Ekonomické diisledky pana Churchilla

Poprvé publikovano pod nazvem ,,The Economic Consequences of Mr. Churchill“ (1925).

5. Hospodarské disledky pana Churchilla (1925)m-'
(i) Klamdni pana Churchilla

Politika zlepsovani devizové hodnoty libry Sterlinki azZ na jeji predvalecnou hodnotu ve zlaté z
hodnoty asi 0 10 % niZsi znamena, Ze kdykoli néco prodavame do zahranici, bud’ musi zahrani¢ni
kupujici zaplatit o 10 % vice ve svych penézich, nebo musime prijmout o 10 % méné v nasich
penézich. To znamena, Ze musime sniZit naSe ceny v librach Sterlinkt za uhli, Zelezo, lodni naklady
nebo cokoli jiného o 10 %, abychom byli na konkurencni trovni, pokud ceny jinde nestoupnou.
Politika zlepSeni sménného kurzu o 10 % tedy zahrnuje sniZeni prijmt naseho exportniho primyslu
v librach Sterlinkti o 10 %.

Kdyby tato primyslova odvétvi zjistila, Ze jejich vydaje na mzdy, dopravu, sazby a vSechno ostatni
soucasné klesaji o 10 %, mohla by si dovolit sniZit ceny a nebyla by na tom hiife nez drive. Ale to
se samoziejmé ned€je. ProtoZe pouZivaji a jejich zaméstnanci spotfebovavaji viechny druhy
vyrobkil vyrabénych doma, neni mozné, aby sniZily své ceny o 10 %, pokud mzdy a vydaje v
doméacim primyslu obecné neklesly o 10 %. Mezitim se slabsi exportni odvétvi dostavaji do
bankrotového stavu. Pokud nedojde k poklesu hodnoty samotného zlata, nemtiZe jejich postaveni
napravit nic jiného neZ vSeobecny pokles vSech domacich cen a mezd. Politika pana Churchilla,
kterd méla zlepSit sménny kurz o 10 %, se tedy dfive i pozdé€ji stala politikou, ktera sniZila mzdy
kazdého Clovéka o 2 libry St. Kdo chce cil, chce i prostfedky. Pfed vladou nyni stoji lechtivy tikol
provést své vlastni nebezpecné a zbytecné rozhodnuti.

Odklon od rovnovahy zacal v Fijnu minulého roku (1924) a postupoval krok za krokem se
zlepSovanim sménného kurzu - vyvolanym nejprve ocekavanim a pak skutecnosti obnoveni zlata, a

nikoli zlepSenim vnitini hodnoty libry Sterlinkd- 2! Predseda Board of Trade prohlasil v Dolni
snémovné, Ze ucinek obnoveni zlatého standardu na nas vyvozni obchod byl ,,veskrze priznivy*.
Kanclér statni pokladny vyjadFil nazor, Ze navrat ke zlatému standardu neni za stav véci v uhelném
pramyslu zodpovédny o nic vice nez Golfsky proud. Tyto vyroky jsou z fiSe peficek. Ministfi
mohou tvrdit, Ze obnoveni zlata stoji za obét” a Ze tato obét’ je doCasna. Mohou také pravdivé tvrdit,
Ze prumyslova odvétvi, ktera nejvice pocit'uji vitr, maji vlastni soukromé potize. Pasobi-li obecnd
priCina, prevrati se ta, ktera jsou slaba z jinych diivodt. ProtoZe vSak epidemie chfipky odnasi jen
ty, kdo maji slabé srdce, neni ptipustné fikat, Ze chfipka je ,,jen ku prospéchu“ nebo Ze nema na
umrtnosti vétsi podil nez Golfsky proud.

Utinek je o to zavaznéjsi, Ze jsme pred rokem nebyli bez potizi. Zatimco k tomuto datu byly
Sterlinkova mzda a Sterlinkova vyse Zivotnich nakladt v souladu s hodnotami ve Spojenych statech,
ve srovnani s nékterymi evropskymi zemémi byly jiZ prili§ vysoké. Bylo také pravdépodobné, Ze
nektera naSe exportni odvétvi jsou nadmérné zasobena jak zarizenimi, tak pracovni silou, a Ze urcity
presun kapitalu a lidi do domacich odvétvi je Zadouci a z dlouhodobého hlediska dokonce
nevyhnutelny. JiZ nyni jsme tedy méli nepfijemny problém a jednim z argumentt proti zvySovani
mezinarodni hodnoty libry Sterlinki byla skutecnost, Ze se tim znacné prohluboval, misto aby se
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zmirmoval existujici nepomér mezi vnitinimi a vnéjSimi hodnotami, a Ze tim, Ze nas to zavazovalo k
obdobi deflace, se nutné odkladala aktivni opatfeni na rozsifeni kapitalu doma, ktera by mohla
usnadnit presun pracovnich sil do domacich odvétvi. Britské mzdy méfené ve zlaté jsou nyni o 15
% vySsi neZ pred rokem. Zlaté Zivotni naklady v Anglii jsou nyni tak vysoké ve srovnani s tim, co je
v Belgii, Francii, Italii a Némecku, Ze délnici v téchto zemich mohou prijmout o 30 procent niZsi
zlatou mzdu, neZ jakou dostavaji nasi délnici, anizZ by tim viibec utrpéla vyse jejich realnych mezd.
Jaky div, Ze naSe exportni obchody maji potiZe!

NasSe exportni odvétvi trpi, protoZe jsou prvni, po nichZ se Zada, aby prijaly desetiprocentni sniZeni.
Kdyby vsichni souCasné prijimali podobné sniZeni, Zivotni naklady by klesly, takZe niZsi penézni
mzda by predstavovala témér stejnou realnou mzdu jako drive. Ve skutecnosti vSak neexistuje
Zadny mechanismus, ktery by umoznil soucasné snizeni. Zamérné zvysit hodnotu Sterlinkd v Anglii
tedy znamena vést postupné boj s kazdou jednotlivou skupinou bez vyhlidky na spravedlivy
konecny vysledek a bez zaruky, Ze silnéjsi skupiny neziskaji na ukor slabSich.

Nelze ocCekavat, Ze délnické tfidy pochopi 1épe neZ vladni ministfi, co se déje. Ti, ktef{ jsou
napadeni jako prvni, Celi poklesu své Zivotni urovné, protoZe Zivotni naklady neklesnou, dokud
nebudou UspéSné napadeni i vSichni ostatni; a proto jsou opravnéni se branit. Ttidy, které jsou jako
prvni vystaveny sniZeni penéznich mezd, také nemohou mit zaruku, Ze toto sniZeni bude pozdéji
kompenzovano odpovidajicim poklesem Zivotnich nakladl a nepiijde ve prospéch nékteré jiné tridy.
Proto jsou povinny vzdorovat tak dlouho, dokud mohou; a musi to byt valka, dokud nebudou ti
ekonomicky nejslabsi poraZeni na hlavu.

Tento stav neni nevyhnutelnym diisledkem sniZené schopnosti produkovat bohatstvi. Nevidim
divod, proc by se pfi dobrém hospodareni musely realné mzdy v primeéru sniZovat. Je to disledek
chybné ménové politiky.

Tyto argumenty nejsou argumenty proti zlatému standardu jako takovému. To je samostatna
diskuse, které se zde nebudu dotykat. Jsou to argumenty proti tomu, aby bylo obnoveno zlato v
podminkach, které vyZadovaly podstatné pfizptisobeni vSech naSich penéznich hodnot. Kdyby pan
Churchill obnovil zlato stanovenim niZsi parity, neZ byla ta predvalecna, nebo kdyby pockal, az se
naSe penézni hodnoty upravi na predvalecnou paritu, pak by tyto konkrétni argumenty nemély
zadnou vahu. Ale tim, Ze udélal to, co udélal za skutecnych okolnosti loni na jare, si jen koledoval o
potiZe. Zavazal se totiZ k tomu, Ze bude tlacit doli penéZni mzdy a vSechny penézni hodnoty, aniz
by tusil, jak to udélat. Proc udélal takovou hloupost?

Castecné snad proto, Ze nema instinktivni tisudek, ktery by mu zabranil délat chyby; ¢astecné proto,
Ze kdyZ mu tento instinktivni tisudek chybél, byl ohluSen halasnymi hlasy konvencnich financi; a
predevsim proto, Ze byl vazné oklaman svymi odborniky.

Domnivam se, Ze jeho odbornici se dopustili dvou zavaznych chyb. PfedevSim mam podezfeni, Ze
Spatné odhadli miru Spatného prizptisobeni penéznich hodnot, které by vyplynulo z obnoveni zlaté
parity libry Sterlinkt pred valkou, protoZe se zabyvali indexovymi Cisly cen, ktera byla pro danou
véc irelevantni nebo nevhodna. Chcete-li zjistit, zda se hodnoty libry Sterlinki prizptisobuji zlepSeni
smény, je zbytecné zabyvat se napriklad cenou surové baviny v Liverpoolu. Ta se musi prizpiisobit
pohybu smény, protoZe v pripadé dovazené suroviny se parita mezinarodnich hodnot nutné udrZzuje
témér z hodiny na hodinu. Neni vSak rozumné z toho vyvozovat, Ze penézni mzdy pristavnich
délnikii nebo charwoman a ndklady na poStovné nebo na cestovani vlakem se také prizptisobuji z
hodiny na hodinu podle zahranic¢nich burz. Pfesto se domnivam, Ze pravé to ministerstvo financi



délalo. Srovnavalo obvykla ¢isla velkoobchodnich indext u nas a v Americe, a protoZe jsou
nejméné ze dvou tretin tvofena surovinami mezinarodniho obchodu, jejichZ ceny se nutné
prizptisobuji burzam, skute¢ny rozdil vnitfnich cen byl rozmélnén na zlomek jeho skute¢né
hodnoty. To je vedlo k tomu, Ze se domnivali, Ze rozdil, ktery je tfeba preklenout, je mozZna 2 nebo 3
%, misto skutecného cisla 10 nebo 12 %, které udavala cisla indext Zivotnich nakladu, drovné mezd
a cen naseho priimyslového vyvozu - kterézto indexy jsou pro tento ticel mnohem lepsim hrubym
voditkem, zejména pokud se vzajemné shoduji, neZ ¢isla indext velkoobchodnich cen.

Domnivam se vsak, Ze experti pana Churchilla také nepochopili a podcenili technickou obtiZnost, s
jakou lze dosahnout vSeobecného sniZeni vnitfnich hodnot penéz. KdyZ zvySime hodnotu libry
Sterlinki o 10 %, prevedeme asi 1 000 000 000 liber st. do kapes rentiérti z kapes nas ostatnich a
zvySime skute¢né bfemeno statniho dluhu asi o 750 000 000 liber 5t. (¢(imZ vymaZeme prinos vSech
naSich pracnych prispévki do Sinking Fund od vélky). To, co je dost Spatné, je nevyhnutelné.
Nebyly by vSak Zadné dalsi Spatné dusledky, kdyby jen existoval néjaky zptisob, jak dosahnout
soucasného sniZeni vSech ostatnich penézZnich plateb o 10 %; po dokonceni tohoto procesu by kazdy
z nas mél témér stejny realny prijem jako diive. Domnivam se, Ze mysl jeho poradct stale Zila v
imaginarnim akademickém svété, obyvaném redaktory City, ¢leny Cunliffovych a ménovych
vybort et hoc genus omne, kde nezbytné tipravy vyplyvaji ,,automaticky* ze ,,zdravé“ politiky Bank
of England.

Teorie spociva v tom, Ze deprese ve vyvoznich odvétvich, ktera jsou bezpochyby zasaZena jako
prvni, spojena v pripadé potieby s drahymi penézi a omezenim uvérd, se rovnomeérné a pomérné
rychle rozsiri po celé spolecnosti. Vyznavaci této teorie nam vsak netikaji srozumitelné, jak k
tomuto Sifeni dochazi.

Pan Churchill poZadal Vybor pro ménu ministerstva financi, aby mu v téchto otazkach poradil. Ve
svém rozpocCtovém projevu prohlasil, Ze jejich zprava ,,obsahuje rozumné shrnuti argumentt, které
presvédcily vladu Jeho Velicenstva®. Jejich argumenty - pokud se jejich vagni a Zertovné uvahy tak
daji nazvat - si mize kazdy precist. To, co méli Fici, ale nefekli, 1ze vyjadrit nasledovné

,Penézni mzdy, Zivotni naklady a ceny, které pozadujeme za nas vyvoz, se neprizptisobily zlepSeni
sménného kurzu, které jiZ prineslo oCekavani, Ze v souladu s Vasimi opakovanymi prohlaSenimi
obnovite zlaty standard. Jsou asi 0 10 % priliS vysoké. Pokud tedy stanovite sménny kurz na této
zlaté parité, musite bud’ vsadit na rist cen zlata v zahranici, ktery pfiméje cizince platit za nas vyvoz
vySsi cenu zlata, nebo se zavazujete k politice, ktera bude v nezbytné mire nutit ke sniZovani
penéznich mezd a Zivotnich naklada.

,2Musime vas upozornit, Ze tato druha politika neni snadna. Urcité s sebou pfinese nezaméstnanost a
prumyslové spory. Pokud, jak si néktefi lidé mysli, byly realné mzdy jiz pred rokem prilis vysoké,
je to tim horsi, protoZe vySe nutného sniZeni mezd v penézich bude o to vétsi.

,»Sazka na rtst cen zlata v zahranic¢i mtze byt docela pravdépodobné tispésna. V Zadném pripadé to
vSak neni jisté a je tfeba byt pripraven i na druhou eventualitu. Pokud se domnivate, Ze vyhody
zlatého standardu jsou natolik vyznamné a naléhavé, Ze jste ochotni riskovat velkou nepopularitu a
prijmout pfisna administrativni opatreni, abyste je zajistili, bude vyvoj udalosti pravdépodobné
nasledujici:

,Pro zacatek dojde k velké depresi ve vyvoznich odvétvich. To samo o sobé bude uZitecné, protoze
to vytvoli atmosféru p¥iznivou pro sniZeni mezd. Zivotni ndklady ponékud poklesnou. To bude také
uZiteCné, protoZe to poskytne dobry argument ve prospéch sniZeni mezd. Nicméné Zivotni naklady



neklesnou dostatecné, a proto exportni odvétvi nebudou moci dostatecné sniZit své ceny, dokud
neklesnou mzdy v chranénych odvétvich. Mzdy v chranénych odvétvich neklesnou jen proto, Ze v
nechranénych odvétvich je nezaméstnanost, proto budete muset zajistit, aby byla nezameéstnanost i v
chranénych odvétvich. Zpiisob, jak toho dosahnout, bude omezeni uvéri. Prostiednictvim omezeni
uvéra ze strany Anglické banky miZete zamérné zesilovat nezaméstnanost na libovolnou miru,
dokud mzdy neklesnou . AZ bude tento proces dokoncen, klesnou i Zivotni naklady a my pak
budeme s trochou Stésti tam, kde jsme byli pred zacatkem.

,MEéli bychom vas varovat, i kdyZ to mozZna trochu presahuje nasi oblast, Ze nebude politicky
bezpeCné priznat, Ze zamérné zvysSujete nezameéstnanost, abyste sniZili mzdy. Budete tak muset
pricitat to, co se déje, vSem moZnym pricinam kromé té pravé. Odhadujeme, Ze mohou uplynout asi
dva roky, neZ bude pro vas bezpecné vyslovit na verejnosti jediné pravdivé slovo. Do té doby bud’
skoncite ve funkci, nebo bude Uprava tak ¢i onak provedena.“

(ii) Obchodni bilance a Bank of England

Dtisledkem vysoké sménné relace je sniZeni Sterlinki jak u dovozu, tak u vyvozu. Vysledkem je jak
podpora dovozu, tak odrazeni od vyvozu, coZ obraci obchodni bilanci v na$ neprospéch. Pravé v
této fazi se zacina zajimat Bank of England, protoZe kdybychom nic nepodnikli, museli bychom
nepriznivé saldo zaplatit zlatem. Anglicka banka proto pouZila dva ucinné prostredky. Prvnim
prostiedkem je kladeni prekazek nasim obvyklym ptijckam do zahranici prostiednictvim embarga
na zahranicni pijcky a v posledni dobé také na kolonialni ptijcky; druhym prostredkem je
povzbuzovani Spojenych statli, aby nam piijcovaly penize, a to udrZovanim bezprecedentni situace,
kdy je sménecny kurz v Londyné o 1 % vyssi neZ v New Yorku.

O ucinnosti téchto dvou metod vyrovnani naseho uctu neni pochyb - domnivam se, Ze by mohly
zustat ucinné po znacné dlouhou dobu. Zac¢iname totiz s velkou rezervou sily. Pfed valkou byla nase
schopnost piijcovat do zahranici podle Board of Trade asi 181 000 000 liber, coZ pfi soucasné
cenové urovni odpovida 280 000 000 liber; a dokonce i v roce 1923 odhadovala Board of Trade nas
Cisty prebytek na 102 000 000 liber. ProtoZe nové zahranicni investice nepfinaseji Zadny okamzity
zisk, vyplyva z toho, Ze mtiZeme sniZit nas vyvoz o 100 000 000 liber roc¢né, aniZ by ndm hrozilo
nebezpeci platebni neschopnosti, pokud o stejnou castku sniZime naSe zahrani¢ni investice. Pokud
jde o zachovani zlatého standardu, je lhostejné, zda mame zahrani¢ni investice za 100 000 000 liber
St. nebo nezameéstnanost za 100 000 000 liber st. JestliZe ti, kdo dfive produkovali vyvoz, ztrati
praci, zlistane presto nase finan¢ni rovnovaha dokonal4 a guvernér Anglické banky neriskuje ztratu
zlata za predpokladu, Ze uvéry, které byly dfive splaceny ve formé tohoto vyvozu, budou ve stejné
mife omezeny. Kromeé toho je nas uveér jako dluznika stale velmi dobry. Platime-li dostatecné
vysoky urok, miZeme nejen pokryt pripadny schodek, ale guvernér si miize navic vyptjcit jakékoli
mnoZstvi zlata, které ho bude bavit zvefejiiovat ve svém tydennim vykazu.

Predseda obchodni rady vypocital, Ze béhem roku, ktery skoncil v kvétnu loriského roku,
pravdépodobné nedoslo ke skute¢nému deficitu nasSeho obchodniho tctu, ktery byl ptibliZzné
ctvercovy. Pokud je tento udaj spravny, musi byt nyni schodek znacny. Kromé toho je embargo na
zahranicni investice Gspésné jen castecné. NemiZe zadrZet vSechny typy zahranicnich emisi a
nemtuze zabranit britskym investorim v nakupu cennych papirti pifimo z New Yorku. Zde tedy
prichazi na fadu dalsi prostfedek Bank of England. UdrZovanim diskontnich sazeb v Londyné s
dostateCnym rozpétim nad diskontnimi sazbami v New Yorku muiZe pfimét newyorsky penézni trh,
aby ptijcil londynskému penéznimu trhu dostatecnou castku k vyrovnani naseho obchodniho



deficitu i zahranicnich investic, které britsti investofi navzdory embargu stale nakupuji. Kromé
toho, kdyZ jsme jednou nabidli vysoké trokové sazby, abychom prilakali prostfedky z newyorského
trhu kratkodobych pijcek, musime v nich pokracovat, i kdyZ nemame potfebu zvySovat nase
vypujcky, abychom si udrzeli to, co jsme si jiz vypgjcili.

Nicméné politika udrZzovani penéZnich sazeb v Londyné na tirovni, ktera prilaka a udrzi uvéry z
New Yorku, se ve skutecnosti v Zadném dtileZitém ohledu nelisi od francouzské politiky, kterou
jsme tolik odsuzovali, totiZ podpory burzy pomoci Gvért od spolecnosti J. P. Morgan. NasSe politika
by se od francouzské liSila pouze tehdy, kdyby vysoka diskontni sazba neméla za cil pouze prildkat
americké penize, ale byla by také soucasti politiky omezovani uvéri doma. Tomuto aspektu se nyni
musime vénovat.

Platit za nezaméstnanost tim, Ze se z Givérové zemé stane zemé, ktera si ptijCuje, je nepochybné
katastrofalni a nepochybuji, Ze organy Bank of England tento nazor sdileji. Nelibi se jim embargo
na zahranic¢ni emise a nelibi se jim, Ze musi pritahovat penize na kratkodobé ptijcky z New Yorku.
Mohou tyto véci d€élat, aby ziskaly prostor k dychani; ale pokud chtéji dostat svym vlastnim
zasadam, musi tento prostor vyuZit k provedeni toho, cemu se eufemisticky rika ,,zasadni tpravy*.
S ohledem na tento cil je v jejich moci pouze jeden krok, a to omezeni tivért. To je za danych
okolnosti ortodoxni politika zlaté strany; nepfizniva obchodni bilance naznacuje, Ze naSe ceny jsou
prilis vysoké a zpiisob, jak je sniZit, je drahé penize a omezeni Gvéra. Az tento 1ék vykona své,
nebude jiZ tfeba omezovat zahranic¢ni Gvéry nebo si pijcovat v zahranici.

Co to tedy znamena ve srozumitelné reci? NaSim problémem je sniZit penézni mzdy a jejich
prostfednictvim Zivotni naklady s tim, Ze aZ se kruh uzavte, budou readlné mzdy stejné vysoké nebo
témeér stejné vysoké jako drive. Jakym zpiisobem omezeni tivért tohoto vysledku dosahne?

Nijak jinak neZ zamérnym zvySovanim nezaméstnanosti. Cilem uvérové restrikce je v takovém
piipadé odejmout zaméstnavateltim financ¢ni prostfedky na zaméstnavani pracovni sily na stavajici
urovni cen a mezd. Tato politika mtiZze dosahnout svého cile pouze neomezenym zvySovanim
nezameéstnanosti, dokud nebudou délnici ochotni pfijmout nezbytné sniZeni penéZnich mezd pod
tlakem tvrdych faktt.

To je takzvana ,,zdrava“ politika, ktera je poZadovana jako diisledek neuvazeného ¢inu vazani libry
Sterlinkt na hodnotu zlata, kterou dosud - méteno jeji kupni silou viici britské praci - neméla. Presto
je to politika, od niZ musi kazdy humanni a rozumny clovék ustoupit. Pokud mohu soudit, guvernér
Bank of England se ji strani. Ale co ma délat, kdyZ se svou spalenou lodi plave mezi dablem a
hlubokym mofem? V soucCasné dobé, jak se zda, déla kompromisy. Polovicaté uplatiiuje ,,zdravou*
politiku; vyhyba se nazyvat véci pravymi jmény; a doufa - to je jeho nejlepsi Sance - Ze se néco
objevi.

Bank of England pracuje s takovou mirou utajeni a s takovym mnoZstvim zatajovani dtlezitych
statistickych tidaju, Ze nikdy neni snadné pfesné Fici, co déla. Omezeni tivért, které jiz plati, bylo
provedeno nékolika zpisoby, které jsou castecné nezavislé. Za prvé je to embargo na nové emise,
které pravdépodobné zpomaluje normalni tempo obéhu pen€éz; dale byla v bfeznu zvySena bankovni
sazba; nedavno byla trZzni sazba zvySena bliZe k bankovni sazb€; a konecné - coz je ze vSeho
nejdileZit€jsi - banka manévruje se svymi aktivy a pasivy tak, aby sniZila mnozZstvi hotovosti, které
maji clearingové banky k dispozici jako zaklad pro uvér. Toto posledni je zakladnim nastrojem
omezeni Gvérd. Nejsou-li k dispozici pfimé informace, nejlépe odrazeji vysi této restrikce vklady
zuctovacich bank. Jejich klesajici tendence naznacuje urcity vyznamny stupen restrikce. Vzhledem



k sezonnim vykyvim a umélému charakteru vynost ke konci ¢ervna vSak zatim nelze presné
odhadnout, k jak velké restrikci doSlo v poslednich tfech mésicich. Pokud lze soudit, vySe pfimé
restrikce zatim neni znac¢na. Nikdo vSak nedokaze Fici, o kolik vétsi restrikce mize byt nutnd, pokud
budeme pokracovat v dosavadnim sméru.

Nicméné i tato omezena opatieni jsou podle mého nazoru zodpovédna za vyznamnou ¢ast
nedavného zesileni nezaméstnanosti. Uvérova restrikce je neuvéfitelné mocny néstroj a i jeji mala
mira je velmi Gi¢innd - zv14sté za okolnosti, kdy je zapotiebi opa¢ného postupu. Politika zdmérného
prohlubovani nezaméstnanosti s cilem vynutit si sniZeni mezd jiZ ¢astecné plati a tragédie nasi
situace spociva v tom, Ze z mylného stanoviska, které bylo oficialné pfijato, je tento postup
teoreticky ospravedlnitelny. Zadna ¢ast délnictva nebude ochotna pfijmout nizi mzdy pouze v
reakci na sentimentalni projevy pana Baldwina, jakkoli upfimné. SniZeni mezd je zavislé na tlaku
nezameéstnanosti, stavek a vyluk, a abychom si tento vysledek zajistili, zamérné nezaméstnanost
prohlubujeme.

Anglicka banka je nucena omezovat tivéry podle vSech pravidel hry na zlaty standard. Postupuje
pritom svédomité a ,,rozumné“. To vSak nic neméni na skutecnosti, Ze udrZovani prisného omezeni
uvérd - a nikdo nebude popirat, Ze to banka déla - nutné znamenéa za soucasnych podminek v této
zemi prohlubovani nezaméstnanosti. To, co dnes potfebujeme k obnoveni prosperity, je politika
snadného tvérovani. Chceme povzbudit podnikatele, aby se poustéli do novych podnikii, a ne je od
toho odrazovat, jak to délame. Deflace nesnizuje mzdy ,,automaticky“. SniZuje je tim, Ze zptisobuje
nezameéstnanost. Spravnym cilem drahych penéz je omezit pocinajici konjunkturu. Béda tém,
jejichz vira je vede k tomu, Ze je pouZivaji k prohloubeni deprese!

Jako obét’ nasi ménové politiky bych nad jiné vyzdvihl uhli. Na druhou stranu je jisté pravda, Ze
divodem, pro¢ uhelny priimysl predstavuje pro oko tak chmurny obraz, jsou jiné potize, které
oslabily jeho odolnost a neponechaly mu rezervu sil, s niZ by mohl podpofit nové nestésti.

Za téchto okolnosti majitelé dold navrhuji, aby se propast preklenula sniZenim mezd bez ohledu na
sniZeni Zivotnich ndkladt - to znamena sniZenim Zivotni Grovné hornikt. Tuto obét’ maji prinést,
aby vyhovéli okolnostem, za které nenesou Zadnou odpovédnost a které nemohou ovlivnit.

Je vaznou kritikou naseho zptisobu Fizeni ekonomickych zalezitosti, Ze se nékomu zda, Ze je to
rozumny navrh, ackoli je stejné nerozumné, aby ztraty nesl majitel kolchozu, s vyjimkou zasady, Ze
je to kapitalista, kdo nese riziko. Kdyby se hornici mohli svobodné prevést do jinych odvétvi, kdyby
se kolchoznik bez prace nebo s nedostatecnou mzdou mohl nabidnout jako pekar, zednik nebo
Zelezni¢ni poslic¢ek za niZsi mzdu, nez je v téchto odvétvich nyni béZna, byla by to jina véc. Ale jak
je zndmo, nejsou tak svobodni. Stejné jako jinym obétem ekonomické transformace v minulych
dobach je tfeba horniktim nabidnout volbu mezi hladovénim a podfizenosti, pficemz plody jejich
podrizenosti maji pfipadnout ve prospéch jinych tfid. Ale vzhledem k zaniku i¢inné mobility
pracovnich sil a konkurencni urovné mezd mezi jednotlivymi odvétvimi si nejsem jist, zda na tom
nejsou v nékterych ohledech hiife, nez byli jejich dédové.

oW W

nedélajici lidé, ktefi nepracuji tak tvrdé a tak dlouho, jak by méli. Existuje vSak néjaky dikaz, Ze

jsou linéjSi nebo neschopnéjsi nezZ ostatni lidé?

Z hlediska socialni spravedlnosti neni divod pro sniZeni mezd horniki. Jsou to obéti ekonomického
Juggernauta. Na vlastni kliZi predstavuji ,,zasadni upravy“, které zkonstruovaly ministerstvo financi
a Bank of England, aby uspokojily netrpélivost otct City a preklenuly ,,mirnou propast” mezi 4,40 a



4,86 dolaru. Jsouto (a dalsi, které budou nasledovat) ,,mirné obéti“, které jsou stale nezbytné k
zajisténi stability zlatého standardu. Osud horniki je prvnim, ale ne - pokud nebudeme mit velké
Stésti - poslednim z ekonomickych disledkil pana Churchilla.

Pravdou je, Ze stojime uprostred cesty mezi dvéma teoriemi ekonomické spolecnosti. Jedna teorie
tvrdi, Ze mzdy by mély byt stanoveny s ohledem na to, co je ,,spravedlivé“ a , pfimérené“ mezi
tfidami. Druha teorie - teorie ekonomického Juggernauta - tvrdi, te mzdy by mély byt stanoveny
ekonomickym tlakem, jinak nazyvanym ,,tvrda fakta“, a te nas obrovsky stroj by se mél Fitit dal,
pouze s ohledem na jeho rovnovahu jako celku a bez ohledu na ndhodné dutisledky cesty pro
jednotlivé skupiny.

Zlaty standard se svou zavislosti na Cisté nahodé, virou v ,,automatické Gpravy“ a obecnou
bezohlednosti k socidlnim detailtim je zakladnim symbolem a modlou téch, ktefi sedi v nejvyssich
patrech stroje. Myslim, Ze jsou ve své bezohlednosti, ve svém neurcitém optimismu a pohodlném
presvédceni, Ze se nikdy nic vazného nestane, nesmirné zbrkli. V deviti pripadech z deseti se nic
opravdu vazného nestane - jen malé trapeni jednotlivct nebo skupin. Riskujeme vsak, Ze se to stane
podesaté (a jsme pritom hloupi), pokud budeme nadale uplatiiovat zasady ekonomie, ktera byla
vypracovana na zakladé hypotéz laissez-faire a volné soutéZe, na spoleCnost, ktera tyto hypotézy
rychle opousti.

(iii) Existuje ndprava?

Vzhledem k tomu, Ze ménova politika vyhlaSena v rozpoctu (z roku 1925) je skuteCnym zdrojem
naSich priimyslovych potiZi, nelze doporucit jiny skutecné uspokojivy postup nez jeji zvraceni.
Nicmén€é mezi alternativami, které ma tato vlada jesté k dispozici, jsou nékteré smery lepsi nez jiné.

Jednou z nich je razantné pokracovat v takzvané ,;zdravé“ politice s cilem provést ,,zasadni tipravy“
ortodoxnim zptisobem, a to dalSim omezenim tvért a pfipadnym podzimnim zvySenim bankovni
sazby, ¢imzZ se prohloubi nezaméstnanost, a pouZit vSechny ostatni zbrané, které mame v rukou,
abychom donutili sniZit penéZni mzdy, a véTit, Ze aZ bude tento proces konecné dokoncen, klesnou i
zivotni naklady, a primérné realné mzdy se tak vrati na svou drivéjsi troven. Pokud se tuto politiku
podari uskutecnit, bude v jistém smyslu uspésna, i kdyZ za sebou zanecha mnoho nespravedInosti
vzhledem k nerovnosti zmén, které zptisobi, nebot’ silnéjsi skupiny ziskaji na tikor slabsich. Protoze
metoda ekonomického natlaku dopada nejsilnéji na slabsi primyslova odvétvi, kde jsou jiZ nyni
mzdy relativné nizké, ma tendenci zvySovat stavajici rozdily mezi mzdami riznych primyslovych
skupin.

Otazkou je, jak daleko necha verejné minéni takovou politiku zajit. Pro vladu by bylo politicky
nemozné priznat, Ze zameérné prohlubuje nezaméstnanost, i kdyby ji ¢lenové ménového vyboru
poskytli argumenty pro jeji podporu. Na druhé strané je mozné, aby deflace vyvolala své icinky,
aniZ by byla uznana. Deflace, jednou tak malo zapocatd, je ve svém postupu kumulativni. Pokud v
podnikatelské sféfe zaCne vSeobecné prevladat pesimismus, miize pomalejSi obéh penéz, ktery z
toho vyplyva, vést Deflaci daleko dal, aniZ by banka musela zvySit bankovni sazbu nebo sniZit své
vklady. A protoZe verejnost vZdy 1épe rozumi konkrétnim pricinam neZ pricinam obecnym, bude
deprese pri¢itana primyslovym sportim, které ji budou provazet, Dawesovu programu, Cing,
nevyhnutelnym disledkiim Velké valky, cltim, vysokym danim, ¢emukoli na svété kromé obecné
meénové politiky, ktera celou véc nastartovala.

Tento smér navic nemusi byt veden jednoznacnym zptisobem. Skryté omezovani tivéri ze strany
Anglické banky miiZe byt spojeno s nejasnymi ivahami pana Baldwina (ktery v nasi oblibé



vystridal pozici, kterou dfive zaujimala kralovna Viktorie), zda mu spoleCenska benevolence
neuklada, aby jeho diisledky neutralizoval fadou nelogickych dotaci. Dobré srdce kralovny
Baldwinové nam umoZzni zachovat si rozvahu, zatimco v zakulisi bude probihat vaZzna prace.
Rozpoctova situace znemoZzni, aby dotace byly dostatecné velké, aby prinesly skute¢nou zménu. A
nakonec, pokud nedojde ke spolecenskému prevratu, ,,zasadni tpravy* fadné probéhnou.

Nékteri lidé mohou o této progndze uvazovat s chladnou hlavou. Ja ne. Zatimco probiha, znamena
velkou ztratu socialnich pfijmd, a aZ skonci, zanecha za sebou mnoho socialni nespravedInosti.
Nejlepsi, ba jedina nad€je spociva v moZnosti, Ze se v tomto svéte, kde 1ze tak malo predvidat, néco
objevi - coZz mé vede k mym alternativnim navrhiim. Nemohli bychom nécemu pomoci, aby se néco
objevilo?

Existuji jen dva rysy situace, které lze obratit v nas prospéch. Prvni je financ¢ni - pokud by hodnota
zlata ve vnéjsim svété klesla, bylo by zbyte¢né ménit troveni mezd u nas. Druhy je primyslovy -
pokud by nejdrive klesly Zivotni naklady , naSe svédomi by bylo cisté, kdybychom Zadali
labouristy, aby prijali niZsi penéZni mzdu, protoZe pak by bylo zfejmé, Ze sniZeni neni soucasti
planu na sniZeni realnych mezd.

KdyZ byl poprvé oznamen navrat ke zlatému standardu, mnoho autorit se shodlo na tom, Ze jsme

hazardovali s ristem cen ve Spojenych statech. K riistu zatim nedoslo. 3! Politika Bank of England
navic pocitala spiSe se stabilitou cen ve Spojenych statech nez s jejich ristem. Skutecnost, Ze
americké banky mohou pijcovat své prostfedky v Londyné za vysoky urok, ma tendenci udrZovat v
New Yorku vyssi penéZni sazby, neZ by tomu bylo v opacném pripadé, a pritahovat do Londyna
misto do New Yorku prebytky zlata na svétovych trzich. NaSe politika tak méla za cil zbavit New
York tlaku levnych penéz a dodatecného zlata, které by jinak mély tendenci tlacit jejich ceny
vzhtiru. Abnormalni rozdil mezi ménovymi kurzy v Londyné a New Yorku brani zlatému standardu,
aby fungoval i podle svych vlastnich zasad. Podle ortodoxni doktriny, kdyzZ jsou ceny v A prilis
vysoké ve srovnani s cenami v B, zlato odtéka z A do B, ¢imzZ se ceny v A sniZuji a v B zvysuji,
takZe pohyb cen v B smérem nahoru se naptil setkava s pohybem cen v A smérem dold.

V soucasné dobé tomu politika Bank of England brani. Navrhuji proto, aby tuto politiku zménila.
At sniZi bankovni sazbu a prestane omezovat Gvéry. Pokud v diisledku toho za¢nou ,,Spatné*
americké penize, které nyni ohrozuji londynsky penéZzni trh, opét proudit zpét, splacejme je zlatem
nebo, bude-li to nutné, pomoci dolarovych uvérd, které ministerstvo financi a Bank of England
zaridily v New Yorku. Bylo by lepsi platit zlatem, protoZe by to bylo levnéjsi a protoZe tok
skutecného zlata by mél vétsi vliv na americkou cenovou hladinu. Kdybychom zménili pravidla,
ktera nyni ¢ini nepouZitelnymi tfi ¢tvrtiny naSich zasob zlata, mohli bychom s klidnym svédomim
pozorovat ztratu 60 000 000 nebo 70 000 000 liber st. ve zlaté - coZ by znamenalo velkou zménu
pomeért jinde. Neni dtivod platit 4,5 % trok z pohyblivych americkych ztstatkd, které nas mohou
kdykoli opustit, abychom tyto ziistatky pouzili k ndkupu a drZeni nec¢inného a znehybnéného zlata.

Zlato by nemohlo odtékat v takovém rozsahu, pokud by soucasné Bank of England neupustila od
omezeni Uvéru a nenahradila zlato néjakym jinym aktivem, napr. pokladni¢nimi poukazkami. To
znamena, Ze by Banka musela upustit od snahy vyvolat zasadni tpravy metodami ekonomického
natlaku a zamérného zesilovani nezameéstnanosti. Sama o sobé by tedy tato politika mohla byt
vystavena kritice, Ze priliS sazi na oCekavani vysSich cen v Americe.

Abychom tomu celili, navrhuji, aby se pan Baldwin ve spolupraci s odborovymi predaky oteviené a
uprimné postavil k faktiim v nasledujicim duchu.
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Dokud budou ¢lenové vlady predstirat, Ze soucasné hnuti za sniZeni mezd nema nic spolecného s
hodnotou penéz, je prirozené, Ze ho délnicka tfida bude chapat jako koordinovany utok na realné
mzdy. Ma-li kanclér statni pokladny pravdu v tom, Ze jeho ménova politika nema s véci nic
spolecného neZ Golfsky proud, pak z toho vyplyva, Ze souCasna agitace za sniZeni mezd je prosté
taZenim proti Zivotni drovni délnické tridy. Teprve aZ vlada uzna pravdivost diagnézy uvedené v
téchto kapitolach, bude moci prizvat ke spolupraci odborové predaky za spravedlivych a rozumnych
podminek.

Jakmile vlada pfizna, Ze problém je predevsim penézni, pak miiZe labouristiim Fici: ,, Toto neni titok
na realné mzdy. Zvysili jsme hodnotu libry Sterlinkt o 10 %. To znamena, Ze penéZni mzdy musi
klesnout o 10 procent. Ale také to znamena, Ze aZ bude tiprava dokoncena, Zivotni naklady klesnou
asi o 10 procent. V tomto pripadé nedojde k Zadnému zavaznému poklesu realnych mezd. Nyni
existuji dva alternativni zptisoby, jak dosdhnout sniZeni penéznich mezd. Jednim zplisobem je
vyvijet ekonomicky tlak a prohlubovat nezaméstnanost omezovanim tveért, dokud nebudou mzdy
nuceny klesat. Tento zptisob je nendvidény a katastrofalni kviili nerovhomérnym tc¢inkiim na
silnéjsi a slabsi skupiny a kvtili hospodarskému a socidlnimu plytvani v dobé, kdy probiha. Druhou
cestou je uskutecCnit jednotné sniZzeni mezd dohodou, s tim, Ze to nebude znamenat dlouhodoby
pokles primérnych realnych mezd pod droven, kterou mély v prvnim ctvrtleti tohoto roku.
Prakticky problém spociva v tom, Ze penéZni mzdy a Zivotni naklady jsou vzajemné provazany.
Zivotni ndklady nemohou klesnout dFive, neZ klesnou penézni mzdy. Aby mohly klesnout Zivotni
naklady, musi nejprve klesnout penézni mzdy. Nemohli bychom se tedy dohodnout na jednotném
pocatecnim sniZeni penéZnich mezd v celém spektru zaméstnani, v€etné zameéstnani ve statni spraveé
a samospravé, o (feknéme) 5 %, pricemz toto sniZeni nebude platit, dokud nebude po urcité dobé
kompenzovano poklesem Zivotnich naklad?“

Kdyby pan Baldwin ptedloZil tento navrh, odborovi predaci by se ho pravdépodobné ihned zeptali,
co hodla udélat s jinymi penéZnimi platbami neZ mzdami - najmy, zisky a troky. Pokud jde o
najemné a zisky, miZe odpovédét, Ze nejsou pevné stanoveny v penézich, a proto budou pii méreni
v penézich klesat postupné s cenami. Nejhorsi na této odpovédi je, Ze renty a zisky jsou stejné jako
mzdy lepkavé a nemusi klesat dostatecné rychle, aby pomohly prechodu tak, jak by mély. Pokud
vsak jde o uroky z dluhopisi, a zejména o uroky ze statniho dluhu, nema vitibec Zadnou odpovéd'.
Podstatou kazdé politiky sniZovani cen je totiZ to, Ze prospiva prijemctim drokt na tkor zbytku
spolecnosti; tento disledek deflace je hluboce zakofenén v nasem systému penézni smlouvy.
Celkové vzato nevim, jak lze namitce labouristt celit, ledaZe by se zhruba a rychle zavedla
dodatecna dan z prijmu ve vysi 1 libry St. na vSechny prijmy jiné neZ ze zaméstnani, ktera by méla

trvat, dokud se realné mzdy nevrati na svou drivéjsi troverl4:

JestliZe se navrh na dobrovolné plosné sniZeni mezd, ackoli je v zasadé rozumny, jevi jako prilis
obtiZzné proveditelny v praxi, pak bych se ze své strany priklanél k tomu, abych vsadil vSe na pokus
o zvySeni cen ve vnéjSim svété - to znamena na zvrat soucasné politiky Anglické banky. Jak jsem
vyrozumél z jejich ¢ervencového mésicniho prehledu, je to také doporuceni vysokych predstaviteli
Midland Bank.

To, Ze vSechny tyto navrhy nardZeji na vazné potiZe, je nevyhnutelné. Jakykoli plan na zdmérnou
zménu hodnoty penéz, jaky prijala vlada, musi v modernich ekonomickych podminkéch narazit na
namitky spravedlnosti a ticelnosti. Jsou to navrhy, které maji zmirnit tvrdé disledky chyby;
nemohou vsak tuto chybu napravit. Nebudou se zamlouvat tém pesimistiim, ktefi se domnivaji, Ze
spravnym predmétem utoku je droven redlnych mezd, a nikoli pouze penéZnich mezd. Zminuji se o
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nich proto, Ze naSe soucasna politika zamérného prohlubovani nezaméstnanosti tim, Ze drZzime tivér
pevné v rukou, pravé kdyz by mél byt z jinych diivodt uvolnén, abychom si vynutili upravy
pouZzitim zbrané ekonomické nutnosti proti jednotlivctim a proti jednotlivym odvétvim, je politikou,
kterou by zemé nikdy nedovolila, kdyby védéla, co se déje.

1. 1 [Napsano bezprostfedné po navratu ke zlatu.]

2. 1 Tento nazor sdilel i Vybor pro ménu ministerstva financi, ktery oznamil, Ze zlepSeni kurzu
z loniského podzimu a jara by nebylo moZné udrZet, kdybychom neobnovili zlaty standard,;
jinymi slovy, zlepSeni kurzu pfed obnovenim zlata bylo zptisobeno spekulativnim
oCekavanim této udalosti a pohybem kapitélu, nikoliv vlastnim zlepSenim libry Sterlinki.

3. 1 Podle mého nazoru se jeSté nemusime vzdavat nadéje, Ze k tomu dojde. Tendence
americkych cen je spiSe vzestupna neZ sestupna a k zaZehnuti dfimajicich mozZnosti inflace
ve Spojenych statech staci zdpalka. Tato moZnost je jedinym skute¢nym diivodem, pro¢
nebyt priliS pesimisticky.

4. 1 To vSak nebrani tomu, aby drZitelé dluhopist v dlouhodobém horizontu ziskali, pokud v
dlouhodobém horizontu ceny opét neporostou. Takové zisky a ztraty drzitelti dluhopist jsou
vSak nevyhnutelnym rysem nestabilniho ménového standardu. ProtoZe vSak ceny v
dlouhodobém horizontu zpravidla rostou, jsou drZitelé dluhopisti v dlouhodobém horizontu
ztratovi, nikoliv ziskovi ze systému.
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