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Valorisace je pravodni zjev napravy meény. Kdezto naprava
meény sama o sob¢ znamena obnovu  stabilni a proto  zdrave
meny, tedy opatteni, které ma vytlvoriti technicky predpokiad
pro neruSeny vyvoj hospodarského zivota, ma byt valorisace
viastné napravou nasiedku Spatné mény. urcéitéji feceno. na-
pravou nasledka znehodnoceni mény. Nebol valorisaci ma byt
zhodnocen, jak uz to je v samém slové valorisace vyjadreno,
majetek, jehoz hodnota byla ztencena zhroucenim ménovym.
Je to takovy majetek, jehoz osud byl tzee spjal s osudem meény
jiz tim, ze jeho hodnota byla vyjadiena v jednotkich této mény.
Znehodnoceni mény zpuasobilo pak logicky také znehodnoceni
tohoto majetku. Kdezto jiny majetek byl postizen pouze ¢a-
ste¢né nebo jen druhotnymi nasledky znehodnoceni ménového.
realisovalo se toto znehodnoceni v majetku vyjadireném v upa-
dajici ménd do viech duasledku a v pIné své tize. Mimo to nutno
uvaziti, ze t. zv. inflac¢ni zisky, tfeba je jejich hodnota relativni,
upIné minuly tuto kategorii, takze na ni nezbylo nice nez ztraty.

Jedna se o vrstvy majetkove slabsi, stitadaly, ktefi nema-
Jice aktivniho podilu na hospodarském Ziveté, nedovedou  se
rvchle prizpusobiti zménéné situaci inveslicni a pochopi ii e
prve, kdyz uz se neda nic napraviti. Hospodaiska organisace
musi miti v8ak zajem na udrzeni téchto vrstev, které z tohio,
co ze svveh dichoda usetii, poskyluji ty nejlacinéj§i prostiedky
vistvam, které podnikaji a udrznji tak aktivitu celého hospo-
darstvi. 7 téchto duvodu |)<)(il’uiv s¢  znchodnoceni toholo
majetku nejen jako nepomérna socidlni kitivda, nybrz také jako
nebezpedci. které by mohlo zpasobiti, Ze by se odnala té¢mlo
vistvam chul stiadati a tak by byl zastaven bohaty pramen fi-
nancnich prostiedka hospodaiského Zivola,

Kiivda tato muze bvti napravena automaticky s napravou
mény, pouzije-li se jako prostfedku k této napravé postupu
opaéného nez jakym k znchodnoceni ménovému  doslo, toliz
deflace. Ukazalo se oviem, Ze pro napravu mény neni deflace
cestou nejlepsi, nebol prospiva tém. kdo inflaci utrpéli, tim.
7¢ zhodnocuje opét jejich majetek, ale poSkozuje zaroveit
arstvy ostatni, vvrobni, podnikatelské. Tyto sice ziskaly inflaci
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a zdalo by se tudiz spravedlivym, kdyby tento zisk pripadl
tém, kdo inflaci ztratili, avSak ukazalo se, ze zisky tyto mdly
svij rub, Ze ochuzenim stradatelt ztratila vyroba do znacné
miry stara odbyti§té¢ a na druhé strané¢ se zaridila na inflaci,
nepomyslejic na to, ze inflace ma své meze, Ze nebude-li ji
uc¢inén konec dobrovolné, stane se tak drive nebo pozdéj re-
pudiaci znehodnocenvch penéz. Prechodna konjuktura primeéla
Ji k rozSirovani podnikani, které ukazalo se nezdravym, uci-
néné investice priSly na zmar a inflaéni zisky byly pohleeny
drive, nez se doslavily defla¢ni ztraty.

Po pokusech, které se staly s deflaci, prislo se koneéné
na to, zZe to, co hospodaisky zZivot pro svij zdarny vyvoj po-
trebuje, je stabilita mény, treba znehodnocené, nebot jeji zhod-
nocovani prinasi sebou vice ztrat nez uzitku, Ze na stabilil¢
meény jest zatizen cely dosavadni systém hospodairsky, ze sta-
bilita je hlavnim predpokladem hospodarské rekonstrukcee, a
Ze konecné krivdy znehodnocenim ménovym zpusobené daji se
napraviti také jinym zptusobem nez zvvSenim hodnoty mény.

Zpasob, jakym se tyto kfivdy maji odc¢initi, je zhodnocent
majetku, ktery vyjadren v klesajici méné, byl znehodnocen
praveé tak, jako tato mcéna. Valorisace chee udiniti mezi hod-
notou majetku pred znehodnocenim mény a po znehodnoceni
rovnitko tak, Ze hodnoti tento majetek v takovém poméru, v ja-
kém se znehodnotila ména, v niz byl vyjadien. Tedy znehodno-
tila-li se ména od vzniku tohoto majetku desetkrate, t. j. na
desetinu, zhodnoti se nyni majetek desateronasobné. Majetek
vyjadri se v tolika nynéjSich ménovyeh jednotkach, aby od-
povidaly svou hodnotou hodnoté ménovyeh jednotek drivéjSich.
v nichz byl vyjadien tento majetek diive nez se ména zncehod-
notila.

Idealnim feSenim by bylo, kdyby mohla byti provedena
restituce uplna, t. j. kdyby mohly byti nahrazeny vesSkery ztraty,
které vznikly znehodnocenim majetku, vyjadieného v znehod-
nocené méné. Nemuzeme vSak s touto moznosti poditati. Ho-
spodaisky zZivot neni ztrnuly a v majetku, o kterv jde, nastaly
za dobu poklesu ménového takové zmény, Ze bude mozno pro-
vésti restituci pouze v pripadech, kde ztstal tento majetek po
celou kritickou dobu svého znehodnocovani v klidu. A to  je
pravé hlavni vada valorisace, rub zamysSlené napravy a spra-
vedlnost jen zdanliva. Ti, kdo poklesem ménovym nejvice utr-
pehi, byl stradalové, jejichz dichody  znehodnocenim  zeschly
se tak, ze musili sahnouti na kapital a kapital tento vétSinou
spotiebovali. Na téch byla spachana hlavni krivda. Daleko Iépe
bvli na tom ti, jichz majetek byl sice znehodnocen, ale kteii
pres to nebyli nuceni jej spotiebovati. Tim neni feceno, Ze jim
se ktivda nestala, a Ze by tato kfivda neméla by¥ti napravo-
vana, tolik je vSak jisto, Ze s porovnanim s témi, ktefi prish
o vie, je jejich ztrata relativné menSi. Bude-li pak jim Skoda
nahrazena, kdezto {ém. co uz majetek, kter¢ by mél narok na
valorisaci, nemaji, nedostane se niceho, bude jim ukfivdéno
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dvakrate: jednou znehodnocenim, po druhé odepienim zhodno-
ceni. Mozno tedy nazvati valorisaci spravedlivou 1 nespra-
vedlivou. A to byl uveden jen markantni pripad. Stejné bude
vvlouc¢en majetek, kterv zménil jen svou formu, byl zmdénén
Jen jeho druh, kdezto podstata zistala taz. (Stacilo vyméniti
na pi. cenny papir jednoho druhu za papir jiného druhu.)
Vvlouceni toto je nutné, ponévadz valorisace sama je fFizeni
velice sloZité a drahé i pro vytizeni pripada, které jsou ziejmé
Resiti piipady slozité, sledovati zmeény vlastnické, je pri mnoho-
tvarnosti hospodarského Zivota a rychlosti smén vyloudeno.

7 toho, co bylo vySe uvedeno, jsou ziejmy dva hlavni mo-
tivy valorisace: napraveni socialni kfivdy a zadostiu¢inéni spo-
Fivosti. Motivy tyto neuplatnuji se kazdv zvIlast, nvbrz uzce
spolu souvisi. Prichazi tu, jako v jinyeh pfipadech, k slovu
nutnost harmonie a ucelnosti. Nebot nespravedlnost spachana
jednostrannvim znehodnocenim majetku vyjadieného v platné
méndé, je poruSenim duvéry, kterou stradal v tuto ménu mel, a
tato daveéra je nutnym predpokladem stradani. Na usporach
stavi hospodarsky zivot. Odstranénim dspor odstranuje se
hyvbna sila soucasného hospodarského systému a pripravuje se
mu zkaza.

To nutno si uvédomiti, pristupujeme-li k ¥eSeni otazky
vhodnosti valorisace.

Predpokladem valorisace je samoziejmé technickd naprava
mény, vyjadiena konkrétné v jeji stabilisaci. Valorisovati, t. j.
zhodnocovati néjaky majetek, vyjadieny v klesajici méné, v jiné
méné, ktera také klesa, je marna prace, ponévadz dokud se
pokles trvale nezastavi, neni podkladu pro valorisaci, neni pev-
ného meévitka pro odhad hodnoty nynéjsi a diivejsi.

Valorisace jako prostiedek k obnoveé ukladaciho kapitalu
jest nezbytna v pripadech, kde pokles ménovy byl takového
druhu. 7Ze majetek vyjadieny v znehodnocené méné byl prak-
ticky anulovan. Je samoziejmo. Ze uklidaci moralka . utrpéla
touto skutecnosii ranu, z niz se bez cizi pomoci nezotavi. Take
moment socialni spravedlnosti  jest tu naprosto kategoricky,
Vhodna bude vabee valorisace ve vSech pripadech, kde ukla-
daci kapital po trpkyceh zkuSenostech z utrpényeh ztrat z "ulil
davéru v ménu, a kde teprve odSkodnénim za tyto ziraty,
mozno jej opét ziskali pro hospodarskou sp)()lupr:.'l('i. V' tako-
vvch pripadech zase uplatiiuje se soucasn¢ motiv spx;zlvcdl-
nosti, 1 motiv acelnosti, a oba jsou v pricinné spojitosti. Jak-
mile kitivda zpiisobena stidadatelim znehodnocenim  jeiich _ma-
jetku dosdhne urc¢ité miry, reaguji na ni uplnou nebo castecnou
abstinenci od dosavadni své acasti na  hospodarském podni-
kani, a tim znemoznuji investice, Heré st opatiovalo h()sl.)()(l:'nv‘-
ské podnikani dosud z jejich ukladaciho kapitalu. Je-li loto
odhodlani netvotiti jiz zadn¢ho ukladaciho kapitalu u uklada-
jicieh vrstev rozhodné, je valorisace prostfedkem nezbytnym,
aby jednak v zajmu vefejném tato passivita byla zlomena, jed-
nak aby od¢inéna byla kiivda, o niz, kdyz se poSkozeni utikaji
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k takovymto prostifedkum, nelze poch bovati. Naopak je-li tato
mentalita pouze ¢aste¢na, nutno dobie uvaziti. zda je valori-
sace skuteéné nezbvina a zda by se jejihio cile nedalo  dosict
prostredky jinvimi. Nebol valorisace je opatieni drahé a pred
rozhodnutim, bude-li se  vaiorisovati, jest odvaziti  vSechny
moznosti & vSechny predpoklady, abychom se vyvarovali omylu,
ze bylo pouzito opatieni, které stoji nepomérné vice, nez bude
¢initi jeho efekt, a ze naprava ktivdy bude hospodaiskému 7i-
votu vétsi ujmou, nez byla kiivda sama.

Tak¢é u nas se mluvi o moznosti valorisace. Jsou pro ni
dany predpoklady?

Také u nas poklesla ména a s ni i hodnota majetku, ktervy
je v ni vyjadiren. Pokles tento. béteme-li za méritko zlato, resp.
zlaté mény, jest sedminasobny, ackoliv toto méritko nelze vzdy
a zejména v nasSem pripadé povazovati za dosti spolehlive,

Tedy socialni kiivda je evidenini. V' jaké mite by byla
valorisaci odéinéna? Jak jiz vvse bylo uvedeno, byl by to je-
nom zlomek majetku, kterv by byl zhodnocen, ponévadz veét-
Sina jeho byla zatim vycerpana, ancbo zménila pravni titul
své acasti na podnikani at soukromém, nebo verejném, a vznik
tohoto titulu jest pro valorisaci smérodatny. Nebol je zasadou
valorisace a to spiSe technickou nez véenou. ze muze zhodnotiti
majetek podle jeho nynéjSiho stavu a pocitati jeho znehodno-
ceni od vzniku jeho posledni formy. Sledovati presuny tohotlo
majetku a vySetrovati datum jeho ptvodniho vzniku, je za ny-
nc¢jSiho ryvehlého tempa hospodarského Zivota vylouceno.

Pokud jde o moment acelnosti, hvlo by predpokladem pro
valorisaci. kdyby vyvojova tendence ukladaciho kapitalu byla
u nas sestupna. Ale tomu tak neni. Jako vSude jinde zpitisobila
sice 1 u nas skutecnost, Zze ména nehvla dostateénvym  podkla-
dem  kalkulaénim pro hospodateni, odklon od ukladani a
vzrust ucasti na spekulaci. Ale tento vyvoj diky stabilisaci ¢e-
skoslovenské koruny se obratil a praveé v posledni dobé je po-
zorovati prechod do druhého extrému, totiz zanedbavani spe-
kulace a soustiredéni se v ukladani.

7. télo skutecnosti mozno souditi, Ze subjektivniho duvodu

abvchom tak nazvali tireba jen passivini iniciativu se strany
ukladatelu, ktera se projevuje v abstinenci na ukladani — pro
valorisaci u nas neni. Hospodarsky zZivot s valorisaci nepocita
a bére se svou cestou dale sam, aniz by ho musila teprve
valorisace na ni privadéti.

Pokud jde o divod objektivni, davod socialni spravedl-
nosti. zuslaly by valorisaci nejvétsi krivdy, kde kapital byl
ztracen zceela anebo vétSinou, bez napravy, pomoci dostalo by
se spise 1¢m socidlné silnéjsim, kteri si dovedou pires veskeré
obtize ten majetek uchovati, anebo si jej dokonce z valeényeh
ziskit opattiti.



