoradny
eskont), proti které se nakup a prodej cennych papiri zda méné vy-
hodnym. Jak zkuSenost z let 1931 az 1933 ukazuje, vystacuje tento
nastroj i pro ptipady mimofadné naléhavé a mimoiadného rozsahnu
k podpore penézniho systému, které — dnes to snad neni Zadnym
tajemstvim — se vyskytly v Ceskoslovensku zrovna tak jako jinde
a které na pi. ve Svédsku byly feSeny zpusobem vySe popsanym.

Avsak i kdyby byl zasadni zménou v koncepci a orientaci méno-
ve politiky vytvoren nejdilezitéjsi predpoklad pro tyto operace, je
veimi pravdépodobné, Ze by je cedulova banka providéla pievazné
pomocl devis na vnitinim trhu a mnikoliv pomoci cennych papiri, coz
vyplyva jiz z prosté uvahy o nosnosti obou trhu, jakoz i v naSem
prlpadu ne v posledni radé z toho, ze Narodni banka Ceskoslovenska
ma pro ,,management devis‘ jiz dlouholeté zkuSenosti, nabyté do
roku 1929.

Proti provadéni operaci na volném trhu pomoci vyhradniho na-
kupu a prodeje (statnich) cennych papirit mluvi i to, Ze nejdtleZitéjsi
divod pro tuto formu, t. j. souCasna regulace dlouhodobého Uvéru,
v Ceskoslovensku celkem odpadé, nebot o tuto regulaci je postarano
Reeskontnim ustavem, ktery pri znamém tGzkém vztahu k cedulové
bance dosud plné stacil i na mimoradné tkoly, jak pravé ukazuje po-
sledai velka emise pljcky narodni obrany, ktera byla Gspé$né prove-
dena pres vSechny nevyhodné okolnosti, které ji provazely (nevy-
hodné doba, naléhavost emise, nepfipravenost trhu atd.).

Ackoliv jsme pri rozboru $védského a anglického prlpadu nikde
vyslovné nepoukazall k hospodarskemu podkladu, na némz tGvérova
politika Spocwa musime to nyni dohoniti, zkoumame-li tyto moznosti
podobné uvérové politiky v Ceskoslovensku. Zakladnim rysem hospo—
darské organisace a politiky v téchto statech je volnost, v niz se
muze Fada sil volné projeviti. Na tuto okolnost jsme nepoukazah vy-
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slovné proto, Ze je samozrejma; jsou-li operace na volném trhu na-
strojem k jistému ptisobeni na tyto sily, pak ovsem tyto sily musi
mit moZnost se vubec projeviti. Je to zejména volnost tvorby troko-
- vé hladiny, jak vyplyva z volnosti soutéZe na trhu penéznim a kapi-
talovém, ktera opét ma hlubokou souvislost s volnosti pohybu kapi-
talt a statku uvniti zemé a ve styku s ostatnim svétem. Jak to vSak
vypada v Ceskoslovensku? Devisova véazanost, omezovani dovozu,
clearingy, ve vnitini oblasti pak vazanosti vSeho druhu: to je jen na-
matkou rada samostatnych problémi, které skytaji podstatné jiny
obraz nez Anglie nebo Svédsko. V systému vazaném nebo
polovadzaném nelze pouziti prostifredkd osvédée-
nychvsystémuhospodarskévolnosti; bud nutno smé-
rovati k volnosti — a pak se operace na volném trhu vnuti samy jako
nejvhodnéjsi nastroj — anebo sledovati dale cestu vazanosti — a
pak jsou tyto operace zbyteéné. Zadaji-li proto zastanci téchto ope-
raci u nas jejich zavedeni, musi logicky s daleko vétSim durazem
nez dosud usilovati o ,,cestu zpét do hospodarské volnosti, ktera by
se nesmeéla zastaviti ani pred kartely a syndikaty, ani pired obilnim
monopolem, avSak ani pred zasadou neménitelnosti kolektivnich

RmlLY. JanGakrt.

BILANCE CIZINECKEHO RUCHU R. 1936.

Konc¢i pasivem znacéné pres 100 mil. K¢ proti aktivim
vpredeS§lychletech.

Statni urad statisticky nas pravé seznamil s daty o cizineckém ruchu za
posledni mésic 1936. MiZzeme si tedy ucinit nyni pfedstavu o finantnim vy-
sledku cizineckého ruchu za cely uplynuly rok.

Jiz postupné uveiejnovana ¢isla z jednotlivych meésictt 1936 nasvédcéovala
tomu, Ze aktivni ruch cizinecky u nas vazne, pasivni roste. Tato skutec¢nost se
nyni projevuje i v datech za cely rok 1936. Minuly rok pravé nasled-
kem velkého vzestupu nasich cest do ciziny skon¢c¢il pro
nas pasivem.

Toto pasivum, jak uvidime, neni nikterak malé. Probereme si viak napied
i aktivni ruch cizinecky.

i

%- V Praze byl r. 1936 polet zahrani¢nich navstévnikd (91 tisic) o 23% vétsi
& vez r. 1935 (74 tisice). Také navstéva ostatnich vétSich mést byla o néco lepsi
(4%). V&tsi byl i priliv pfechodnych navitévnikd eskoslovenskych lazni. Na-
proti tomu stalych hosti z ciziny méla naSe lazenska mista lonského roku
:séméi* jen stejny pocet jako r. 1935 (néco pies 77 tisic). Pritom sezona trpéla
nepfiznivym pocasim. Musime toho tim vic litovati, ponévadZ pravé tito stali
hosté se svym delSim pobytem v ¢eskoslovenskych laznich a zndmou veétsi utra-
~tou mivaji pro finanéni vysledek naseho cizineckého ruchu rozhodujici vyznam.
. Pokud lze viibec lofiského roku mluviti o vétdim piilivu cizined, je to spige
- vlivem ozivujicich cest obchodnich, coz pii stoupajici hospodaiské ¢innosti jisté
neprekvapuje. Naproti tomu vlastni ruch cizinecky a lazensky se nejvySe snad
en uhajil, avsak nestoupl. To potvrzuji také ¢isla z pohrani¢niho Setfeni cizi-
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