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patentu prof. Kruise, nebyla vSak uskutetnéna pro drahy vy-

robni naklad.

Nizkou vyrobu snéaSeji prlimyslové lihovary vzhledem
k tomu, %e spojuji s ni zpracovini melasovych vypalkii a ¥e
soutasn® hlavné se odSkodiuji tim, Ze témér veskery surovy
lih rafinuji a %e se zaFizuji téZ na jeho odvodnéni (deshydraci),
aby mohl byti upotfeben k dcdeliim pohonnym.

V posledni parlamentni debaté byl dokonce ventilovin
navrh, aby na misté melasy v dosavadnich lihova-
rech byla zpracovana Fepa.

Vzhledem k dileZitosti zpracovini vypalkl melasovych na
cyankali, pota a soli amonné i draselné jest zjevno, Ze vy-
Fazeni melasy jako suroviny neni dobie uskute€nitelné. Proti
nému by mluvily hospodérské divody, nebot melasa je suro-
vinou pro lih nejlevngjsi, a také stdtn® finanéni, zejména devi-
sové, ponévadZ stit nemfize postradati devis za vyvoz kyanidu

a j. vyrobki melasovych. Josef Kalfus.
(Pokraéovini.)

7ZPRAVY A NAZORY.

Poznamky ke Keynesové teorii Setfeni.

V knize prof. Keynese Treatise on Money vzbudilo velikou po-
zornost jeho origindlni rozliSovani mezi Setfenim a investovénim,
mezi penéinimi Gsporami a jich pfeménou v kapitilové statky. Po-
dle prof. Keynese Setfeni, které neni proviazeno investicemi (,in-
vestments goods” rozumi K. nejen investice v b&zZném slova smyslu,
ale i material ve vyrobd, zdsoby materiilu a hotového zboZi), neni
sluzbou hospodatrstvi a penézni Gspory neumoZiuji samy sebou
jestd Setfeni statky, nybrZ spiSe mrhani statky, anebo zptsobuji
pokles cen, coZ ma za nisledek pokles zamé&stnanosti. NepfetrZitost
chodu hospodarstvi vyZaduje vyuZiti veSkeré kupni sily, nema-li
dojiti k nepoméru mezi poptivkou a nabidkou, t. j. k situaci, kde
kupni sila (poptivka) by byla mensi neZli nabidka. . Vzriist Setfeni,
jenZ jest obvyklym zjevem v dob& krise u opatrnych lidi, zhorSuje
jeStd tisefl. Zde vSak dluzno upozorniti, Ze Keynes nesdili popu-
larni nézor, jako by nejvEtsi rozsireni konsumu bylo nejlepSim lékem
proti krisi, jak to tvrdi na p¥. té% ndktefi ameriéti narodohospo-
dafi (Foster, Catching). Se stanoviska narodniho hospodéfstvi jest
lepsi kapitaly investovati v produktivnich statcich, ale rozhodn& nej-
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horsim, co miiZe byti, jest sterilni Setfeni pendz. Toto steriln{ Setfeni
jest pry skodlivé se stanoviska spole€nosti, atkoliv mfiZe byti pros-
ptiné se stanoviska spoletnosti, akoliv miiZze byti prosp&sné se sta-
noviska jedince, ktery mimo f{rok ziskiva jeSt&€ na vzestupu kupni
sily penéz.

Za téchto okolnosti jest pry dluzno litovati, %e majitelé kapi-
talft dostivaji trok na své bankovni vklady. Urok podndcuje jen
§kodlivé Setieni a odvadi od socidlng Zadouciho investovani. Keynes
- 74dAd snizeni drokd, pripadnd i zruSeni Groku na bankovni vklady
jako nejvhodnéjsi politiky v Gdobich hospodifské tisng. Osobnd
v&it, Ze (rok nebo spiSe p¥ilis vysoky trok je to dertovo kopytko. Od-
poved na otizku, zda vzrist mnoZstvi statki v hospodaistvi odpo-
vida prirdstkiim tspor, ziidka zavisi podle prof. Keynese na dispo-
sitnich moZnostech jednotlivee. Specieln® nezileZi na tom, zda nékdo
hromadi penize v pokladné nebo kupuje obligace, nebof i v tomto
pripadé mize se stati, Ze tomuto jednotlivému aktu Setfeni neod-
povidda prirastek novych investic. Jest v8ak v zdjmu hospodafské
rovnovihy nutno, aby pfFiristek dspor odpovidal presnd piirlistku
investic. _

Ustfednim problémem pro Keynese jest vysvétliti cenovou hla-
dinu spotfebnich statkii jako funkei pom&ru nirodniho pendzniho di-
chodu k diichodu realnému. PotiZ je v tom, Ze ve3kerého dfichodu nenf
pouzito k nakupu spotfebnich statki, stejné jako cely redlny dfichod
neni nabidnut k prodeji. Vétsi investice neZli Gspory zvySuji ceny,
kdezto menSi investice ceny snizuji. Predpoklddame-li dostatedny
(ndrodni) pen&Zni diichod, pak jedinou podminkou pro stabilnost ce-
nové hladiny spotfebnich statkl jest, aby dspory rovnaly se investi-
cim, a tkolem bankovniho systému je kontrolou cen a mnoZstvi pendz
v obéhu udrzovati tento pom&r mezi Gsporami a investicemi. Keynes
jest presvédcen, Ze diskontni sazba cedulové banky uréuje tvérové
podminky (sazby) depositnich bank a takto i primérné sazby na kapi-
talovém trhu. Odtud vyplyva pro Keynese zasada, ze cedulova banka
jest zodpovédna za to, aby Gspory jednotlivei byly provazeny stejnym
prirdstkem novych investic. Bez zam&rné politiky cedulové banky
by to byla jen §tastnd nahoda, kdyby torhu tak bylo, ponévadz ti,
ktefi rozhoduji o provadéni investic, jsou zpravidla docela jini lidé
nezli ti, ktefi Setfi.

Keynes mysli, Ze v nynéjsi tézké dob& mély by se cedulové
banky spojiti k trvalému stlaceni Grokové miry a nikupiim obligacl
do takové miry, aby byly investice v celém svété zvySeny na miru
Gspor a nepfiméfend veliké zisky investorll sniZeny na Giroveii od-
povidajici dostatenému zasobovani hospodaFstvi kapitaly, Zde se
viak naskyti otizka, zda cedulové banky, které Keynes ¢ini zodpo-
védny za udrZeni stejného poméru mezi investicemi a Gsporami,
maji dosti moznosti, aby podle dosavadnich pomficek spraivné a véas
urdily smér vyvoje. Jsou dale rizné indexy, na nézZ Keynes klade
neustdle takovou vihu, dostatedné spolehlivym ukazovatelem vyvoje?
Ctenal se sotva ubrani pochybnostem. .
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Kdyby vEak i bylo prakticky moZno udrzeti onen Keynesem POZa-
dovany pomér mezi investicemi a tusporami, pFispélo by to opravdu
tolik k stabilité cen a hospodarstvi? Keynes sam zdliraziiuje, %e ne-
vidi v konjunkturalnim cyklu jen moneterni zjev. Znameni to tedy,
Ze uzniva jeSté jiné piifiny neZli ty, které jsou na strand pendz.
Pripustime-li jako jednu moZnou pri¢inu dneSni svétové krise nad-
produkei v zemédélstvi a nékteryeh primyslovych oborech (na py.
americké automobilové industrii), jakoZ i Ze pokles odtud vychdzejici
zplisobil poruchy v jinych odvétvich, pak se marnd ptime, jak tato
krise svym vznikem souvisi s nepomérem mezi dsporami a investicemi
a jak by se dala zaZehnati bankovni politikou vedenou podle Key-
nesovych zasad. Vidyt konefné a trvalé zlepSeni mohlo by byti doci-
leno jen odstran&nim oné disproporce mezi jednotlivimi hospodaii-
skymi odvétvimi, Ozdravéni hospodaistvi podle zisady Keynesovy,
tedy rozmnoZenim tvérfi a zlevnénim investi¢énich niklad{i do té miry,
aZ by se investice rovnaly Gsporiam, by bylo jen okamZitym vycho-
diskem z nouze. PFi tom naskyti se zde jesté otazka, zda stiy-
kujici kupni sila majitelti kapitald nemohla by se objeviti v urditém
okamZiku jako nezadrzitelny proud zpusobujici inflaci. Kdybychom
vychazeli jen z teoretickych predpokladii prof. Keynese, nebylo by
to ovSem mozné, ale jinak tomu bude, jakmile pFihlédneme k nedo-
konalosti prostredki bankovni politiky.

Keynesova bankovni politika prevadi takika ndsilim kupni silu
stfadatele podnikateli. Schumpetrovo ,Zwangssparen” ma zde jakysi
protéjSek v nucené investici. Majitelé kapitilli zbavuji se prava dis-
ponovati svymi penézi, kdy a jak se jim zlibi, nebot kdyby jako celek
chtéli se zdrZeti investovani svych kapitlli na p¥. tim, Ze by trvali
na nejlikvidngjsi formé svych vklad(, pak by je mohli s pokradujicim
rozmnozovanim Gvérli a vzestupem cen umistiti jen za stile se zhor-
Sujicich podminek. Tyto vnucené investice mohly by se stiti velmi
povéazlivé v diisledku tendence moderniho hospodifstvi investovati
rostouci zlomek hospodiiskych zdrojii ve stavbdch a kapitilovych
statcich, jeZ vyZzaduji dlouhé doby, nezli mohou zaditi poskytovati
néjaky uzitek. Jest zfejmo, Ze pri uméle sniZené drokové mife by
byla tato tendence posilena. Pravé z posledniho vyvoje udilosti a hlay-
né nalady u nds i jinde vyvozuji, Ze znatné zlevnéni dvéru by muselo
nezbytné nebezpedné vystupfiovati rozmach podobnyeh investici v dobs
krise. Tyto investice by musely zplsobiti vzestup cenové hladiny
i spotfebnich statkii pro dobu, pokud by nebyly s to samy produ-
kovati nové hodnoty. Kdyby bylo mo#no dosihnouti timto zpfisobem
presné urité zamyslené hladiny, pak by tento prostiedek byl idedlni.
Da se vSak, myslim, tézko pFedpoklidati, %e by bankovni politika
mohla regulovati tak pfesn& investi®ni &innost v poméru k Gsporam
tam, kde jde o investice vyzadujici k provedeni dlouhé Fady let, jako
je tomu na p¥. u soustavné elektrisace, stavby drah, Gdolnich pfehrad,
priiplavii a pod. Keynesova bankovni politika mohla by nakonec pfi-
padn& vésti k nutnosti zastaveni rozd@lanych jiZ investici, Snad prave
za nyn€jsi veobecné nélady by bylo vd&énym vEnovati zvladtni tdvahu
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situaci hospoditstvi, které by podobnou politikou imobilisovalo znadny
zlomek svych prostiedki ve stavb@ rliznyeh investidnich zafizeni, jeZ
by teprve za dlouhou Fadu let mohly byti predany provozu.

Je lehce vysvétlitelné, Ze prof. Keynes za nyn&j§i krise a po-
klesu Gvért mluvi stile o tom, %e investice nedosahuji vy$e tspor.
Zjistuje, Ze prevody z nezdrocitelnych Sekovych Géth na zdroditelné
ucty usporné, jeZ provedou podnikatelé v disledku zmenSeni potieby
kapitalu, nebudou miti vZdy v zap@ti vEtsi ochotu bank k povolo-
vani novych piijcek, ponévadZ pendini tstavy uziji pripadnd piilivu
penéz na posileni své likvidity anebo na spliceni riznych zivaz-
kit u cedulové banky. V dob&é hospodiiské krise je to pFirozené
a plati to s urcitou obdobou i pro ni§ sttedoevropsky bankovni systém.
Jest v8ak pochybno, zda i v dobich normalnich tomu tak bude. Ve
nasvéddéuje tomu, Ze za normalnich okolnosti budou banky poskyto~
vati Gvéry v takové vysi, aby hodnota pendz ani pFili§ neklesala ani
nestoupala. Banky, sledujice svoje Cisté vyd&ledné cile, budou pra-
covati ke stabilité cenové hladiny v rdmei danyeh mo¥nosti. Tato
cenova hladina bude z diivod, jez budou ihned vyloZeny, vykazovati
ve velmi dlouhych Gdobich mirn& vzestupnou tendenci. Keynesfiv po-
zadavek rovnovihy mezi Gsporami a investicemi bude do znaéné miry
samoéinné dodrZovan. Banky se snaZi poskytnouti nejvétsi moiny
aver, nebot ¢im vice kredith povoli, tim v&tSi bude i jejich zisk
z Grokt, provisi a jinych obchodii. Tato snaha poskytovati co nej-
vetsi (very ma vSak piirozenou hranici v obavd z poklesu hodnoty
(kupni sily pendéz), nebot — jak dr, Engli§ ukézal — znehodnoceni
penéz by znamenalo oslabeni vlivu finan&niho kapitilu. Na rozdil od
obchodu a primyslu, ktery vlastni realné hodnoty, tvo¥ aktiva bank
z nejvetsi ¢asti pohledavky, jejichZ skutetnd hodnota klesa se znehod-
nocovanim valuty. USinnost této brzdy bude tim v&tsi, ¢im ménd
jsou banky dlouhodobymi dvéry anebo pfimou dasti angaZovany
v pritmyslu. Pro naSe bankovnictvi, jehoZ likvidita jest pfimo zavisla!
na ochoté cedulové banky k poskytovani reeskontnich a lombardnich
Givéril, znamenal by pokles kupni sily pendz, spojeny se vzestupem
cizich devis, velmi nepfijemnou situaci, pondvad? p¥i znehodnoceni
mény cedulova banka by zaCala omezovati Gvéry. Na druhé strand
dalo by se namitnouti, Ze banky ve vSech zemich, kde pfimo finan-
covaly primysl, projevovaly obyejnd snahu vyprostiti se z nep¥i-
jemné situace, do niz se dostaly zamrznutim Gvérd, volanim po riiz-
nych inflaénich opatfenich. Rozhodnuti samo vSak zileZi vidy na
jingch Cinitelich, nebot banky z pochopitelnych divod musi pfikro-
Citi k omezovani aveérit a zvySovani pokladnich a jingch likvidnich
reserv. RovnéZz nelze pripustiti poukaz na nepfFirozené rychlé tempo
investic v dob& povalecné, které jisté nebylo v souhlase s tvoFenim
uspor, nybrz bylo oZiveno Gvérovou inflaci. To bylo v8ak jen proto
mozné, ponévadZz celd povaledna hospoda¥ska politika zbavila ame-
rické banky, odkudZ tato tendence vychidzela, moZnosti naleZité kon-
troly jejich Gvérové politiky. — SpiSe dalo by se pripustiti, jak na to
ukazuje Robertson, Das Geld, ném. pteklad 1924, Ze banky nebyly

w®
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by dnes jistd tolik poSkozeny poklesem mény, ponévadz dfive ob-
vykly typ stitnich pdjéek byly nesplatitelné renty, kdeZto dnes pre-
vladaji splatitelné obligace, namnoze jen s kratkou dobou obé&hu.
Ztrita zplsobena poklesem kursti obligaci pii eventualnim znehod-
noceni mény nepadd dnes tolik na viahu jako dFive, ponévadZ
“obligace jsou splatitelné za nominale. — Jest pravda, Ze za danych
okolnosti mohlo by dojiti k znadnému poruSeni rovnovahy mezi in-
yesticemi a tdsporami, kdyby doSlo k mezinarodni avérové inflaci
nebo deflaci. Ale pravé zde di se namitnouti, Ze proti podobnym po-
ruchaim (mAm na mysli poruchy jen &isté moneterniho razu) dalo by
se pracovati mnohem obvyklejSimi prostfedky ménové politiky je d-
notlivymi cedulovymi dstavy. Zdi se, Ze pravé tam, kde prof.
Keynes mluvi o mezinirodni soucinnosti, maji jeho poiadavky nej-
mensi nadéji na Gspéch.

Vsechny tyto okolnosti budou tudiZz spoluptisobiti k ‘lLli.Ol'n'lth-
kému vyrovnavani poméru mezi Gsporami a investicemi. Ve skutec-
nostinedojde oviem nikdy k naprosto presnému vyrovnani mezi investi-
cemi a Gisporami, pondvadz tendence k rozSiFovani bankovniho Gvéru
za hranice skuteénych tspor budou v normalnim dlouhodobém
vyvoji pfevazovati. Vedle zminé&né jiZ snahy bank, dosihnouti nej-
vétstho zisku rozSifovanim tvértd, bude zde jeSté pusobiti naSe ne-
dockavost uskutecnovati veliké investiéni plany, jichZ provadéni miize
se diti jen na Gkor zdasobovani spotfebnimi statky. Je to proto docela
prirozené, Ze dlouhodoba vyvojova linie cen vykazuje vzestup-
nou tendenci.

Dokazuje-li prof. Keynes, Ze pfevody se Sekovych G&th na Géty
Gisporné s urtitou vypovédni lhiitou znamenaji velmi casto pouhé hro-
madéni penéz, jichZ nebude uZito ani pro vyrobu ani pro spotiebu,
pak nelze totéz tvrditi tak beze vieho i pro nase poméry, kde banky
v norm#&Ini dobé poskytuji aZ do nejvétsiho mozného zatizeni své
likvidity nejen avér provozovaci, ale namnoze i dlouhodoby dGvér
zafizovacl. Primyslu dostiva se tak na dkor likvidity celého naSeho
hospodarstvi dlouhodobyeh Gverit z kratkodobych prostifedkii bank,
¢imZ vSak neni Fe€eno, Ze by tento bankovni systém byl vyhodny se
stanoviska primyslu. Ukézi, Ze spiSe opak je pravda.

Jest nepochybno, Ze nd§ bankovni systém vyuZitkuje mnohem in-
tensivnéji Gspory nezli systém anglickych depositnich bank. V nor-
malnich dobéch jest zde také daleko v&tSi prizplisobivost vzestupu
novych investic k novym tsporam. Jakmile vSak dojde k velikému
offesu v hospodarstvi, pak naSe banky jsou nuceny shromaZdovati
pomé& érné mnohem znacné&jsi pokladni a jiné likvidni reservy, pondvadz
maji pmhs mnoho dlouhodobych a té€Zko realisovatelnych pohlodavcl
v poméru ke svym (hmtkodobym) vkladim. Praveé proto musi u nias
v dob& krise dojiti k velmi nep¥fiznivému pom&ru mezi investicemi
a Gsporami. UdrZovini velikych reserv, pokles rozsahu obchodu, jako#
i snaha pfiméti dluzniky k rychlému spldceni Gvért nemohou zilstati
bez vlivu na vysi Grokovych sazeb obchodnich bank. Nemylim-li se,
jsou to vlastné veliké reservy (Cili znana likvidita) anglickych bank,
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proti nimz by se nakonee Keynesova reforma obratila. Zato by se
mohly anglické banky v budoucnosti-mnohem vice spoléhati na cedu-
lovou banku nezli dosud. (Snad by se dalo také K. stanovisko for-
mulovati takto: Pro K. znamend pokles nebo vzestup investic nad -
thrn Gspor poruchu hospodarské rovnovihy, jiz 1ze opétné dosici tim
zplusobem, Ze investice se vyrovnaji dsporam. Z toho divodu museji
se zvySené likvidni reservy projevovati nejen jako zbytetné, ale se
stanoviska Keynesovy bankovni politiky dokonce jako velmi skodlivé,
pondvadZ praveé hromadéni téchto reserv zplsobuje krisi jako disledek
nepoméru mezi investicemi a dsporami.)

Na drubé strané nutno v8ak ukdzati, Ze pravé nad bankovni,
systém ma mnohé nedostatky, proti nimZ Keynes bojuje. N4§ ban-
kovni systém totiz poskytuje naprosto nepfiméfené vyhody vklada-
teli na dkor dluZnika a celého ostatniho hospodafstvi. Vkladatel piijéi
kratkodobé, dostane pomérné velmi sluSny darok, ktery vSak banka
muze platiti jen proto, ponévadz svérené vklady pfijéuje dlouhodobé.
Vkladatel jest si dobfe v&dom toho, jak jeho penéz bude uZito, ale
pres to nenese nakonec Zadného risika na tomto obchodé&, ktery na-
pomahal zvy§iti jeho Grokovy diichod. MoZnd, e mi n&kdo namitne,
ze vkladatel dostava zvySeny drok docela opravnéné za to, Ze umoznil
poskytnouti dlouhodoby {vér. Ale tato zisluha je velmi pochybna,
kdyz piece nas vkladatel tyto obchody vlastné jen trpi a vymyka
se jakymkoliv désledkiim tim, Ze si zjednavd vypovédni lhiity, které
nijak neodpovidaji povaze obchodi stredoevropskych obchodnich bank.
Kdyby vkladatel nemé&l moZnosti uloziti své penize tak vyhodng,
musel by se rozhodnouti pro jinou formu umisténi kapitilu. Pravdé-
podobné by musel penize investovati pfimo v né&jakém podniku, akeiich
nebo obligacich. Penize uloZzené kritkodobé slouzily by jen na finan-
covani skutetné kratkodobych obchodti a vkladatelé by se museli
uspokojiti s Grokem odpovidajicim skuteéné rentabilité téchto obchodi. .
Kdo by se nespokojil 8 nizkym tGrokem na penéznim trhu, musel by
si své penize uloziti dlouhodob& na trhu kapitili. Dostal by vy§si
arok, ale za to by se musel zieknouti prava kdykoliv disponovati
svym vkladem, v mnoha p¥ipadech by nesl i podnikatelské risiko.
Dalo by se asi téZko a priori tvrditi, Ze takovato pfeména by musela
znamenati zdrazeni podnikatelského tvéru dlouhodobého. Touto cestou
bychom tedy nakonec doSli k podobné apravé bankovnictvi, jakou
maji v Anglii, s niz prof. Keynes s mnoha svymi krajany jsou velmi
nespokojeni. Snad maji v lecCems pravdu, ale nam vzdalenym pozo-
rovateliim se zda pravé po poslednich zkuSenostech, ze tento anglicky
bankovni systém, ktery tak p¥isné rozliSuje mezi penézi kritkodo-
bymi a dlouhodobymi, je mnohem lep$i nezli systém stfedoevropsky.
Vidyt v nejtéZ8i krisi, jakou kdy Anglie proZila, snesl skvéle zatéz-
kivaci zkouSku. Stfedni Evropa to o svém bankovnim systému bo-
huzel nemtze Fici.

Karel Dolezel.



