vyroba spotfeb&. Ale stalo se to jen pro to, Ze pfi nizké cené mnohé pod-
niky, nemohou vyrabéti. Vzestup cen vSak posune hramici rentability a
automaticky zafadi nové a nové podniky do vyroby. Tim je vSak dana
vzestupu cen prirozena hramice. Monetarni pokusy, které se v této souvis-
losti déji, nemély a nemohly miti aspéch. Pres t¥i &tvrtiny svéta opustilo
zlaty standard mebo jej zménilo, vidéli jsme pokusy inflaéni, devalvaéni,
pokusy o cenovou stabilisaci, ale Zddny z téchto pokusti nemél tspéchu.
Bylo-li tfeba praktického diikazu, Ze krise neni ptvodu monetidrniho, zde
byl nesCetné&krate podan.

Nejspravnéjsi reSeni by bylo hledati v regulaci produkce. V hospo-
darském planu. Dnes se hospodaiské planovani stalo velkou médou a ob-
libili si v ném zejména politikové. Priznavam se, Ze sam jsem dnes skep-
tictejsi, mez jsem byl v roce 1929. Navrhy ma nucenou syndikalisaci stavi
nas pred problém hospoddfského planovani velmi konkretné& A tu pravé
naraZime na fadu problémit, jichZ objektivni zodpovédéni je krajné ob-
tiZné. Je to, jak jsem uvedl jiZ predem, ot ézka'powkroku avyvoje,
na kterou se neddva uspokojivd odpovéd. Je tu vSak déle otazka, jak
zjistiti v pldnu tendenci konsumu, ktera neni stdle stejnid. Ne-
tvrdim, Ze jsou to problémy nefeSitelné. Ale mam po c¢tyiech letech n a-
S e h o reSeni hospodarské krise velkou nedtvéru k programtim a heslim,
jichZ vyznaénou vlastnosti je, Ze se meprovadéji. Vyvoj véci v Anglii mne
utvrzuje v presvédéeni, Ze je sprdvné, co poZaduji Angli¢ané, to jest
men, not measures, nikoli programy, nybrz predevSim 1idi.

Jiri Hejda

O stribro.

Spor mezi riznymi skupinami kongresu Spojenych stati a vladou
byl koneéné odklizen tim, Ze president podal osnovu zdkona,*) kterom
svoji vahou dovedl prosaditi, a jez ukladi ménové spravé povin-
nost chovati ¢tvrtinu kovové reservy ve stiibfe
a zaroven narizuje, Ze federdlni pokladna miZe nakoupiti po-
tfebné k tomu stfibro za cenu, kterou uréi president, nej-
vyse vSak za cenu mincovni, jeZ jest 129 centil; pokud pak jde o stfibro,
které bylo ve Spojenych stitech jiZ dne 1. kvétna t. r.,, nesmi cena pfe-
sahovati 50 centi za unci, Polovina zisku na americkém stfibfe pfi-
padne statu. Toto FeSeni meuspokojuje ani krajni zastince remoneti-
sace stfibra, ani vladni kruhy, a povaZuje se za fstupek, ktery byl
nutny z vnitropolitickych divodi. Ve svétovém tisku byl pifijat tento
krok jednak jako snaha piisobiti na zlepSeni trzni ceny bilého kovu,
jednak jako pokus o rozmnoZeni obéZiva a Gvéru zvySenim ménové
reservy.

Velmi ¢asto chape se krok Rooseveltdv ne-
spravné, nebot pfedné se spojuji pfili§ velikd oéekidvani se zasahem
do ceny stfibra, a také se chybné& rozumi rozmnoZeni kovové reservy.

*) Osnova se stala zatim jiZ zakonem:.
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Pokud jde o cenu stfibra, kterd toho €asu kolisa kolem 45 am.
cts za unci, vliv nové osnovy se zatim neprojevil. Ze budoucnost se
neposuzuje zvlasté optimisticky, wukazuje terminovy Kkurs stfibra
v Londyné&, ktery je asi o jednu Sestnactinu pence nad kursem pokladnim.
Lze fici spiSe, Ze vliv nového kroku byl trhy kovu jiz
eskontovan, a Ze tedy plisobil s veSkerou téméf zatim moZnou
Gcinnosti dfive, neZ pfivedl ceny na dne$ni jejich froven. Spojené
staty ulozily sice ministerstvu financi povinnost doplniti zasoby
stfibra postupné na zakonnou vy$i, av8ak nabidka stfibra na mezi-
narodnich trzich, které by pfrichazely v uvahy tehdy, kdyby zasoby
americkych tézafl nestacily, jest tak znatnid a kazdym zlepSenim ceny
se vzbudi dalsi vzestup této nabidky, Ze nelze se prozatim na-
diti pronikavéj§iho vzestupu stfibra; tim méné jest
mozno jej ofekadvati pravé nyni, kdy =z nejriiznéjSich davodu tézké
primysly potfebuji vice obecnych kovii mez diive, a stfibro, jez ze
znatné ¢Gasti jest toliko vedlej§im produktem t&Zby obecnych kovi,
bude miti tendenci ve vyrobé stoupati.

Teoreticky jest neobylejné zajimavy pokus rozhojniti
ménovou reservu stiribrem. Spojené stity nemaji nedostatek
zlata. Podle dne$niho stavu lze naopak odhadnouti, Ze reserva, pfe-
sahujici miru pfedepsanou zakonem, jest asi 4—5 miliard dolard,
takZe na jejim zakladé& pfi 40% kryti jiZ dnes jest moZna expanse obé-
%iva o 10—13 miliard dolard, ktera pfipusti ex hypothesi expansi tivéru
v desateroniasobné vys$i, t. j. o fantastickou cifru 100—130 miliard
dolari. Zatim ani nejkrajné&jd8i stoupenec inflaéni
mysS8lenky ve Spojenych stidtech nepomy§li na roz-
mnozeni tivérového objemu v tak vysokém stupni,
JestliZze se mé&nova reserva zvysi o 2500 mil, $ stfibra, oteviou se dvefe
inflaci ob&hu celkem o 20 miliard a inflaci Gvéru o 200 miliard dolara.

Stfibro neni hospodarfskym podkladem tvofeni penéz. Ma slouziti
jako jaddro penézniho obéhu, které ma tehdy smysl, jestliZe jest za-
potfebi vyrovnati okamZity schodek platebni bilance. Struktura ame-
rické bilance platebni jest takova, Ze na mnoho let zabezpecuje bi-
lanéni aktivum. Kdyby se v8ak stalo, Ze by okamZzitd pasivita vy-
zadovala zasilku kovu, nepfichédzelo by stfibro v fivahu
jako mezindrodné prijimany statek stidlé hodnoty, nebot
neni ménovym kovem wv jinych stitech, s vyjimkou statd vy-
chodni Asie a Afriky. Stfibro musilo by byti vrZeno na mezinarodni
trh a tam sménéno za zlato nebo za devisy, takZe by bylo nanejvyse
jakousi drubhotnou (sekundépmi) dhradou mény
a zdaleka by se nemohlo wvyrovnati. zlatému kryti. Podle varianty
Greshamova zdkona by ovSem dobré jadro mény bylo vytlaceno &pat-
nym a namisto stfibra by v pfedni fadé& opoustélo zemi zlato. Po
mezindrodni strdmce neznamena tedy zvétSeni ménové
reservy o stfibro naprosto Zadnou vyhodu. Jest oviem americky
zlaty poklad dosud tak veliky, Ze ve$keré mozZné schodky platebni bi-
lance sam dostateéné uhradi. Teprve kdyby toho nebylo a kdyby zemsé
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neméla dostatek pohledavek na cizinu, které by ji umoZnily vybudo-
vati reservu devisovou, mélo by rozhojnéni meénové fihrady stiibrem
kospodarské zdlivodnéni.

Rooseveltovo opatfeni proto meni bimetalismem ani symmetalis-
mem, za které bylo s nékterych stran vydavano.

Hospodarsky ficinek, ktery muzZe vyjiti z nového zakoua, zlistane
proto zasadné obmezen na domici Zivot Spojenych stiti, Predné se
uvolni urc¢ité mnozZstvi kupni sily, kterd piipadne té-
Zafim a majitelim stfibrnych zasob. Vedle toho se vytvofi podklad
prio sekundérni expansi Gvérovou na podkladé téchto nové
vytvofenych hotovych penéz. Tato expanse nepiijde viak jisté do vySe
desetinasobné, jak by bylo moZno podle americkych bankovnich zdkeont
i zvyklosti, ponévadZ k ni zatim mneni diivodu, Poptdvka po tivé-
ru nevyzZzaduje takového rozmnoZeni ivérového ob-
jemu, tim spiSe ne, Ze posledni dobou primyslové podnikani ukazuje
opét spiSe klesajici pohyb. Kdyby pak neolekdvané pfesto se dostavila
potfeba expanse, miiZe byti do nesmirné znalné vyse kryta na zakladé
dneSnich zlatych ménovych reserv. Proto mneni pravdé-
podobno, Ze nové opatfeni povede bezprostfedné
k (sekunderni) expansi fivéru.

JelikoZ vlna konjunktury toho ¢&asu v Americe opét opada,
jelikoZz vlada ¢eli mnohym potiZim socidlnim a pracovnim sporim,
jelikoZ vefejné smy$leni naléhavé vyzaduje zjevnych zndmek hospo-
darského pokroku, a jelikoZ ma podzim jsou volby do kongresu, jest
se obavati toliko jedné véci, Ze totiZ v pfedvolebnim ob-
dobi podzimnich mésicii vldda sdhne na prostfedky,
dané fivérovému trhu k disposici ze zdkona o stfibie
a Ze jich pouZije k opétné stimulaci soukromého i vefejného podnikani
a ke zlepSeni vyvoje cen. I bez nového zadkonodarstvi
byla by vlidda méla tuto moZnost; stféibro k tomu maZe
byti jenom plastikem. Al. Kral.

IV. vyroé&ni zprava Banky pro vyrovnévém mezi-
narodnich plata

14, kvétna t. r. valné hromadé predloZend podavda piehled ,obzvlasté mi-
moidadnych udélosti finanéni historie“ za duben 1933 aZ biezen 1934. Za-
byva se zevrubné otdzkami ménovymi, londynskou hospodéafskou konfe-
renci, pohyby zlata, kratkodobymi mezinidrodnimi tGvéry, pohybem fro-
kovych sazeb, ¢€innosti cedulovych bank, ¢innosti BRI jako trustee a
agenta a koneéné& vlastni zpravou obchodni.

Odklon Unie severoamerické od zlaté mény s podminénym névratem
k zlatu, ztroskotani své&tové hospodaiské konference v Londyné, presun
od mezindrodni politiky hospoddfské k Gzkému mnacionalismu, tedy vyvoj
zpét, s vétSim pocétem prirodi, transferovymi nesnédzemi, umélymi clea-
ringy, thesauraci, a to vice neZ v kterémkoli roce pfedchozim, a ziZe-
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