obsah, nebude k tomu zapotebi Zidnych zvlddtnich opatient,
kteri by se cenové hlading a zajmu obecenstva pfimo jakkoli
dotykala.

Dusledkem nafi ménove stability jest také chystand reorga-
nisace obthu drobnyeh, na jejiz piiprave méla Nérodni banka
pFileZitost spolupracovati. Obecenstvo sice valn® sj zvyklo na
uZivani papiru i v téchto drobngch kusech, ale jest jen krokem
kupfedu, jestli bankovkovy ob&h nebude zat®Zovin prilig drob-
nymi kusy. Ministerstvo finanei pfed konefnou formulaci pii-
slusné osnovy slyfelo krom® -Nirodni banky Seskoslovenské
i jin¢, na obfhu pendz interesované kruhy, a dotvrdilo tak skut-
kem zasadu, ve které se s nim naprosto srovnivime, Je totiZ
minuly doby pfekvapeni ve vécech ménovych.

Vilém Posplsil,

Uvérovd inflace a deflace s hlediska
deduktivniho.

O ddvérove inflaci a deflaci psal jsem jiZ nékolikrdt, zvIaste
ve sveé knize Kupni sila penéz, v¥&e ddchodd a drokova mira"
(Brno 1920) a pak ve studii vénované specielné této otdzce
JUverovd inflace” v Poeté prof. Heyrovskému k jeho 70, naroze-
nindm, (Sbornik véd pravnich a stitnich, rod. 1922.)) Jestlie se
pfes to k otdzce té zase vracim, je to proto, Ze ji chei jednak
po striance deduktivni prohloubiti, jednak také po strdnce in-
duktivni dolokiti,

Po striance deduktivni tfeba pFedevsim objas-
niti pofem ivérové inflace® a vymeziti jej proti moZnym ne-
dorozuménim. Tak nesmime hledati podstatu uvérové inflace
v pouhém rozmpoZeni uveéri, zvIlidtd stitnich dluhd,
Uvérem pFechiazi toliko kupni sila s jedné osoby (véfitele) na
druhou (dluZnika), neméni se tim vSak ni®eho na poméru mezi
kupni silou a mnoZstvim statkl, i kdyby takovych tdvérovych
vztahli bylo sebe vice, Nesmime rovnéZ uvérovou inflaci za-
méflovati 8 konjukturdlni inflaci, se znehodnocovanim
pendz, ke kterému dochazi v prvnim stadiu konjunkturniho
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cyklu, v hausse. PFi této konjukturalni inflaci dochazi totiz ke
stoupani hladiny cenové hlavnd ze dvou pridin: jednak ndsled-
kem vgdeje novych, kovem nekrytych bankovek cedulovou
bankou za pri¢inou zvétSenyeh poZadavkld podnikatell, jednak
téZ ndasledkem piekapitalisovani (t. j, pFilisného zaklidani pod-
nikit vyrabgjicich kapitilové statky), P¥evydejem bankovek stou-
paji ndroky pen&ni, aniZ byly vznikly nové statky, a ceny
musi tudiZ stoupnouti. Ale toto stoupnuti bylo by jen doasné
a prechodné, kdyby k pFevydeji bankovek nepfistupovala jestd
drubd pFi¢ina, t.j. relativni nedostatek spotiebnich statkii, ktera
plisobi potud, pokud trvd haussa a precefiovani budoucnosti,

Konetné treba téZ drazné odmitnouti smé¥oviani inflace
livérové s inflaci platidlovou, jaké nachdzime #asto u theo-
retiki anglickych a ndmeckgch (na pF. u Cassela, Elstera,
Hahna, Schumpetra, ve zprave anglického m&nného v¥boru pod
predsednictvim lorda Cunliffe-a.*) Theoretikové ti poditaji totiz
k platidlim té% bankovni deposita podrobend checkovému Fizent,
jeZto majitelé jich chovaji je proto, aby jimi konali platy. Roz-
mnoZi-li se tato obéZiva, aniz se zv&tdilo mno¥stvi statkli, musi
nastati znehodnoceni penéz. Takovéto rozmnoZeni tdchto ban-
kovnich deposit miZe pry nastati jmenovitd tim zptsobem, Je
ze ziloh, které poskytuji banky stditu, tvo¥i se, kdy% obnosy
prislu§né presly do rukou soukromnik(, zase novd bankovni
deposita. Ale tyto ndzory jsou pFes své roz¥ifeni zcela ne-
spravny. Zirovyeh vkladd u¥ivd se hlavnd k platlim, Zirovym
pfevodiim, a nikdo nechovd tu vklady v&t$i, ne je jich tfeba
k vykondni vSech platd. Nemélo by smyslu zvy§ovati checkovi
deposita, nezvysi-li se kupni sila (dichod) jednotlived. ,V depo-
sitech Sekovych mdme mechanismus, ktery zvySuje svou tidin-
nost pfesné podle potfeby® (Laughlin). Nelze tedy ofekdvati, ¥e
zvySenim checkovych deposit zv§si se hladina cen a diichodd,
nybrZ musime opacné souditi, e zvy¥eni checkovych deposit
je ndsledkem zvy¥eni hladiny cenové (vzniklého z jingeh dii-
vodd).

*) Tak pravil na pr. Cassel ve svém I, Memorandu bruselské konfe-
rerci: The process is essentially the same, whether the artificial buying ca-
pacity put ad the disposal of the government has had the form of bankno-
tes, other notes or book eredits in the banks. Zpriva angl, ménného vy
boru je citovina v Pocté Heyrovskému, str, 138. '"
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Mezi inflaci platidlovou a tivérovou je diametralni rozdil,
Inflace platidlovd zdleZi v tom, Ze se vyda daleko vice plati-
del, neZ je jich zapotfebi. Tim zv8tSi se i celkové mno¥stvi
dlichodti. Z dichodl tdch neobraci se v¥ak stejnd kvota na
opatfeni platidel (jakou ¢ini tato platidla mezi statky nove pri-
bylgmi), nybrZ kvota mnohem mensi, Zbyvajici v&ét3f kvota po-
uZije se ke koupi statki redlnich (af spotfebnich nebo kapitd-
lovych), jejich ceny musi tedy stoupnouti, neboli hodnota (kupni
sila) pendz klesnouti. Znizorndme si to graficky!

Normalni pom@&r mezi vyrobou a pouZitim dichodii na-
sledkem vygroby vzniklyeh pred inflaci platidlovou:

Z vyroby statkii piipadalo na statky: Z dlichodit pouzije se ku:
\E "-g
D 5
II: :S.J
o
8 2.
[ n
W -
‘f_"f :-92
= <
o s
)
platidlové placeni
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Po inflaci platidlové :
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DalSi tdinky jsou riizné u statkl spotfebnich a u statki
kapitdlovych. Ceny statkil spotfebnich maji totiZ tendenci dreti
se na té vysi, které byly dosdhly, a to z té pFi&iny, %e se
cendm plizptisobuje také vyfe dichodl a nastiva tedy nové
rovnovaha. JestliZe se arci vydaji zase nové papirové penize,
pak stoupd hladina cenovd z vy¥e dosa¥ené jets dal, Naproti
tomu ceny penéZnich statki kapitilovych maji vidy tendenci
vraceti se ku své norudlni vysi, neboli jingmi slovy rokové
mira, kterd byla dofasnd poklesla, vraecf se brzo ku své nor-
mdlni vysi. Vydaji-li se op8t nové papirové penize, stoupnou
zase ceny penéZnich statkd kapitdlovych, neboli klesne zase
(po p¥ipadd je§td vice) trokovd mira; ale to vie je opét jen
dotasné. Pokud se tye redlnich statkii kapitdlovyeh, kombi-
nuji se oboji €inky, t. j. ceny jich stoupaji z obou dvou
pii¢in uvedenych, jenZe jedna sloZka piisob{ trvale, druhd jen
dotasné. Dodati slusi, %e vie to, co zde bylo fe¢eno, plati jen
o platidlech nesménitelnych. Vydaji-li se platidla sménitelné
(sménitelné bankovky, Zirovd deposita) v pFemife, tu se pfe-
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bytednd platidla prostd pFevedou v jinou formu a k inflaci
tedy nedochdzi,

Inflace dverova zileZi naproti tomu v tom, e se do
obthu vtla¢i daleko vice pendZnich statkG kapitdlo-
vych (statnich rent), neZli je po nich poptiavka. Tim zv&tsi se
celkové mnoZstvi diichodii, 7 dichodd téch neobraci se zase
stejnd kvota na zakoupeni statki kapitdlovyeh (jakou &ini tyto
statky kapitalové mezi statky noveé pribylymi), nybr? kvota
mnohem mensi, Zbyvajici vétsi kvota pouZije se z nejvetsi ¢dsti
ke koupi statkl spotfebnich, jejich ceny musi stoupnout, neboli
hodnota (kupni sila) pendz klesnout. Také potfeba platidel se
tu zvetd, té miZe v8ak byt lehce vyhovEno. Naproti tomu
poptivka po stateich kapitdlovych bude tu menSi neZli jich
nabidka, ceny jich musi klesnout, €li jinymi slovy drokovi
mira stoupnout. Znizornéme si to zase graficky!

Po inflaci vivéroveé

pripadd z nové vzniklych statkh pouzije se
na statky z dlichodd ku
‘B
- " ceny statkd
% E spotiebnich
& g stoupnou
7]
o
&
o k=l ceny statlki kapi-
K- g talovgch klesnou
g ot (¢ill arokova
- mira stoupne)
platidlové placenf

Obzor Nirodohospoddfsky XXXIII, 15
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Daldi 1&inky jsou zase riizné u statkll spotfebnich a u statkd
kapitdlovyeh, U statkil spotfebnich, jak jiZz bylo Fefeno, maji
ceny tendenci drZeti se na vysi, které byly dosihly. Opaku-
jo-li se tedy v pFitich letech pFitina k tdvérové inflaci, pak
nezvySuji se ceny jiZz od pivodni hladiny, nybrZ od zvysené.
Jestlize zvySeni hladiny cenové ndsledkem tvérové inflace ¢i-
nilo v prvaim roce urdity obnos (a) a jestlize inflace v pTistim
roce — vzhledem k tomu, Z%e se dluhy zdvojndsobily - pisobi
zdvojenou silou, hladina cenovd stoupne v druhém roce o 2a,
ale nikoliv od plvodni hladiny, ngbrZ od hladiny zvySené ji%
o a. Celkem bude tedy hladina cen na konei druhého roku o 3 a
vyS§i. A podobn& bude hladina cen na konci tfetiho roku o 6
a vy¥, na konei Stvrtého roku o 10a, na konei piatého o 15 a,
na konei Sestého o 21 a. Tempo stoupani je tedy: 1:3:6:10:
15:21. U¥inky inflace tivérové na ceny se &im dal tim vice ze-
siluji. Skutedn& Tinil primér cenovy v Anglii podle Economisty
(jestliZe prim&rna vySe cen z Cervence 1914 == 100) koncem
prosince r. 1914 109, 1915 141, 1916 200, 1917 226, 1918 237,
1919 287, v bfeznu 1920, kdy vzestup se skon@il, 326,

Naproti tomu mé tirokovid mira tendenci vracet se vZidy
k své normalni vysi. JestliZe tedy v prvnim roce nisledkem
tivérové inflace trokova mira o néco stoupla, neboli cena stat-
nich rent urfitym procentem zuro&itelnych, které staly pred
vilkou na pari, klesla o 1 b, a jestliZe v druhém roce inflace
pisobi dvojndsobnou silou, pak u&inky této inflace projevuji
se v poméru k normélni v§¥i neboli ceny pendZnich kapital
poklesnou v pomé&ru k v¥8i mirové toliko o 2 b, Podobné
klesaji v tFetim roce toliko o 8b, ve &vrtém o 4b, v pitém
o 5b, v Sestém o 6b neboli tempo poklesu €ini tu 1:2:3:
4:5:6. Ve skuteCnosti je jeStdé mensi, jeZto stejné mnoZstvi
rent, které se tu vtladi, ma v pozdé&jSich letech nésledkem stou-
pani cen a ndsledkem pokradujiciho znehodnoceni penéz vidy
slab3f WCinek infladni. JestliZe se tedy v ndsledujicich letech
sila dverové inflace zdvoj-, ztroj-, zedtyfnasobi, nezdvoji se té
neb neztroj-, neb nezedtyfnisobi pokles cen penéZnich kapitald,
nybrZ zpomaluje se vZdy vice. Skute¢né lze pozorovati, Ze na pf.
pomérnd cena 2',% konsoli (jestliZe primérnd cena z roku
1914 == 100) €inila 31. XII. 1914 90’7, r. 19156 78, r. 1916 73'7,
r. 1917 72'7, r. 1918 78'7, r. 1919 68, r. 1920 60, r. 1921 67,
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Ve shora uvedeném vykladu zmén zpusobovangch tivero
vou inflaci nebude se prece leccos asi zdéati dosti jas-
nym. Tak predeviim vzbuzuje pochyby ji% tvrzeni, %e pri
uvérové inflaci se vtladuje do ob&hu daleko vice
penéZnich statkld kapitalovych, ne#li je po nich
poptavka. Jak jeto mo%no? — vznikne otizka — kdyZ pfrece
kaZdému bankovnimu praktikovi je dobfe znamo, Ze kapacita
trhu na renty a jiné papiry uklidaci je obmezend, 7e je sice
moZno jisté mnoZstvi stitnich a jinych vypljéek na trhu za
danych cen udati, Ze vSak je nemoZno proda'i jich jedtd vice,
jezto tu chybi poptavka. Védec pak Fekne, Ze vySe uspor v kaZdé
dobég A;lVlSl na stavu zisobeni niaroda v poméru k jeho potie-
bam, Cim Iépe jsou lidé v pom&ru ke svym potfebim v p¥i-
tomnosti zisobeni, tim vice mohou pamatovati na budouci po-
treby a tim veétsi kvotu svyeh dichodl uklddati. V urdité dobd
a ur€itém ndrodé je tim mnoZstviispor celkem determinovino.
Z toho plyne, Ze také stitnich vypijfek nelze v urdité dobs
vydati vice, neZ je dovoleno kapacitou trhu. Bylo by arci moZno
vydati vyplijéek t&ch vice, kdyby jich cena byla sniZena (&ili
urokovd mira zvySena); ale ani pak by nedaly v&tS{ vynos,
jeZto ono plus vypijcek, jehoZ by se docililo, by se vyrovnalo
nizsi cenou. Jaky smysl by mélo takové vtlafovani on&ch rent ?

Ale i kdyby se pripustilo,. Ze se pii inflaci tivérové vtla-
¢uji do ob&hu penéZni statky kapitilové, zbyva je§té dalsi
otazka, jak je tu moZno, e se ndsledkem toho
zvySi téZ penéini celkovy diichod obyvatelstva?
Vidyt prece prof. Wieser, jenZ prvni osvtlil souvislost mezi
vznikem novych statktt a vznikem novych diichodii pen&¥nich,
omezil souvislost tu toliko na vznik redlnich statkii, pravé:  Ne-
musi kaZdd zména redlného diichodu byti provézena té% pii-
méfenymi zménami dichodu pendZniho? TFeba tu rozeznavati
dva pfipady: jeden, Ze redlni diichod poklesne, druhy, Ze vzroste.
V prvém piipadé dozajista tfeba souditi, %e tento pokles bude
provazen téZ zmenSenim penéZniho dichodu. JestliZe se zmen§i
vynosnost veSkeré vyroby, jestliZe se vyrdb&ji veskrze mensi
zasoby spotfebnich statki, jestliZe je tu méné zboZi k zapla-
ceni zboZi, mus{ dichody ve stejném poméru se zmensiti, je¥to
obchodiim se nedafi... Ale stejné je tomu i v druhém p¥i-
padé, kdy stoupa vynos veSkeré vyroby a je tu vice zboZi

k zaplaceni zboZi. VSeobecna nadvyroba neni viibec nadvyro-
*
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bou, nybry je vicobeenym pokrokem, kiery sotva by mohl do-
jiti svého vyrazu ve zvétSeni hodnoty pentini, vidyt byl by
v tom rozpor téZko odstranitelny, kdyby vSecky obehody pro-
sperovaly a piece musely viechny ceny byti sniZeny. A jinde
(Theorie der gesellsch, Wirtschaft, str. 304) pravi: ,Je jasno,
Je kaZdy, kdo odvedl do vyrobniho a vydélkového procesu
ndjakou naturdlni hodnotu, v hospodifstvi ustileném muiZe byti
jist, Ze najde na trhu nabidku naturdlni hodnoty v primétene
vy§i, nebot jeho ndstupce pFi sméné, jemuZ odvedl naturdlni
hodnotu oproti zaplaceni kupni ceny, musil sim svého asu,
chtdl-li dostati statek ten, odvésti také takovou naturdlni hod-
notu v ndarodni hospodaistvi, a podobné musel udiniti i jeho
nastupce a vichni nédslednjici ndastupei bliZsich 1 vzdilendjdich
part, které jsou v Fetézu smén navzdjem spjaly, aZ konedns
fetéz smén nékde kondi tim, Ze nékteré osoby naturdlni hod-
noty jimi vyrobené jedté neodvedly v ndrodni hospodabstvi,
nybrz cekaji je$té na svého nastupee, na jehoZ poptavku hod-
noty ty jakoZto pfedchidei odvedou." Ale p¥i inflaci tivérové
nezvetsi se vibece dichod redlni, jenZ zdleZi v mnoZstvi redl-
nich statkli nové vzniklyeh. Jak je tedy moZno tvrdit, Ze se
tu zvetSi celkové mnoZstvi penéznich dichodi?

Abychom si mohli ndmitky ty zodpovédét, je pFfedeviim
nutno, abychom si cely pribéh dvérové inflace
podrobné analysovali. Uvérova inflace, jak bylo ukdzino,
vznikd tim, Ze stit p'ati droky z dlubd novymi dluhy. Prvni
faze inflace té zdleZi tedy v tom, Ze si stit vypidjéuje od osoby
A penize (pen&ini naroky), ktergch tato nabyla vyrobou a pro-
dejem statkd, jichZ v8ak nehodld sama pouZiti ku své spotiebé,
nybrZz které uklada ve statni rentd, PendZni moc, jeZ osob& A
dala vyroba statkii, pfefla od osoby A na stit. Stit nepouZiva
viak této penéZni moci ke koupi n&jakych statkd, nfbrZ ku
placeni urokd z dluhii jiZ dfive uzavfenych, Tim onen pen&¥ni
obnos je pro stat jaksi konsumovdn, stat zaplati pomoci ného
své zivazky, které jsou pro ného velmi naléhavé,

OvSem Ze tim, Ze v této prvni fdzi byl onen pend%ni obnos
zuZitkovan ve své platebnf sile, nebyl také zkonsumovin ve
své kupni sile. Tato kupnf sila pFe¥la na osobu B, ani B (ma-
jitel star8i vypljcky) musil sim ddti ndhradou jiny statek, Obnos
onen tvofi nyni pen&Zni nérok osoby B, snimZ ona v druhé
fazi miZe libovoln& naloZiti, bud koupiti ndjaky statek spo-



185

tfebni nebo jej uloZiti nebo konedénd platiti jim své dluhy. Ulo-
Zi-li jej ve viletnych pljckach, pak miiZe stit opét obnosu toho
pouZiti, tentokrate k vilednym vydajiim.

Shrneme-li vSechny obnosy, které si stat vyp(ijcil, vidime,
Ze jimi se plati pfedev8im v8echny troky z dosavadnich stat-
nich (valeénych) dluhii, Ze v8ak tim neni kupni sila obsa¥eni
v lspordch viibec absorbovina a miZe tudi% byti je§té pouZita
ke koupi statk at spotfebnich nebo kapitalovyeh.

Tento rozbor, a¢ strudny, prfece umoZiuje, myslim,
zodpovédétiony obd otdzky, které byly nahote poloZeny.
Predevs&im otdazku, jak je moZno do ob&hu vtladiti
vice statnich rent, neZje po nichpoptéavka, Tu vidéli
jsme nahofe, Ze stat musi vydavat statni pujcky dvakrat, jed-
nou, aby z vytéZku jich zaplatil tiroky ze svych starSich pijcek,
za druheé pak, aby si pro potfebu valeénou opatfil vSechnu
volnou kupni silu, kterou jednotlivd soukroma hospodarstvi
sama nespotfebuji, nybrZ ukladaji pro budoucnost (kupujice za
né statni renty). Tim, Ze stit zaplatil z vytéZku rent prvnich
iroky ze svych vypijéek, nezmendi se (neabsorbuji se) nikterak
obnosy urdené k ukliadini, nebof ony tiroky tvori zase dichody
obyvatelstva, z nichZ ¢ast se opét uklada. Stat musi tedy sku-
te¢né stitnich pijéek vydati vice, neZ by vydal, kdyby nemusil
si vyplijfovat téZ na ziroCeni svych dluhii, neboli obnos ten
(rovnajici se tiroktim z dluhii) se skuteéné do trhu jaksi vecpe.
Oproti tomu viak poptivka po téchto stitnich rentiach se ne-
zvEt§ila nebo jen velmi mdlo (ndsledkem oné inflace samé).
Musi tedy cena rent klesnout neboli trokovi mira ze zipiljéek
téch placend stoupnout. Ale i kdyZ tedy celkovy vynos vy-
pujiek pro stit pres zvétSeni jejich mnoZstvi neni vEtSim bud
viitbec nebo jen pom&rn& mdlo, nelze tu pfece jen Tici, Ze
takové vtlafovéni onéch rent nema tu smyslu; vidyt prece
pomoei téchto rent mohou byt netoliko opatfeny statky dosud
volné, nybr zdroveil zapraveny téZ droky ze dluhi. Vecpani
novych rent ma tedy svou pii¢inu v tom, Ze €asti rent se po-
uZiva ku placeni dluZnych turokd, dalsi ¢asti vSak ku pfevodu
volné kupni sily na stit. V tom je hledati téZ vysvétleni oné
skute®nosti, e ve vSech stitech vilicich ve svétové vilce
bylo upsdno tak mnoho vileénych pijéek. Vlady arci vidély
ve skute®nosti té vyraz valefného nadSeni obyvatelstval
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Jsme viak nyni s to, abychom si zodpovédéli i onu druhou
otdazku, &im to je, %e se také celkovda vySe nomi-
nelnich (pené¥nich) dichodi zde zvdtsuje. Videéli
jsme, Ze v prvni fazi (tfebas ji odd€lujeme jen pomysing¢) plati se
pomoci vypijiek droky ze stariich dluhii; tim vznikaji u ma-
jiteld t&chto star¥ich rent nové dichody. Nezivisle na tom
vznikaji pak v druhé fézi dal§i pen®Zni dichody normdilnim
zpiisobem, t. j. nasledkem toho, Ze se vyrabgji a pak prodiavaji
nové redlné statky. Ony dflichody i tyto mohou byt pouZity
jak ku spotfebd tak k ukladini, dohromady jsou oproti diichodim
normélnim vet§i o ony iroky z dluhi placené v nasi prvni fazi
pomoci novyeh vyptjfek. V nich je t&Zisko celé otizky. Profesor
Wieser uéi, ¥e nové dichody penéZni vznikaji ndsledkem vy-
roby a prodeje novyeh statkii redlnich; jak mohou tedy zde
vzniknout nové pendini dichody, kdyZ -— v prvni fazi — nové
statky redlni vyrobeny nebyly? Nejsou snad dichody ty toliko
odvozeny od diichodl téch osob, od nichZ byly piisluiné obnosy
vypljfeny ? Nebo mohou snad pfece nové plivodni dichody
vzniknouti jinak ne% pomoci vyroby a prodeje novych statki?

Na vEechny tyto otdzky da nim odpovéd krdatka ivaha,
pFi nf% arci musime trochu odboéit. Predstavime si dvé osoby,
A, kterd svého dichodu nespotfebovala a é&ist jeho zapijtila,
a B, kterda si onen obnos vypujéila. V pfistich letech ma B
platit droky osobé A, Za tim udelem mél by B zmensiti svou
spotfebu tak, aby tiroky ony uSeffil; celkovy diichod obou osob
se tu nezméni, jeZto ol se zvetdil dichod A, o to se zmendil
dichod B. MiiZe se v8ak stat, Ze osoba B ani v pPistim roce
nemiZe zaplatiti drok a Ze osoba A ji ho poshovi. Tu zvySuje
se pohledivka osoby A proti B a zvétiuje tedy jméni oné,
stejné vSak se zmenSuje téZ jméni této nasledkem zadluZeni,
Je v8ak ddle moino, Ze osoba B je lehkomyslnda nebo ve velké
tisni finantni a vyddava ze svého dichodu stejné mnoho, jako
by se jeji jméni a dichod nebyly zmenSily, kdeZto A nédsledkem
svého zvétSeného diuchodu vyddva vice na koupi spotfebnich
statkG. Pak ono ,relativni zvySeni dichodu u A, jemu? od-
povida zmenSeni jméni u osoby B, mé pfece jen ufinek na svét
statkli. A nyni si zaméiime osobu B stitem, jenZ prodéliva
velkou valku a potfebuje stile penize, a osobu A si zaméiime
tihrnem kapitalistd v onom statu. Stat (B) vypijéil si od kapi-
talisth (A) velké obnosy a ma v piitich letech vedle jinyeh
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vydéni vélednych platit té% velké sumy na drocich z t&chto
dluhti. Bude se snaZit, aby toto placeni oddalil dejme tomu tim,
Ze tyto uroky plati novymi véale&nymi pijckami, Diichod v&-
fiteltt se nasledkem toho zv&t¥i, oni vzhledem k {omu, Ze obdrZeli
nové valedné vypljcky a nejsou mnoho zdan&ni, nemusi ze svého
jinakého diichodu tolik ukladat stranou a mohou v&tsi Sdstky
vydavat na koupi spotFebnich statkd. Ceny spotichnich statki
stoupnou (inflace ivdrova).

Ve skute®nosti se véci arci tak nemaji, stat neplati troki
novymi rentami, nybrZ penézi a penize ty si na vieobecném
trhu penéZnim vypljfuje, vydivaje nové renty. Nieménd ko-
netny vysledek je tu docela stejny, nebof na véci se nic ne-
zméni tim, Ze mezi stat a véFitele vstupuje treti osoba (novy
kapitalista), kterd pFislu§ny obnos stdtu zapGjuje, stit pak ob-
nosu toho pouZiva k zaplaceni svych urokl, Vid&li jsme dfive,
Ze jedna &ist rent stitem vydangych skutednd slou?i k tomu,
aby se pomoci v§téZku z nich splatily dluZné iroky, a Ze, po-
kud se tak dé&je, neabsorbuje se tim pFislu§nd kupni sila; o tyto
renty miZe tedy byti vyddno vice. Pokud pak se plati troky
z vyteZku novych rent, vznikaji tu vskutku nové pendini db-
chody u majiteli star§ich vélengch pijéek (nevznikaji tedy
ndasledkem vyroby novgch statki neboli ndsledkem vzniku no-
vy¥eh absolutnich hodnot, nybrZ nédsledkem poshovéni dluZnych
&istek neboli nasledkem zmény v relativnich pomérech dluZnich).
Jaké jsou to dichody, odvozené nebo plivodni? Predevdim lze
fici, Ze diichody ty nejsou odvozené. Kdyby byly odvozené, pak
by musily nastoupiti za pFisluné dichody plvodni a nemohly
by i tyto i ony vykondvat 1dinek na ceny statkd, Ve skuted-
nosti viak vidime, Ze tyto dlchody tvofise tu vedle dichodi
vzniklyeh normdlné nésledkem vyroby a prodeje statkii a Ze
ty i ony dlchody vykondvaji stejné 1cinek na ceny a nasledkem
toho pravé zvySuji jich hladinu. Ale diichody ty nelze ani po-
ditat k plvodnim, jestliZe pivodnimi diichody nazg§véime ony,
které vznikaji ulastenstvim na vyrobnim procesu uspofiadaném
dle principu soukromohospodiaiského a které tvoii quasi od-
ménu za prispévek poskytnuty do spoleéného vyrobniho fondu.
Ani jedno ani druhé nelze ¥ici o dichodech naSich. JestliZe tedy
diichody tyto nepat¥f ani mezi dichody odvozené ani mezi di-
chody plivodni, pak tfeba pro n& vytvofit novou kategorii; ka-
tegorie ta mohla by se nejlépe zvati ,dichody infla€ni®
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« patfily by k ni vedle dichodii vznikajicich pii dvérové in-
flaci zvla&te 167 dichody vznikajici pri platidlové inflaci.*) Cha-
rakteristickym pro tyto inflaéni diichody je, Ze nevznikaji na-
sledkem vyroby novgch redlnich statkd, ani nejsou odvozeny
od jinyeh dichodl zpravidla normalné nabytych, nybrz se mezi
ostatni dichody vtladuji. Toto vtladeni muZe se stati bud tim,
Je stat tvoli nova platidla a platé jimi sva vyddni vtlacuje je
do ob&hu (inflace platidlova), nebo tim, e vydivi nové renty
a platé jimi uroky ze svych dluhit vtladuje je do jméni misto
redlnich statk( kapitdlovyeh (inflace dveérovi), JelikoZ oproti
ttmto novym ndrokim penéZnim nestoji téZ nove statky redlni,
musi v obou pFipadech stoupnout ceny statkl, v prvém pripadé
arci vice, jelikoZ se tu cely obnos potfebny ku placeni prislug-
nych vydani vsunuje mezi ostatni penéZni naroky, kdeZto v dru-
hém pripadé jen uroky z tohoto obnosu. V obou pfii-
padech miZeme téZ iei, Ze dichody fu vznikajici jsou fiktivni,
jeZzto oproti nim stoji na druhé strané zmenseni jméni u stitu.
V obou piipadech zatéZuje se tu budoucnost na et pritomnosti
potfebujici co nejvice prostfedki, v prvém piipad& pomoci nad-
mérného rozmnoZovani platidel, v drubhém pomoci rozmnoZo-
vani pendéZnich statkii kapitalovgch misto redlnich, které by
jinak byly vyrobeny. Konedné je jesté ob&ma zplsobim inflace
spoleno, Ze se tu finan¢ni stav stile rychleji zhorSuje, v prvém
pripadé (inflace platidlové) proto, Ze je ku kryti stejnyeh vyddni
potfebi vyddvat vidy vice platidel, v druhém (inflace dvérova)
proto, Ze k trokim prvnich vtlaenych rent pFistupuji v daldich
letech uroky rent dalgich.

Z téchto diivodd musi mit kaZdd inflace, platidlova i dve-
rovi, jednou svij konec a kaZdy stit musi se ve vlastnim
zjmu snaZit o to, aby uvedl ve své hospodafeni zase rovno-
vihu a aby nebyl nucen ani k vydavéini novych nadm@&rnych
platidel, ani k placeni drokid z dluhi novymi dluhy. PFi inflaci
platidlové je pak dvoji moZnost: bud stit netoliko zavede rovno-
~viahu ve své hospodarstvi, nybrZ dociluje jeité daliich pie-
bytkli a pFebytkd téch pouZivd k pozvolnému odstraiiovini
onéch dffve vtladengch platidel, tim se &ist platidel (pendZ-
nich néroki) absorbuje na koupi t&chto fiktivnich statki, ostatni

[EE U —

*) Koneéné by sem patfilo také stoupdni cen pii hausse, kde lze
mluvit o ko:}ijunkturélnf inflaci. Abyeh vyvody své nekomplikoval, nechis
vim tuto inflaci nahofe stranou,
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naroky penéZni se v poméru ke statkGm zmenSuji a cena
statkll tudiz klesd (platidlova deflace). Nebo stit ponechivi
cenovou hladinu tak, jak je, a m&ni jen pomd&r pend¥ni jed-
notky k drahému kovu, ktery je zdkladem mény (devalvace).
Pri inflaci 1ivérové teoreticky bychom mohli také rozeznivat
ob¢ tyto moZnosti. Bud stit dociluje ve svém hospodafstvi
zase dalSich pFebytki a pouZiva jich ku pozvolnému spliceni
svych dluhl, ¢im#% se zase &ist pendZnich ndrokéi absorbuje
na koupi téchto fiktivnich statk(d, ostatni naroky tudi zmen-
Suji a ceny statkit tudiZz klesaji (deflace tivérovd). Nebo by
bylo teoreticky moZno, Ze by stit ponechal dluhy své na té
vysi, jiZz dosdhly, a zménil zase jen pomér pend&Zni jednotky
ke drahému kovu. Ale prakticky tato moZnost nepFichazi skoro
v dvahu, nebot kaZdy stit, zlep&i-li se jeho finandni poméry,
pouZije ¢asti svych prijmd k rychlejSimu nebo pozvoln&j§imu
spliceni svych dluhi (neproduktivnich). V dal§im budeme se
zabyvat jen touto moZnosti (deflace divérové,

Tato deflace tvérova zéleZi, jak jiZ bylo poznamenano,
v tom, Ze stat zdanénim dociluje vétsich pFijmu, neZ potfebuje
ku hrazeni, béZngch vydaji, a Ze pPfebytkd pouZivd ku spli-
ceni dluhii; v dalich letech pak pouZiva i obnosti, jeZ uSetii
na urocich z téchto splacenych dluht, k dalsimu splaceni.
Utinek je, Ze se o Castky, které byly vEnovdny ke koupi
téchto rent (tedy ne redlnich statkl, nybr# &istd8 pen&inich),
zmen&uji diichody vénované na koupi redlnich statkii. Oproti
nove vyrobenym statkim nestoji tu tedy stejné mnoZstvi pe-
néZnich naroktd, jak je to pravidlem, nybrZ men$i, nasledkem
fehoZ musi ceny statkii o néco v priméru klesnout. (Mohlo
by se snad jedtd namitnout, Ze ona &ist dichodd, kterd se
vénuje koupi rent, pFechdzi na véFitele a jimi jest pak jeSté
vyddavina na koupi statki, To je spriavné, ale tyto statky
musi ji¥ byt redlni, byt vyrobeny a neméni se tedy koupi jich
jiZ nic na normédlnim pom&ru mezi statky a naroky.)

Zaroven tim, Ze stat st diichodi odiiatych obfanim na
danich urduje ke koupi rent, zvySuje tim poplavku po rentich
a ceny jich musi stoupat neboli turokova mira klesat.

Uinky deflace vérové zdleZeji tedy jednak ve klesini
cenové hladiny, jednak ve klesini trokové miry.

Styky s cizinou. AZ dosud pojednévali jsme o inflaci a
deflaci uv&rové tak, jako by byla jedind zemé& na svété, v niz
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se ona inflace nebo deflace udveéru i nasledky jich odehravaji.
Ve skutefnosti je takovych zemi (stati) vice, i vznika otdzka,
jakym zplsobem byvaji i tyto zemé& ostatni na u€incich inflace
a deflace uvérové zudastnény.

A. Inflace divdrova, jak vime, zdleZi v tom, Ze se uroky
z dluhfi plati v dal8ich letech zase novymi dluhy. To je arci
mo¥no i v pomd&ru k cizin Vypijdi-li si zem& II (nebo jeji
obyvatelé, co¥ budiZ v dalim vZdy doplnéno) od zemé I (nebo
jejich obyvateldl) velky obnos penéZni za tim celem, aby jim
kryla své vydaje valetné nebo jiné, tu by v pFistich letech méla
uspo¥iti obnosy potfebné k ziroteni svych dluhii. MiZe se viak
stati, ¥e zemd& II i v piidtich letech potiFebuje jesté pendéz pro
své vydaje valeEné i poviletné a vypujtuje si vidy nové obnosy,
pouZivajic jich i ku kryti trokl ze starSich dluhd i eventuelnd
k novym vydajim (na venek bude se to jeviti zpravidla v pa-
sivni bilanci obchodni). Tu jde nepochybré o tvérovou inflaci
a musi se tedy dostaviti i u¢inky jeji, to jest stoupdani
cenidrokové miry. Ale kde? V zemi ptjéujici nebo v zemi
si vypljujici? Na to tfeba odpovddéti, Ze tufinky ty musi se
dostaviti pfedevdim v zemi pujfujiei (véritelské), nebot
zde se dé&je ptFevrat v hodnoceni, ktery zpusobuje uvérovou
inflaci, t. j. dichody vzniklé vtladenim novgeh rent obraceji se
ke koupi statkl spotfebnich. Arci mohlo by byti namitnuto, Ze
ifinky takové zpravidla nelze pozorovati, Na to lze odpovédéti,
Ze v tom ptipadé, kdy zemé vypujcujici si je pomérné& mald
proti zemi pijéujici nebo phjujicim (kapitalistickym), idinky
jejich vyptjtek na cenovou hladinu zemé véfitelské skutednd
nebudou znatelny, jeZto se kPiZi s tolika vlivy jingmi. Je-li v8ak
zemé vypujCujici si — nebo jsou-li zemé si vypijéujici = po-
mérné velké, pak budou dlinky jeji v¥pijéky na hladinu zemé
vetitelské jiZz velmi znatelné, jak bude jedtd na piikladd® ukd-
zfno.

Jak se bude pii tom vyvijeti hladina cenovda v zemi
doméci (dluZznické)?

a) Zpravidla bude si zem& ta téZ% a jedt& ve vétii mife vy-
pljéovati od obyvatelstva doméciho, vznikne tedy i zde tvé-
rova inflace a stoupdni cen a to jeStd v&tsi neZ v cizozemi.
Nésledkem stoupnuti doméci cenové hladiny bude se pak do-
vaZeti zboZi z ciziny a sménefné kursy na cizinu se stanou ne-
priznivEj§imi. MiiZe se tu pak stdti, Ze zemé& ta s pomocf ciziny
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néjakym zplsobem valutirni kurs upevni. Nieménd dvérova in-
flace v zemi domdei projevi se tu pFece aspoll v tom sméru,
ze cenovi hladina domdcei bude stoupati a vy ceny budou
ptitahovati zboZi z ciziny, talk¥e obchodni bilance bude miti
tendenci I stalé v&(E pasivité (p¥iklad bude uveden pozd&ji).

b) Ale neni vylouteno, Ze si zem& dlu¥nické (I1) od domé-
cich kapitalisti nevyplijtuje a dvérova inflace tu - aspon pri-
mérné — nenastivi. Nebo se muZe dokonce stiti, ¥e v {é%e dobé,
kdy si zem@& domdci vypijfuje v cizin® a zplisobuje tu svymi
vyptjékami stoupini hladiny cenové, v zemi doméci se z vy-
pujfek téch spliceji dluhy a zpisobuje tu deflace spojeni
8 klesinim cen (pFiklad z cenovyeh ddjin americkyeh bude tak-
téz uveden pozddji).

B. Deflace ivérova v pomdru k cizing jevi se v tom,
ze zem® dluZnicka spliei po fadu let své dluhy oproti cizing,
tinie to zvy&engm v¥vozem zhoZi, Ufinky zdleZeji tu dle toho,
co bylo dFive o deflaci Fefeno, jednak v klesani hladiny cenové
v cizing, jednak v klesani \irokové miry, Zdali se tyto dinky
projevi, bude zdviseti zase hlavn& na pom&rné velikosti obou
zemi. JestliZe zem@, jeZ splaci své dluhy zemi cizozemské, je
pomérné mald oproti této i oproti ostatnim zemim, pak &inky
spliceni toho na hladinu cenovou véfitelské zem& i na trokovou
miru nebudou skoro viibec znatelny. -Naproti tomu jestliZe stit,
jenZz spldaei své dluhy, je pomérné velky a kapitilové mocny
(na pf. Spojené staty a Francie po roce 1873), pak splaceni
to ma svij udinek netoliko na cenovou hladinu a rokovou
miru zemé vifitelské, nybrz i celého svéta finanéniho.

V zemi dluZnické (doméaci) zase nemusi byt udinky vidy
stejné:

a) Zpravidla bude zemé& domadci splaceti dluhy své téZ oproti
viFitelim domdacim, snad jest® rychleji neZ oproti cizing, a hladina
cenovi a drokova mira budou tu téZz klesati.

h) Nieménd miZe se stati téZ, Ze zemé v ciziné splaci své
dluhy, doma v8ak déld nové. Proti deflaci v ciziné stoji tu pak
inflace doméci.

Tim skon€il jsem ¢dst deduktivni, Bude mym idkolem
v dal8ich @ldncich najiti pro svou theorii deduktivni téZ diikazy

induktivni,
Vilibald Mildsehuh.



