Zakryta inflace.
Prof, Dr, C. Horadek.

§ 10. zdkona ze dne 10. dubna 1919, ¢. 187 sb. z. a n., jimZ se
upravuje ob&h a sprava platidel v ceskoslovenském stdtd, zni:
>»ZvySeni ob¢hu stitovek nad thrnny obnos bankovek, zakonem
ze dne 2b. tnora 1919, ¢. 84 sb. z. a n. a nafizenim ministra
finanei ve srozumé&ni s ministrem spravedinosti ze dne 25. tinora
1919, ¢. 86 sb. z. a n. jako platidlo s nucenfm obshem stanove-
nych, jest pripustno jen tehdy, je-li pro tato platidla plnd soukro-
mopravni thrada bankovni. Jiné rozmnoZovini miiZe se stati pouze
zakonem.< Dale se uvadi, z ¢eho vy$e uvedeny obnos bankovek
sestava, totiZz z bankovek svého dasu okolkovanych, pak bankovek
vydanych do polovice prevzatych Zirovych 1étd a pokladniénich
poukazek rak.-uherské banky a konedénd z tehdejsich bankovek
jedno- a dvoukorunovych.

Jest zfejmo, Ze ucelem tohoto ustanoveni, vydaného v duchu
Rasinovy valutni reformy a v dob& jeho ministerstva, bylo zabra-
niti jakékoliv budouci inflaci. Bez vydani nového zikona, tedy bez
svoleni parlamentu, nemél byti tehdej& kontingent statovek roz-
mnoZen. Jen jedina vyjimka byla, za které se tak stdati mohlo,
totiZz byla-li by pro takové nové vydané stitovky zjedndna plna
soukromopravni thrada bankovni.

Tato zdkonna zavora pro vydavani novych papirovych penéz
byla prijata se v&eobecnym souhlasem. Nebot af jiz jsou theorie
o pojmu, podstaté a funkeich penéz jakékoliv, neni ve véZnych
védeckych i praktickych kruzich narodohospodarskych Zadné po-
chybnosti o tom, Ze nemirné a stdlé rozmnoZovan{ papirovych
platidel nemfiZe miti na jich kupni silu piiznivich U¢inkl. I za-
sadni odplirei t. zv. kvantitni theorie pendZni nepopiraji na, konee
tento zkuSenosti davno osvédleny zjev, tieba jej vysvétlovali okli-
kami theorie diichodové, uvérni atd, Mohou-li proto o Rasinové
planu byti nézory rlizné, zejména o zadrZeni poloviny bankovek,
vkladd a j., o spéti tohoto opatieni s budouci divkou majetkovou,
o nadé&ji na umélé povzneseni kursu deskoslovenské koruny a pod.,
tedy dojista neni sporu o tom, Ze zikonné zabrzdéni osudného
chrleni vZdy novych a novych papirovych penéz do obéhu, jako
se to ddje aZ dosud v sovétském Rusku, ale i v Polsku, Rakous-
ku a do posledni doby i v Madarsku, bylo opatfenim moudrym
a nutnym, nemé&la~li valuta naSe klesnouti na stupen valuty t&chto
okolnich zemi.
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Ze ména nade pres toto opatieni se nejen nezlepSila, n{brz
naopak jestd znacnd poklesla (v dob& Radinovy reformy znamenala
1 K& ve Svycarech pres 30 cm., klesla na pocatku r. 1920 aZ pod
6 cm. a udrZuje se nyni delsi dobu kolem 8 e¢m.), toho pric¢iny jsou
rizné. Predeviim zadrZend ¢dstka bankovek (asi 2 miliardy) v po-
méru k celkovému ob&hu (as 11 miliard) a pomérim mirovym
(kdy v celém Rakousko-Uhersku nejvy$&i ob&h dinil maximalné
neplné 2'/, miliardy)  byla celkem skrovnd. Mimo to vizanost
zahrani¢niho obchodu nemchla uvésti v pohyb plnou mérou sily,
kterymi stupiiovany vyvoz plsobi piiznivé na znehodnocenou ménu.
Koned¢n# uvér nafeho statu, jeho finanéni i politickd situace po-
hiichu nedovedly v cizin¢ vzbuditi dostatek davéry, jeZ jest pro
ocefiovani valuty dinitelem dasto rozhodujicim. K tomu pristupuji
vlivy spekulaéni, zdvislost naSe na obchodé s Némeckem a jiné
okolnosti. Tim se dd dostatednd vysvétliti, pro¢ naSe ména i pies
Radinova opatieni a zdikonnou zdvoru rozmnoZovani obéZiva ne-
mohla se aZ dosud povznésti na vyS3i droveill a dosla jakési sta-
Dbilisace na stupni velmi nfzkém. Ale — a Lo jest vlastni predmét
této Gvahy — nelze se také zhostili pochybnosti, zdali skute¢ng
nade finan¢ni politika posledni doby brala se témi drahami po
strance valutirni, které ji urdoval onen predem citovany zakon..
To jest, zdali opravdu co do rozmnoZovani obéZiva, jJimZ jsou nase
statovky, bylo vZdy postupovano spravné a nikoliv jen dle litery,
nybrz dle skuteéného ducha onoho zikona.

Jest znamo, Ze pri bankovkdch drahym kovem nekrylych jest
treba rozeznavati dvoji zplsob, jakym do ob&hu prichazeji. Pravi-
deln{ a za normdlnfch valutnich pomérit jediny jest zplsob ten,
e bankovky takové se vydavaji u prileZitosti, kdy banka cedu-
lova provozuje své kratkodobé aktivni obchody, hlavné tedy, kdyz
eskontuje obchodniky predklidané sménky a davd zilohy na
lombardované cenné papiry. Bankovky takové nejsou fedy sice
kryty drahym kovem, ale jsou hrazeny kratkodobymi pohlediv-
kami banky za soukromopravnimi dluZniky. Narodohospodarsky
vyznam takovych bankovek pak spoéivd v tom, Ze prizplsobuji
se svym mnoZstvim celkové potreb& obéZiva, jeZ neni veli¢inou
stdlou, nybrz podléhd v riznych dobdch zménam. VyZaduje-li
Zivot hospoddlsky vice obé&ziva, stoupaji poZadavky soukromého
eskontu a lombardu u banky cedulové, tato eskontuje vice smének
a lombarduje vice cennych papiri a vydava tim do ob&hu vice
bankovek. A naopak, jsou-li potreby obéZiva mendi, klesda sou-
kromy eskont i lombard a bankovky prebyvajici vraceji se k bance
zpét. T'o znamend réeni, Ze bankovky takto vzniklé samy upravuji
vysi svého ob&hu, Ze jsou pruZny. Ale pravé proto bankovek ta-
kovych nikdy nemdiZe obihati v&t$i mnoZstvi, neZ celkova potieba
obéZiva vyZaduje a snese. Pri bankovkdch takovych nenf tedy Zad-
ného nebezpedi jich prevydaje, byl i drahym kovem kryty nebyly.

Jinak tomu vSak jest pri bankovkach, které prichdzeji do
obthu nikoliv na zdkladé soukromych obchodl bhanky cedulové,
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aybrz na zakladé \vérni potfeby statu. Uéini-li stit vypdjeku
u banky cedunlové a vyda-li mu ona na tuto vypljcku bankovky,
nejsou bankovky takové kryty soukromoprivni pohledivkou za
obchodnfmi dluzniky banky, nybr jeding dvérem stitu, ktery
samojediny za né rué¢f. Bankovky takto vzniklé nejsou pak pruzny,
ony neplizpilisobuji se potiebam hospodarského Zivota, nereguluji
samy sviij obéh, nybrZ divodem jich vzniku jest jedind finandni
potieba stitu, kterd, jak to byva zejména ve vilee, jest takoika
neobmezena. Prolo takovychto bankovek prichdzi obyéejng do
obthu veliké mnoZstvi najednou, stile se zv8l3uje a stoupd bez
ohledu na to, vyZaduje-li tak potreba soukromohospodaiského #i-
vota ¢ili nic. Odtud ty vysoké miliardové &islice obthu bankovek
povileéného naproti dobdm mirovym. A pravé bankovky takto
vzniklé, jimZ ov8em nutno dati nuceny ob&h a zaruditi nesméni-
telnost, sice laké kryté, ale jen vivérem statnim, jsou nebezpeéné
pro ménu, ponévadZ rozmnoZuji nadbyteénd obéZivo, zpiisobuji
stoupdni cen, ddchodd, ddvaji vznik disaZiu, jeZ projevuje se
1 poklesem devis na trzich zahranicnich. Takové bankovky to také
byly, které ve valce porudily v Rakousku ménu, kterouz v onom
stavu znehodnoceni nuceni jsme byli pak prevziti.

A pravé proto, aby porufovini toto ddle nepokradovalo, od-
poutali jsme se RaSinovymi zikony od dosavadni{ mény Rakouska,
kde inllace &la svou cestou dale, a uéinili jsme ono citované zi-
konné opatieni, jimZz dal$i rozmnoZovini bankovek (u nds nynf
prozatim stitovek) bez plné soukromoprdvni dhrady, tedy ban-
kovek onoho druhého zphsobu, mélo byti zamezeno. Bankovek
soukromopravné krytych se zikaz tento netykal, iyto mohou hyti
dale rozmnoZovany. Tim pruZnost obéZiva byla zachovana a viechny
stesky ve sméru tom na nedostatek dvéru jsou neodivodndny
a prysti bud z neporozuméni aneb ze zlé ville kruhil, jeZ loviti
chtdji za ziStnymi cili ve voddch spekulace infladni.

Ale — a tu se vracime k projevené pochybnosti — nd% ban-
kovni 1rad, ktery aZ do uskuteéndni vlastni cedulové banky oh-
stardva spravu naSeho ob&Ziva, vydal do oh&hu v poslednim roce
v riiznych partiich asi jednu miliardu stdtovek (dle vieho jedts
0 néco vice), které sice zddnlivé poZivajl také soukromoprivni
uhrady bankovni, byvie vyddny na zikladé lombardu cennych pa-
pirt u bankovniho uiadu, které v3ak postradaji vlastni regulace
svého ob&hu, které nebyly vyvoliny potifebou soukromohospodai-
ského obchodu a podnikdni, nybrZ prosté ivérovou potiebou stitu.

Vysoké néklady nascho hospodétstvi stiatniho — a poklddame
za velikou chybu chlubili se stile rovmovdhou finanéni tam, kde
Ji neni a nikdy nebylo — vyZaduji toliZz stile nové operace dvérni,
které vSak se setkdvaji se zna¢nymi obtiZemi. Obvyklé prameny
uvéru, jak za hranicemi tak doma, jsou bud zataraseny aneb aspori
velmi nedostateény. Pri¢iny, pro¢ tomu tak jest pii notorickém
prebytku zapljénych kapitald, stoupajicich vkladech u vefejnych
ustavl, novych a novych emisich akecii a stdlé jestd thesauraci,
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nelze na tomto mistd &ife rozvadsti. Ale skuteénosti jest, jisté ni-
koliv potésitelnou, Ze kdykoliv stit obrati se na domdci obcanstvo
s vyzvou k Upisu nové vypiljcky, nalezne kapsy uzaviené. Nezbyva
tedy finandnim ministrim, ne# zaklepati tam, kde penéz jest stile
dosti, totiZ u velkych bank a erpati u nich potfebny tvér, coZ se
déje ve formd vyplijéek kontokorrentnich. Oviem Ze uvér takovy
nelze nekonednd prodluZovati, a také banky hlisi se v dobdch po-
tfeby o své penfze. A tu nalezeno bylo vychodisko, po sirance va-
lutni dosti povaZlivé. Stat vydal bankam pokladniéni poukdzky,
banky je z valné ¢asti lombardovaly u bankovniho iFadu a lento
vydal jim piislugné obnosy statovek. Statovky tyto prisly tedy do
obghu sice na zakladd bankovniho lombardu a jsou tedy zdanlive
soukromopravng kryly, ale ony piisly do obéhu jen na zakladd
Gvérni potFeby statu a nikoliv z diivodd hospoddiské potieby sou-
kromého obchodu a soukromého podnikéani, byvse prosté zaménény
za vydané stdtni poukazky. Ale ony jsou také jen zdanlivé kryty
soukromoprdvng, ve skutecnosti vSak pouze Gvérem statnim, nebof —
a to jest nejpovazlivéjsi okolnost — i kdyby zde nebylo vyslovné
neb mléky dané pripovédi ministerstva financi, bankovni tfad, ktery
jemu podléhi, by dojista nepouzil svého prava domadhati se osob-
niho ru&eni bank, jako#to lombardnich dluZnikd. Tim obligo jich
viibec jest vyradéno. Tak na konec soukromopravni idhrada t&chto
statovek jest ryze formalni a stat vlastné ruc¢i svému bankovnimu
ufadu sam, coZ Jjest ovem nepripustno. Mohlo by snad byti na-
mitnuto, Ze penéz takto v ob&h vyvolanych pouZito bylo kidelim
produktivnim, investiénim atd. Ale i kdyby tomu bylo tak, bylo by
to jen okolnosti polehdujici. O néjaké soukromopravni uhradé ta-
kovych stitovek by ani potom nebylo lze mluviti. Ta mtZe zaleZeti
jen a vyhradné v kritkodobém rudeni soukromych dluZnikd.

7Z vykazl bankovniho radu tyto okolnosti nejsou oviem zjevny,
ponévadZ stitovky takto na zakladé lombardu pokladniénich po-
ukdzek vydané se patrné zapoditavaji do obnosu ostatnich stitovek
lombardem krytych. " - :

(ely tento postup sotva lze schvalovati a lze se diviti, Ze ban-
kovnf vybor dal k nému své svoleni. Za to jest spravno, Ze, jak
se proslycha, nejvy3sf ticetni a kontrolni urad pro dalsi vydej po-
dobnych u bankovniho ufadu lombardovalelnfch poukizek odepfel
svilj podpis. Nebot pokud emise takovia pohybovala by se v mir-
nych mezich, neméla by snad &kodlivych uéinkil. Jakmile viak —
Pappetit vient en mangeant — pfesahuje miliardovych sum, hrozi
budoucnosti nasi beztoho téice churavé mény vdZzné nebezped.

V kaZdém sméru viak nutno povaZovali tento zpiisob roz-
mnozovani obéZiva za poruSovini ducha protiinflaéniho zdkona
z dubna 1919. Zakryld inflace jest také inflaci a v jistém sméru
horsi neZ inflace zjevni. Nebot budi nedfivéru ciziny a oddaluje
do nedozirna sporddané poméry valutni, jichZ si tieba tak prati
v zajmu nadeho narodniho hospodaistvi a uklidnéni socidlnich po-
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