Rakouska a Sudetského uzemi byla kryta doméci spotfeba asi z 81%
domaéci produkei. Uvazi-li se, Ze Némecko ztratilo urciti tizemi ver-
sailleskym mirem, docililo vlastn& zvySenou domaci produkci znaény
uspéch. OvSem némeckd ,,Erzeugungsschlacht® ma pied sebou pev-
ny cil zvysit domaci produkci je$té vice.

Na FiSské zemédélstvi se klade dvoji poZadavek: jednak aby
do nejzazS$i miry krylo vyZivu némeckého naroda vlastni praci a
produkeci, jednak aby poskytlo co nejvice surovin, nutnych k pri-
myslovéemu zpracovani. Tento poZzadavek je dnes daleko vy33i neZ
v letech predvéletnych a proto stavi Fisské zemédélstvi hospodai-
stvi pfed nové velké problémy, které — jak ukazuji dosavadni vy-
sledky — byly uz v mnohych smérech tGspéiné vyfeSeny. Oviem
mélo-li by FiSské hospodarstvi kryti uplné oba kladené pozadavky,
musela by se zemédélskd plida zvétSit o vice neZ 50 procent.

Zemédélska produkce vykazuje dik nové organisaci a kladenym
cilim vzestupnou tendenci. Nejlépe vysvitne hodnota zemédélské
produkce v penézich z tohoto obrazce — v milionech RM:

hospodéfsky rok zemeédélska pro’dejni vlastn’i spotui-eba

produkce vynos vyrobct
1924/258 . . & ... w 11,388 7.530 3.838
1928/29 .- . .. . . .., 14045 10.229 3.816
1929/30 . . . . . . BB 9.808 3.703
193031~ . . o w “11828 8.644 2.984
YOZL/BD .o v w Ny TOIZS 7.350 2.173
1932/83.: « . + i« 8735 6.405 2.330
1938/3¢ . . .- . .. s - D890 7.409 2.481
1934/35 § sives w wmo Eltbd - 8.302 2.862
1988/38 & -+ . = .5 T1.805 8.698 2.907
WABRT & 5 % o v VL840 8.910 3.030
BT8R <= &' & v u. o Y2813 9.484 3.128

I v produkeci potravinafské a Zivo€i¥né jsou vynosy rok od roku
vySSsi.

Nova politika je nesena ideou vytvofeni narodni pospolitosti,
ktera jediné miZe zvysit vykonnost a tim pracovni vysledky. Narod-
ni pospolitost potfebuje organisované vedeni a potradek. Novému
zakonodarstvi se skuteéné zdafilo pieorganisovat zemédélské po-
meéry, zavést poradek, vytvofit narodni souruéenstvi a zv§senou vy-

konnosti zajistit ndrodu jeho vyzivu. Dr. LEOPOLD CHMELA.

Financovani konjunktury v Risi,
Uvérova politika.

Nacionalné-socialistickd vlada stala v roce 1933 pied téZkym
ukolem. Nové Némecko, vycerpané svétovou valkou, povaleénou in-
flaci, splacenim valeénych reparaci a hospodarskou krisi, musilo
opatiit praci skoro 7 milionim nezaméstnanych. Risska vlada ne-
mohla pokracovat ve Slépejich Briiningovy vlady, jez provadénim
defla¢ni politiky sniZovala hospodarska ¢isla, aby pripravila cesty
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némeckému prumyslu k zvySenému vyvozu. Nové Némecko z r. 1933
nzmeélo moznosti od¢erpavat potiebné kapitaly k hospodarské obrodé
z jednotlivych hospodarstvi ve formé dani, nemélo-li nic¢it netnos-
nym ukladanim dani majetkovou podstatu. Ani ptjékami nemohly
byt naderpany potrebné ¢astky, protoze hospodafrska krise a deflacni
proces s ubyvajicim podnikanim netvorily kapitalt a tim i dspor.
Tak nezbylo v prvnim okamZiku, nez sahnouti k vyuziti avérovych
moznosti. Inflace, provadéna tiskem bankovek, napachala v Némec-
ku v povaleénych letech tolik §kod, Ze nova vlada nemohla uz z psy-
chologmkych diivodi sdhnout k tisku bankovek, nehledic ani k tomu,
Ze by tim je§té vice znifila riSské hospodaistvi.

Tu zasahla velmi Uéinné cedulova banka a uvérovou expansi
bylo umoZnéno provedeni mezifinancovani (Zwischenfinanzierung),
nebo — jak se pozdéji oznacovalo — ,,Vorfinanzierung*. Velkorysy-
mi uvéry, které poskytla k budovani nové Némecké FiSe, k opatieni
prace a zvysSeni branného potencialu statu, umoznila dosud nevida-
nou konjunkturu statni. Pri tom ovSem musila mit vidy na paméti,
aby poskytnutim velkych tuvéri nebyla otfesena ména. V tom
sméru byl situace ulehéena, protoze vnitfni statni dluh Némecké
Fise byl tehdy pomérné nizky.

Némecka vlada a RiSskd banka meély ovSem nutny zidjem na
tom, aby byl vytvofen rozsahly uveérovy aparat, do ne¢hoz by byly
vélenény vSechny schopné banky a Gvérové ustavy, nebot jinak by
nebylo lze zdolati vSechny hospodarské ukoly, pired které byla RiSe
postavena. To byl davod, ktery vedl k vydani ziakona o uvéru
(Reichsgesetz fiir das Kreditwesen z 5. prosince 1934), jenZ zjednal
ramec pro novy hospodarsky rozmach, vytvoienim siroké uvérni
organisace.

Tomuto zakonu podléhaji vSechny némecké banky, spofitelny,
pokladny a svazy. Platnost zdkona muze byti rozsSifena i na jiné
penézni ustavy, o ¢emz na navrh riSského uvérového komisafre roz-
hoduje vlada. VSechna pravomoc je zakonem presunuta na risského
komisafe pro uvér. Osobni, obchodni a pravni poméry tuvérnich
ustavi, fuse, zakladani filidlek a likvidace podléhaji schvaleni ko-
misaie. Uvérni ustavy musi mit zaruéni kapital, ktery je tmérny
jejich zavazkm, skladajici se z deposit vkladl, kontokorentl a ji-
nych povinnosti. Dozoréi urad dba, aby pomér mezi zavazky, které
mohou nejvyse pétkrat prevysit zarucni kapital, nebyl vySsi.

Uvérni ustavy musi mit predepsané reservy skladajici se z po-
kladnich hotovosti, z naroktt na RiSskou banku a Postovni spofitel-
nu. Urc¢ité procento jejich zavazktt musi byt ulozeno ve sménkach
splatnych v 90 dnech, v cennych papirech, lombardovatelnych u ce-
dulového tustavu. Bilance a mésiéni vykazy musi byt ke kontrole
predkladany Risské bance. Vklady mohou byt vyplaceny jen do vyse
300 RM v jednom meésici, jinak musi byt vypovédény a musi byt dan
souhlas k vyplaté. V éele dozoréiho Gradu pro uvérnictvi je presi-
dent cedulového ustavu. Dozorci urad se stara, aby bylo dbano za-
sad uvérové politiky, ktera by odpovidala celostatnim tukolim.

Tak tedy i v bankovnictvi a Gvérnictvi je soukroma iniciativa
podiizena zajmim budovani nové Némecké FiSe. Timto zplhsobem je
umoznéno prevzeti riznych druht smének slouzicich k hospodarské
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obnové statu. Bylo dale tfeba soustfedit vSechny finané¢-
ni prostfedky, aby slouzily jednomu ucelu. Toto soustiedéni bylo
provedeno dal$im dulezitym zadkonem ze dne 4. prosince 1934, t. zv.
,,Anleihestockgesetz”, s jehoz obsahem se seznamime v ménové po-
litice.*) Vyznam tohoto zakona je znaény, protoZe prinasi risskému
statnimu hospodafstvi roéné kolem 50 mil. RM a také tim, Ze vy-
konava urcity tlak na kurs statnich papirtt a na jejich urokovou
miru.

K zvySovani statnich pfijmia se tedy bere v itvahu — vedle dani

— predevsim tvér. Zde se ovSem rozsiiuje pritomny rozsah upotiebeni

na ujmu budouciho, ktery bude musit dluh splatit. Ovér se poskytuje
z uspor a ty jsou vyjadreny c¢iselné dhrnem vkladi.

Stat muze pak sjednavat jednak phjéky dlouhodobé, jednak
kratkodobé. Tato druhi kategorie pujéek uréend k ziskavani avéru
pfechodného ma normalné slouzit jen k odstranéni pokladniho schod-
ku, ktery by mél vlastné byt jeSté v téze finanéni periodé uhrazen.
Toho ovSem nelze dosahnouti, jsou-li poloZzeny tak velké tkoly hos-
podafské. Vyhoda emise kratkodobého uvéru je v tom, Ze rychle
mobilisuje penéZni kapitaly; nevyhodou je, Ze svadi stat vzhledem
k rychlému opatfovani penézniho kapitalu k ¢astému prekroceni roz-
poétu. Je-li pak pfipustna eskontovatelnost u cedulového tustavu ve
znalné mire, mohla by se snadno celd emise proménit v hotovost
rozmnozujici obézivo. Totéz plati, jestlize si stat ptijéuje na sménky
v cedulovém ustavu nebo i jinde, ma-li tento jiny tstav moZnost
eskontu u cedulové banky. Takovy avér by mohl byti snadno inflaéni.

MY

Némecka FiSe pouZivd k financovani opatfeni prace, k budo-
vani novyeh investic, k zbrojeni a konec¢né i k splnéni étytlety pre-
devSim sménecéného uvéru. ,Vorfinanzierung* se lisi od nor-
malniho rozpoctového programu tim, Ze na vydaje, které se ¢ini
v pritomné dobé, maji byt ihned opatfeny penezni prostredky. Po-
kud jde o techniku pfi pouzivani sméneéného uvéru, lze Fici tolik:
dodavatelé dostavaji zaplaceno sménkami, pfi ¢emzZ se jim nazna-
¢uje, aby se pokusili ponechati si sménky, pokud maji vlastni pe-
nézni prostredky na proplaceni. Jestlize jednou prikroéi k eskontu,
maji eskontni banky nebo spofitelny povinnost ponechati si co nej-
déle sménky ve svém portefeuille. Teprve tehdy, kdyZz nestaci vlastni
jejich prostiedky, muze byt proveden rediskont u cedulového tstavu.
OvSem tvoreni uvéru musi byti nasledovano splacenim. Je pravé
ukolem risského hospodarstvi, aby splaceni smének bylo provedeno
v pozdéjsi mozné dobé z danovych vynost a pujcek.

Pochopitelné pocateéni financovani konjunktury v Risi pouzitim
sméneénych uvéri Risské banky mélo za mnasledek vyvolani ten-
_dence k postupnému zvySovani cen. Proto musely byti jiz v r. 1934
ziizeny t. zv. Preisiiberwachungen, které mély zamezit jakékoliv
stoupani cen. Také mzdy a platy byly regulovany a nemohly byt zvy-
sovany. Z toho plyne, Ze Uvérova expanse musila
byt doprovazena dislednym fizenym hospoda#t-
stvim a za Zadnych okolnosti nemohlo byt pripusténo stoupani
cenové hladiny.

*) Viz pojednani dalsi na str. 285 a nasl.
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Financovani obrovskych nakladi na obnovu statu nemohlo tedy
byt provedeno s polatku z danovych vynosh a kapitalovych tuspor,
nybrz podpisovanim a prolongovanim pracovnich smének. Nezamést-
nanost a vyzbrojeni se FeSilo ivérovou expansi, kterd ovSem zvyso-
vala disparitu mezi kupni silou marky a zlata podle kursu marky
v zahrani¢i. Tim rostly vyvozni potiZze a kdyz byla vyéerpana zasoba
zlata cedulové banky, nebylo mozno udrZet kurs marky jinak nez
zavedenim obecného clearingu se zasadou, Ze Némecko plati za dovoz
jen tolik, kolik muZe zaplatit svym vyvozem. Vznikajici nesnaze
vedly ke ziizeni tstfednich organisaci pro hospodareni s riznymi
surovinami a statky dalezitymi pro vyzivu naroda. Némecko vSak
poznalo, Ze vznikla hospodaiska stagnace ma neptiznivy vyznam pro
obranu statu a proto zkoumalo otazku hospodaiské autarkie pro
piipad valky. Tak vznikl z tohoto hospodafstvi ¢étyflety plan, jehoz
podstatnou &asti je nahradit potfebné suroviny co nejvice z vlast-
nich prostfedkt. Tak se tedy stala ménova disparita vznikla z Gvé-
rové expanse v hospodafském oboru velmi diulezitym ¢initelem v p¥i-
pravé obrany statu, nebot vedla k utuZeni autarkniho vyvoje.

K financovani investi¢ni ¢innosti a zaclenéni nezaméstnanych
do pracovniho procesu se uzivalo smének, zvanych Arbeitsbeschaf-
fungswechsel. K vybudovéani ¥i§ské -obrany se uzivaji sménky zvane
Sonderwechsel. Sménky vydavané Diskontbank a eskontovatelné
u jinych pendZnich tstavi se nazyvaji Sola-Wechsel; sménky vyda-
vané spolecnosti Metallforschunggesellschaft, které jsou 6mésiéni
a byly vydavany od roku 1936, maji nazev Mefo-Wechsel.

Ukol Risské banky.

RiSska banka se postavila cele do sluzeb statu a rozsifila objem
fivéru daleko pres pluivodni uvérové hranice. Tuto Gvérovou politiku
provadéla nejen rediskontem Arbeitswechsel (Arbeitsbeschaffungs-
wechsel), ale i Sonderwechsel, aby ukojila vyzbrojni pozadavky. Stav
smének u RiSské banky se pohyboval od r. 1932 takto:

mil. RM mil. RM
1082.0 . ¢ v v e-2.80D H86 . & i e i DS
FER8 -d  eou LE 1087w e B P ROLE
OB o e TS RIS 1988 by o v lB
1038+ 3 . ¢ 4408

Ve zvy$eném stavu jsou prevazné Arbeitsbeschaffungswechsel
a Sonderwechsel.

Zvlastni postaveni ve ,Vorfinanzierung“ zaujima Golddiskont-
bank. Tato, jako sesterska spolecnost RiSské banky, vystavuje Sola-
©  Wechsel s kratkodobym terminem splatnosti. Tyto sménky eskon-
i tuji penéZni Gvérové ustavy a je pripustén jejich rediskont u RiSskeé
g banky. Tvoii tedy pohodlny prostfedek ke kratkodobému uloZeni pe-
néZnich hotovosti. Ziskanych penéZnich prostfedki pouziva Gold-
diskontbank k zakoupeni Arbeitsbeschaffungswechsel a Sonderwech-
. sel, dale k nakupu kratkodobych FiSskych pokladni¢nich poukézek.
& Timto zptisobem vyssavaji Sola-Wechsel Golddiskontbanky volné pe-
nézni prostiedky z penézniho trhu, jez opét slouzi k vykupu pracov-
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nich a vyzbrojnich smének. V roce 1938 méla Golddiskontbank ve
svém portefeuille za 1.6 miliardy RM pracovnich a vyzbrojnich smé-
nek a kratkodobych cennych papirt; proti tomu vydala za 0.8 mi-
liardy RM Sola-Wechsel.

Pokud jde o diskontni sazbu RiSské banky, nezménila se od
r. 1932 a ¢ini 4%. Ve sménecéném obchodé se vytvofil pravidelny
trh. Uvérové ustavy eskontuji Sonderwechsel za 414 a¥% 414%. Sola-
Wechsel vystavené Golddiskontbankou jsou eskontovany za 314 a%
375%. Ztrata, ktera by vznikla penéZnim tustaviim rediskontujicim
Sonderwechsel u RiSské banky, se miZe nahraditi ukladanim hoto-
vosti v Sola-Wechsel pii opétném jich reeskontu.

Sonderwechsel diskontované RiSskou bankou musi byt ovsSem
v druhé fazi proplaceny statem. Tak vznika stitu u Ri%ské banky
kratkodoby dluh. Tyto Sonderwechsel se tak dlouho prodluzuji, aZ
mé stat dostatek volnych prostfedki k jejich proplaceni. Stat je po-
vinen platiti RiSské bance pri prolongaci smének diskontni Girok. Za-
tizeni statu z tohoto titulu od r. 1934 aZ 1937 ¢ini 520 mil. RM.

RiSska banka ma ovSem zakonitou povinnost dbat o ochranu
mény. To provadi jednak Fizenim devisového hospodaistvi, jednak
udrzovanim kupni sily marky uvniti statu. K tomu tdelu prispiva
predevSim zostfenad kontrola cen (pfiostfeni nastalo vydanim t. zv.
Preisstoppverordnung z 26. XI. 1936), a to tim, %e ceny statkii ne-
smi byt zvysSeny, i kdyby se objevila nutnost zvyseni vyrobnich na-
kladd. Uvérni expanse napind ovSem pendézni trh, takZe Riské bance
vznikaji znacéné starosti, aby pokracovani nemélo nep¥ijemny odraz
v hospodarském zivoté. Proto bylo uZ podatkem r. 1938 soustavné
zdiraziovano, Ze budouci vydaje RiSe musi byt hrazeny piede-
v8im z dannovych vynost a ptajéek, ¢imz ma byt use-
tfena RiSsk4 banka dal§iho ,,Vorfinanzierung®. QOd loniského roku
je v RiSi raZen novy termin o ,,kompensatornim rozsifeni tvéru .
— Kompensatorische Kreditausweitung*‘. To znaéi, Zze dalsi rozsiro-
vani Gvéru RiSskou bankou je moZné tak daleko, pokud jedté jsou
po ruce hospodaiské reservy k zvySeni produktivni &innosti.

Jak vidno, nese RiSska banka hlavni bfemeno t. zv. Vorfinan-
‘zierung. Zdalo se, Ze v r. 1938 bylo dosaZeno hranice kompensator-
niho rozsifeni ivéru, coZ plyne z toho, Ze od 1. IV. 1938 bylo za-
staveno dalsi vydavani Sonderwechsel. O novém zptisobu financo-
vani se zmiflujeme niZe. V kaZdém ptipadé &ini Némecks Fise vie,
aby zabranila infla¢nim Géinkim vznikajicim z rozsifeni aGvéru.

O technice financovani jsme se jiZz éasteénd zminili. Jak ji% fe-
¢eno, dostava statni dodavatel zaplaceno sménkou, kterou sim vy-
stavi a predlozi k akceptu. Stdt sim neprovadi akcept, nybrZ jiné
spole¢nosti k tomu zmocnéné, jako Deutsche Gesellschaft fiir 6ffent-
liche Arbeiten (Offa), Rentenbank-Kreditanstalt, Bau- und Boden-
bank;, Reichsautobahn-Bedarfsgesellschaft. Stit tedy garantuje za-
placeni sménky. ProtoZe uvedené instituce nemaji vzdy dosti pro-
stfedkil, musi byt piipustny rediskont u Risské banky. JelikoZ Ri§-
skd banka miiZze diskontovat jen smé&nky, které dospivaji kratko-
dobé, musi trasant v den dospélosti vystavit novou sménku a tak
se prolongace opakuje tak dlouho, aZ stit najde penize pro placeni.
Obycejné se pii vystaveni sménky vystavi zirovei i sménky pro-
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longaéni. Veskeré sménky nemohou ovSem zistat v portefeuille RisS-
ské banky. Proto byly angaZovany i sesterské banky, na prvnim misté
Golddiskontbank, dale Verrechnungskasse a Konversionskasse.*)
O vystavovani Sola-Wechsel Golddiskontbankou jsme se jiZz zminili.
Dale byly angaZovany i jiné uvérni ustavy — moznost je k tomu dana
pripomenutym jiz zakonem o Gvérnich ustavech. Aby cedulova ban-
ka byla osvobozena od diskontovani nékterych druhti smének, jsou
od r. 1936 vydavany Mefo-Wechsel, spole¢nosti Metallforschung-Ge-
sellschaft, které jsou Sestimésiéni; diskontuji je jiné tstavy zvlasté
k tomu urcéené. Také pramysl byl nucen zGcastnit se tohoto zplsobu
mezifinancovani prijimanim smének, coZz mu bylo umoZnéno tim,
Ze jeho likvidita byla udrZovana rediskontem u RiSské banky.

Stav tohoto kratkodobého zadluzeni vzniklého ze sménecnych
obchodii nelze presné zjistiti.

Vefrejna financ¢ni politika.

Dosud byla vénovana pozornost kratkodobému smeéneénému
uvéru. Uz z vykéazaného je zjevno, Ze dalSi napéti penézniho trhu
uvérovou expansi pomoci smének mohlo prinést téZké hospodarské
ztraty. RiSe si byla dobre védoma toho, Ze musi pro financovani stat-
nich vydaju pouzit danovych vynost a pujéek. To bylo ovSem dobre
mozné tehdy, jakmile se roztocila hospodarska kolecka rozSirenim
statni investiéni ¢innosti a zacélenénim nezaméstnanych do vyrobniho
procesu. Finanéni politika RiSe musila vzit ohled na ménové nebezpeci
a na situaci Risské banky a uvérnich ustavi, angaZovanych posky-
tovanim sménecéného avéru.

Bylo tedy zjevno, Ze z danovych vynosti a piijéek muZe postupné
dojit k likvidaci sménecénych uvért. Financéni politika se ridila té-
mito zasadami: ze zvySenych danovych vynosi splacet postupné
kratkodoby dluh, dlouhodobymi pijékami dospét ke konsolidaci a
koneéné zavést nejvétsi tspornost ve statnich vydanich. Uspornost
byla provadéna v tom sméru, Ze mély byt omezeny na nejmensi miru
viechny vydaje, které nesouvisely bezprostiedné se zvySovanim
branného potencidlu. Dale ovSem byly zvyseny nékteré dané. Tak
byla rozsifena dopravni dan, z jejihoz vynosu méa byt financovana
stavba dalnie, dale bylo zvySeno clo na dovoz kaucuku, aby jeho
vynosu mohlo byt pouzito k zakladani podniktt na vyrobu gumy.
Nové podniky na vyrobu pohonnych hmot byly postaveny na soukro-
my zaklad a byly povinny opatfit si vlastni kapital (vydanim obli-
gaci). Vzhledem k vysoké konjunktufe hospodaiské zvysoval se po-
chopitelné i danovy vynos, jak nkazuje tato tabulka:

Vynos risskych dani pfimych, spotfebnich a cel

Mil. RM Mil. RM
1928/20 . .. . . 9022 1935/36 . . . . 9.654
1932/33 . . . . 6.646 1936/37 .. . . ..11.492
1933/34 . . . . 6.846 1937/38 .. .7 . . 13.958
1934/35 . . . . 8224 1938/39 (za 10 mésict) 14.450

*) O sesterskych ustavech Risské banky viz déale kapitolu o mé&nové politice.
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V souétu se jevi danovy vynos za leta od roku 1933 vyssi asi
0 23 miliard RM. Pochopitelné nelze v dohledné dobé poéitat se sni-
Zenim daﬁov;’;ch sazeb. Prof. Dr. Prion odhaduje, Ze z ptijatych da-
novych vynosti mohlo byt roéné vénovano asi 3.5 miliardy RM pro
ucely obrany statu.

Mélo-li dojit ke konsolidaci kratkodobeho dluhu, musely byt
vypsany dlouhodobé pujcky. Aby se tak mohlo stat, bylo tfeba pre-
devsim upravit divéru v kapitalovy trh, rozvriceny hospodaiskymi
krisemi z let 1932 a drivéjsich. Hospodéi"ské krise zplsobila
obecny pokles akeii, vysoké tirokové sazby pevné zurocitelnych cen-
nych papird, nedivéru v poskytovani dlouhodobého uvéru vzhledem
k hospodarské a politické nejistoté. Nova vlada v roce 1933 byla
nucena provest nékolik opatieni k novému utvofeni kapitalového
trhu. Tak byly predevSim konsolidovany komunalni dluhy. Zménou
bankovniho zakona byla RiSska banka zmocnéna nakupovat dosud
jen lombardovatelné, pevné zirocitelné statni papiry, jichz mohla
pouzit k Gvérovému kryti obéziva (operace na volném trhu).

Dale byla upravena debetni tirokova mira, ktera postupné klesla
z 8% na 4% %. Jakmile se jevila vhodna doba v dlouhodobé ukla-
dani uspor, zejména pro zvySeni statni konjunktury, bylo pfikro-
¢eno k vypsani ptjéek. Celkem byly zvoleny dvé formy: jednak dlou-
hodobé ptijcky, splatné v 28 letech, které jsou bézné umorovany,
dale riSské pokladniéni poukazky plivodné osmileté, které vSak byly
poéinajic rokem 1938 prodlouZeny az v sedmnéctileté.

Vynos pujéek za posledni tii leta do poloviny roku 1938 éini
kolem 11 miliard RM. Pujéky byly v roce 1935 umistény u spori-
telen, pojistoven a jinych penéznich ustavi; teprve v roce 1936 bylo
zahajeno verejné upisovani. Aby pljcky mély co nejvétsi vynos, ne-
smél byt kapitalovy trh jinak zatéZovan. Proto byla vyhlasena
»,Emissionsperre”, vztahujici se na vSechny druhy cennych papiri
a zastavnich listd, a omezena Gvérova opravnéni obei; na vydavani
akcii a obligaci hospodaiskymi podniky se emisni uzavéra ne-
vztahuje.

Pokud jde o zadluzZeni, je vykazan stav risského dluhu ke
konci roku 1938 takto:

Rissky dluh: < mil, RM
nahradni dluhopisy (Anleiheablosungschuld) . . 2.737.3
jiné dluhopisy vzniklé pred 1. IV. 1924 . . . . 582.0
zahrani¢ni dluh . . s e B L8 i Daeo
vnitfni dluh stfedni a dlouhodoby . Gkl g a 17.587.8
kratkodoby dluh (beziiroéné pokl. noukazky, rlsske

sménky a j. pujcky) . . . . . . . 5.013.0
L 1 R i N 7 a5

K tomu pristupuje kratkodoby dluh vznikly hlavné sméneénym
uvérem, ktery lze tézko zjistiti. Podle ,,Bank-Archiv* ¢. 6/39 odha-
duje se kratkodobé zadluZeni RiSe vzniklé ze smeénecného uvéru a
vydavanim ,,Lieferschitze koncem roku 1938 na 17.8 miliardy RM.
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Novy finanéniplanzroku 1938.

Napéti, které vzniklo stupiiovanou uvérovou expansi, nemohlo
byti zmirnéno ani zvySenymi danovymi pFijmy a vynosy pujcek,
protoze se znovu zvétSily statni tkoly. K dosavadnim tkolim totiz
pristoupilo zvysSené vyzbrojni tempo véetné budovani opevnéni na
zapadnich hranicich a rozsifeny program ctyfrletého planu. Proto
byla poéinajic 1. dubnem 1938 zménéna tGvérova a finanéni politika.

Nové usporadani spociva v tom, Ze od tohoto terminu upousti
stat od pouzivani sménec¢nych uvériu. Zasadné plati, Ze vznikle vy-
daje maji byt kryty z béznych prijmt radnych a plhjéek. Vzhledem
k mimoradnému napéti muZe vSak RiSe vydavati kratkodobé
pokladni¢ni poukazky (Sestimésiéni), jez maji byt spla-
ceny z béZnych prijmiu. Slouzi tedy vlastné nové pokladniéni po-
ukazky jen ke kryti pokladniho schodku, protoZe maji byt nejdéle
za 6 mésicii proplaceny. Od drive vydavanych poukéazek se lisi tim,
ze jimi mohou byt proplaceny i dodavky. Proto i jejich pojmenovani
,,Lieferschitze*. Jsou eskontovatelné za 3% sazbu.

Jak vidno, nahrazuji Lieferschitze dosavadni Sonderwechsel,
protoze jsou vlastné dalSim rozsifenim uvéru. LiSi se vSak od nich
tim, Ze mohou byt vydany jen v omezeném mnozstvi, nebot maji
byt k danému terminu splaceny a dale nejsou reeskontovatelny
u RiSské banky. Od 1. dubna 1938 do konce ledna 1939, tedy za
10 mésict, bylo téchto poukazek umisténo za 2.8 miliardy RM.

Jestlize tedy nedochazi k vystavovani novych smének, neni
timto planem ovSem jeSté vyFeSena otazka Sonderwechsel, které maji
byt predloZzeny k reeskontu RiSské bance a této proplaceny statem
(t. zv. Blockwechsel).

Novy finané¢ni planz 20. brfrezna 1939.

Dalsi tkoly riSského hospodatstvi vyzaduji nové zmény. Zjistilo
se, ze Lieferschatzanweisungen z roku 1938 neodcerpavaly plné lik-
vidni prostiedky nashromazdéné u jednotlivych podnikateli. Proto
byla zakonem z 12. biezna 1939 ucinéna nova opatieni, jez
maji umozniti financovani hospodarskych ukoli RiSe. Nejde tu
vlastné o nové rozsireni Uvérovych mozZnosti, nybrz o zménu vnéjsi
formy. Snad lze namitnouti, Ze danové dobropisy, jez se ohlasuji,
mohou slouziti k rozsifeni avéru, budou-li pouzity jako platebni pro-
stredek. Ve skuteCnosti se asi nezvétSuje uvérova expanse proti dii-
véjsSku, nybrz provadi se jinym zptsobem. Nejdulezitéjsi ustanoveni
nového zakona jsou tato:

RiSsky ministr financi se zmocnuje vydavati dafiové dobropisy
(Steuergutscheine), a to ve dvou druzich. Danové dobropisy 1. bu-
dou prijimany finanénimi a celnimi Gfady RiSe od sedmého mésice
po vydani pri placeni dani a davek za jmenovitou hodnotu, danové
dobropisy II. po¢inajic sedmatficatym mésicerg po vydani za kurs 112.
RiSe, zemg, obce a svazky obci, Fi§ské drahy, poSty a autodrahy, jiné
pravnické osoby a utvary, které budou oznadeny ministrem financi,
budou platiti dodavky podnikateliim dafiovymi dobropisy ve vysi do
40%, a to z polovice typem I. a z polovice typem II. Podnikatelé
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jsou pak opravnéni platiti dodavatelim a subdodavatelim témito
dobropisy zase do 40% hodnoty dodavky.

Podnikatelé, ktefi budou miti danové dobropisy I. nepretrzité
asponi 10 meésicu danového roku, mohou pro zaklad dané duchodové
a vydélkové vyuzit moznosti volného ocenéni opotrebitelnych hospo-
darskych statkt aZ do vySe 20% danovych dobropisit I. Tato sazba
se zvySuje na 25%, trva-li drzba dobropisii dalsich 12 mésicid, na
309% pfi dalsich 12 mésicich a na 35% pfi dalSich 12 mésicich. U vy-
voznich podnik®i, u nichz vyvoz dosahl nejméné 25% celého obratu,
zvySuji se tyto sazby o dalSich 10%. Jestlize vSak zaroven klesne
drZba statnich papirti v majetku podnikti, odeéte se rozdil, o ktery
se drZba statnich papirti sniZila, od sumy dobropisd, ktera jest za-
kladem pro volné ocenéni investic.

Ubytek datiovych p¥ijmi, ktery muze vzniknouti pouZitim da-
novych dobropisii, se vyrovna vét§im prijmem na danich, které lze
oéekavati pfi provadéni narodné politickych tkolu statu, dale vybi-
ranim zvlastni dané z pFirtstku dichodi a konecné z Gispor na ve-
fejnych vydanich. Dan z dichodového prirtistku se bude vybirat
po prvé za rok 1939 a podléhaji ji prirustky diichodli docilené proti
roku 1938, s vyjimkou vysSich dichodli ze zemédélstvi a lesnictvi,
piijmy z dédictvi, dart, které poplatnik vynaloZil v druhém roce na
opotiebitelné investice, aniZ pouzil odpisovych moZnosti, dale castky,
o které se zvysil dichod podle sluZebnich smluv, pravidelnym povy-
Senfm, & z pridavku ma déti; konefné pak nepodléhaji této dani
¢astky do 600 RM, po pripadé vice, jestlize dlichod v prvnim roce
nedosahl 2.400 RM. Danova sazba €ini 309%.

Statni sekretai FiSského ministerstva financi Reinhardt dopro-
vodil vydani zakona objasnénim, podle néhoz slouzi danové dobro-
pisy predeviim jako platebni prostredek. Svou povahou se dobropisy
1isi od dodavkovych poukazek v tom, Ze nové danové dobropisy jsou
bezliroéné, zvlasté typ I, kdeZto typ II. se blizi formé poukazek,
protoze jednak je pFijiman po t¥ech letech pii kursu 112, jednak je
lombardovatelny a obchodovatelny. Nové danové dobropisy jsou tedy
néco jiného nez dafiové dobropisy z roku 1933, nebo sménky k za-
jisténi préce, protoZe tyto byly jen kratkodobym podloZenim plati,
kdezto danové dobropisy I. znamenaji rozdéleni plati na dobu dlou-
hou. Maji tedy pro podnikatele vlastnost, ktera z nich ¢ini nejlepsi
dlouhodobé ulozeni penéz. Tato vlastnost leZi v danovych vyhodéch.
Piedpoklada se, Ze se podniky budou snaZit o nejvysSsi a mejdelSi
drzbu téchto papiri. Tak prebiraji vlastné podniky pfijimanim téchto
dobropisti ¢asteéné financovani vefejné potfeby na Gcet hotovosti
nebo vklad@ u penéznich ustavii, aby tak ziskaly dafové vyhody
s nimi spojené. Datlovymi vyhodami zkracuje se ovSem danovy vynos
v nejbliz§ich letech. Na druhé strané prinasi se takto do hospodar-
stvi urdity prvek jistoty proti eventudlnimu poklesu zisku v budouc-
nosti, nebot bude mozno kdykoliv uvolniti zisky, jez zustanou nyni
uvnit¥ podniku. I po cenové strance znamend vydani dobropisi ur-
¢itou bezpecénost, protoze se zajistuje podnikatelskd kalkulace. Kro-
mé toho se zajiStuje statni pokladna tim, Ze i vefejné svazky, risskeé
drahy a posty maji platit svym dodavatelim danovymi dobropisy,
které musi nejprve od statni pokladny koupit za hotové, to znamena,
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Z7e statni pokladna bude mit z tohoto titulu mimoradny prijem, kte-
rym nahradi i eventualni schodek, vznikly ubytkem danovych pri-
jmi. Dale se zajiStuje FiSska pokladna zavedenim dané z vyssiho
diichodu ve vysi 30% . Datové dobropisy nemaji tedy znamenat roz-
§ifeni Givérového rozsahu, protoZe pres svoji likviditu maji vlast-
nosti, jez z nich délaji trvalou drzbu, takZe jde spiSe o presun ho-
tovosti a uvért od penéZnich ustavi pres podniky ke statu.

Za dopln&k tohoto finanéniho planu nutno povaZovati prohlaseni
Figského ministra hospodarstvi a presidenta Risské banky Dr. Funka
z 30. bfezna t. r., ktery shrnul nové tkoly finanéni politiky takto:

1. Bfemena maji byt odsunuta na pozdéjsi dobu.

2. Némecka FiSe musi byt uchrinéna placeni vysokého uroko-
vého bfemene. :

3. Kapitalovy trh méa opét slouzit soukromému podnikani. Aby
se tak mohlo stati, nemaji byt v dohledné dobé vypisovany Zadné
pujéky.

Zaveér.

Shrneme-li tedy poznatky tykajici se financéni politiky FiSsko-
némecké, dojdeme k tomuto poznani:

Hospodaiského rozmachu RiSe vztahujiciho se na investi¢ni €in-
nost — zaélendnim nezaméstnanych do vyrobniho procesu, budova-
nim statni obrany a tkoly éty¥letého planu — bylo dosaZeno prevazné
rozsifovanim pouzivaného Gvéru; ziskané Gvéry maji byt postupné
konsolidovany z dafiovych pfijmi a dlouhodobych pljéek. Hlavni
tikol p¥i ,,Vorfinanzierung* p¥ipadl RiSské bance. Pochopitelné ma
rozs$ireni kratkodobého zadluZeni vliv na ceny a ménu a proto mu-
sela byt uinéna vSechna opatfeni, aby se ucinky nemohly prak-
ticky projevit. VySe uspor stava se ukazovatelem pro vypisovani
statnich pijéek dlouhodobych a stfednich lhut, jichZ vynosu ma byti
pouzito bud k sniZeni kratkodobého sméneéného dluhu, nebo ke kryti
dalsich statnich vydaji. Aby nebyl dale napinan penézni trh u Gvér-
nich Gstavi, mély dodavatelské poukézky z roku 1938 rozsifit ave-
rovou zékladnu na podnikatele; jelikoz pak ani vydani téchto do-
davatelskych poukazek plné neodéerpalo viechny likvidni prostfed-
ky podnikatelti, do$lo k novému planu z roku 1939.

Podle velikosti kratkodobého zadluZeni nelze soudit, Ze bude
mozno snadno splatit tento dluh z danovych pfijmu. Bude tfeba, aby
bylo dbano co nejvyssi tspornosti v budoucich tikolech Némeckeé FiSe.

Dr. LEOPOLD CHMELA.

Mé&nova politika Rige.

Povaleénastabilisacemény.

‘Pravni podklad zvySené povale¢né platidlové kreace v RiSi lze
spatiovat v zékonodarstvi ze dne 4. srpna 1914. Byly zfizeny ,,Dar-
lehenkassen, které vydavaly na zdkonem stanovené zastavy zvlastni
,,Darlehenskassascheine®, jez musely byt pfijimany vSemi poklad-
nami podle ozna¢ené hodnoty a jeZ soucasné nahrazovaly nedostatek
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