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Mezindrodni clearing zlata.,

Ve zpravé Youngova vyboru znalet o Bance pro vyrov-
navini meziniarodnich plati jest také zminka o zFizeni clea-
ringu zlata, kterd zni: ,Budou-li pFedvidané dohody o mezi-
narodnim Fizeni vyrovnavacim uvedeny ve vhodnou dobu
v dfinnost, vyradi banka v rozsiahlé mife ndklady a risika,
jeZ jsou nyni spojeny se zasilinim zlata z mista na misto."
S tim souvisi pak ustanoveni ¢l. 22 stanov banky (odst. b a
¢), které zmociiuje banku pFijimati v tschovu zlato od cedu-
lovych bank a divati své zlato cedulovym bankdm do tschovy,

V' souvislosti s touto myslenkou organisovati u Banky
pro vyrovnavani mezindrodnich plati clearing zlata, byla oZi-
vena diskuse, kterd silena neujasnénym stavem zlaté mény po
vilee, se v poslednich letech rozvinula o tomto problému,
Myslenka sama byla diskutovana jiZz ndkolikriate pred vilkou.
Na nékteré pozoruhodn&jsi wvahy upozoriiuje Lansburgh*);
uvidi zndmé dobrozddni J. Wolfa, které bylo predloZeno
r. 1892 ménové konfereneci bruselské, a navrhuje mezindrodni
odittovaci Fizeni pro zlato na podkladé wstfedniho deposita
zlata, Podobny ndvrh vySel od amerického stitniho tajemnika
pokladu Cortelyon a od italského ministra financi Luzattiho.
Stiedoevropskd ménova konference v Bruselu r. 1912 vy-
zvala cedulové banky, aby zFidily svétovy clearing a doplnily
jej imluvami o inkasu a j.

V posledni dob& nalézdme namét k z¥izeni jakéhosi clea-
ringu zlata zv1a¥té u Mlynarského,*¥)

Pres to v¥ak, Ze mySlenka clearingu zlata jest v literatufe
diskutovana jiZz pom&n& dlouho, nebyla tato diskuse nikdy tak
aktuelni jako nyni a nikdy dosud nesetkdvala se s tak velkym
souhlasem i porozum&nim. Tato urditi zména v nazirani sou-
visi dojista se zm&nou m&novych pomdrii ve vilee, s novymi
vyvojovyimi tendencemi zlaté mny a s udvahami o otdzce
zlata, jeZ staly se i pfedmdtem zvlaStniho etfen{ Spole@nosti

*} Die Reparationsbank str, 42 (Frankfurt 1929),
*) F. Mlynarski: Gold and Centralbanks 1929, New York,
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narodid. Jest tfeba se struénd zminiti o tomto ramei, v némz
se vyvijejl zminéné diskuse.

Rozdil mezi souslavou zlaté mény pred valkou a dnes
jest obeen® pateny i kdyZ nelze jestd Fici, co pripadd na vrub
doasnych poméri povilengeh a co bude ji¥ asi zm&nou
trvalou. Jiz sama definice zlaté mény po vilce jest dosti ob-
tiznd, neni jednotnd a ma Fadu odstindi. Trvalou zfistane pa-
trn& zména zdleZejici v tom, Ze zlato bylo tém&F viude vzato
z obéhu uvniti zemé& ve formé zlatfch minci a %e zastavena
byla svobodnd raZba. Soudic podle hlastt z rizngch statii, ne-
pomysli se nikde na obnovu ob&hu zlatych minef,

Podstatnd zména nastala u t. zv, automatického pi-
sobeni zlaté mé&ny., Tato automatika byla vybudovéna na
primé souvislosti zdsoby zlata, resp. jeho pohybu na jedné a
uverové a diskontni politiky cedulovych bank na druhé strand.
Rozsah uvEérl poskytovanych cedulovou bankou byl v pfimém
pomdru se zisobou zlata, priliv zlata rozdifoval divérovou zé-
kladnu, po pFipad& umoZnil sniZeni diskontni sazby, odliv
zlata zplisoboval dvérovou kontrakei a vedl k zvydeni sazby.
Politika cedulovych bank byla takto orientovana hlavné podle
pohybii zlata a zminénd automatika — jeji¥ theorii nalézédme
uz u anglickyeh klasik(i — projevovala se svymi tinky pfFes
tvérovou politiku také ve vyvoji cenové hladiny, obchodni
bilance a j. DileZitou funkei zastivaly v této soustavé t, zv.
zlaté body (o nich ob&irndji ddle).

Po wvdlece nebyla dosud tato automatika obnovena pfes
snahu nékterych cedulovych bank vréititi se i v tomto sméru
k dFivEj§sim pomértim. (PFi tom nepfihliZime zde k okolnosti,
ze tato automatika neuplatiiuje se ovSem u statl, jeZ maji jen
forméalni a nikoliv efektivnf zlatou ménu.) Tak cedulové banky
ve Spoj. stitech a pFedev§im Federdlni banka v New Yorku
odpoutaly v&domé& svou diskontni a tvérovou politiku od
pohybu zlata (znimd jest jejich politika neutralisovati zlato,
sniZovani sazby pPFi odlivu zlata, aneb naopak zvySeni sazby
v dob& p¥ilivu zlata); také Anglickd cedulovd banka emanci-
povala svou politiku diskontni do ur€ité miry od pohybu zlata,
jak se ukézalo zvIaSt® v r. 1929. A podobné jest tomu i u ji-
nych cedulovyeh bank.

Dal¥ podstatnou zmé&nou jest roz&ifeni mény zlaté de-
visy (Gold exchange standard) a s tim souvisiei devisové poli-
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tiky, kterou po vilee provadi velka &ist cedulovyceh bank, kdeZio
pred valkou byla devisova politika vyjime&nou plisobnosti codu-
lovyeh bank, nehledie k stitim ziamo¥Fskym. Tato m&novi sou-
stava a devisovi politika rudi pak zminénou automatiku zlaté
mény, plsobi na tvoFeni kursi cestou intervendni, nedavajic
zpravidla dosp@ti kurstim aZ na bod zlata (kursy devis jsou
ovSem zpravidla stabilndj8i) a omezujic nasledkem toho i dive
zminéné pohyby zlata.

Velmi diileZité pFesuny nastaly v teritoridlnim rozlo¥eni
moneternich zésob zlata, V v. 1913 &nil podil Evropy na mo-
neternich zasobdch zlata 58'8%, r. 1926 33%, v r. 1927 34'8Y,
v poloviné r. 1928 38'6%, podil Spojenych stiti v r. 1913
26'89%, v r. 1914 22'23%, v r. 1918 39°19%, v r. 1920 34'01%,
v 1. 1924 45799, v r, 1927 41'66%, v r. 1929 37'909%.

Podle Federal Reserve Bulletinu pFipadalo na Spoj. staty
z celkové zdsoby monetarntho zlata koncem tnora 1930 v Fdsteo
10.427 mil. dol. 3988 mil. &ili cca 38'3%, na Evropu (bez

Y

anglickych dominii) 4803 mil. dol., t. j. 46'1%.

Shora uvedena data ukazuji ohromny pfesun v moneter-
nich zésobdch zlata, ktery nemohl zlstati bez vlivu na ménové
soustavy a na ménovou politiku. Doufalo se, %e bude pomeérné
brzy vyFeSen problém t. zv. redistribuce zlata, a toto o¥ekdvéni
bylo posileno, kdyZ po&inaje podzimem 1927 nastal — nikoliv
proti viili tamnich bank — zna&ny vyvoz zlata ze Spoj. stat,
NeZ jiZ rok nato se sm&r pohybu zlata opétn® zménil a dnes
se ukazuje jiZ jasngji, jak tento problém redistribuce zlata jest
spiat s vyvojem americké platebni a té% obchodni bilance a jak
lze proto stéZi ofekdvati n&jaké jeho rychlejsi FeSeni.

Po mé&nové stabilisaci projevuje se u vétsiny cedulovych
bank dsili doplniti své zdsoby zlata a nastdvi jakasi shanka
po ném, k EemuZ pFistupuje i zavad&ni zlaté mény v Asii, kde
dfive prevlidala m&na st¥ibrnd, Soudasnd po¢ind velkd mezi-
narodni diskuse o budoucim vyvoji nabidky a poptivky po zlatg,
z niZ jest upozorniti zvIas§td na mindni zastdvané velmi diisledn&
Casselem, Cassel tvrdi, e budoucf vyroba a tedy nabidka zlata
nebude tak velka jako pfedpoklidany vzrist hospodarsky (ro®né
asi 3%), takZe pfi nyn&¥ ménové soustavé nebude lze roz-
Sifovati pFim&fend tivErovou zdkladnu a obgh platidel, coZ by
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musilo vésti k déle trvajici, pro svtové hospoda¥stvi nep¥iznivé
mezinarodni deflaci.

Sifi se ndzor o nutnosti tisporného zachdzeni se zlatem,
tak jak je doporuéila ji¥ janovski konference r. 1922, ktera
prvni ozvala se proti pFili¥né shéfice po zlaté a plaidovala pro
souc¢innost cedulovych bank v tomto smé&ru. Soutinnost cedu-
lovgeh bank na tomto poli také skutedn@ pokroéila, jak ukazuje
vyvoj poslednich let, pfi fem? diile¥it4 tloha pripadla tu anglické
bance a federdlni bance v New Yorku,

Rozsah kooperace cedulovych bank neni dosti vefejnd
znam, aby se mohly posouditi jeji dinky. O nékterych akeich,
resp. dohoddch zmiiiuje se Paul Einzig.*) Tak spada sem na pF.
imluva sjednand mezi ndkterymi cedulovymi bankami, Ze ne-
budou Zidati navzijem od sebe zlata, i kdyby stav devisovych
kurstt umoZiioval, resp. i vyZadoval pohyby toho druhu. Tyto
dmluvy nestaly se v¥ak plné ¢inngmi, pon&vad¥ na misto cedu-
lovych bank doty&nych zemi podaly zlato dovéieti soukromé
firmy. Do jisté miry spadd sem také opatieni, které zavedla
na pt. nizozemskd cedulovd banka, je# neddvi zlata k vyvozu
do stati, které dosud nezavedly smé&nitelnosti bankovek.

Omezeni do€asnych sezonnich pohybd zlata mi¥e byti zpii-
sobeno pomoci t. zv. earmarkovan{ zlata, které zalesi v tom,
Ze cedulovd banka koupi v urdité zemi zlato, nedopravi je viak
dom{, nybrZ ponechd v uschov® u cedulové banky doty¥ného
stitu. Tak mé vétsi podet cedulovych bank zlato earmarkovano
u Federdlni banky v New Yorku a u Anglické banky. V pii-
padé potfeby prodd se zlato z této tdschovy, &im¥ se uspofi
skuteéné posuny zlata z mista na misto, Prakticky efekt tdchto
transakel se projevil velmi siln& v r, 1929 v posunech zlata
mezi Némeckem, Francii a Spojenymi stity. N&mecko potFebo-
valo vyvézti zlato do Spoj. statli, aby si opat¥ilo devisy; v New
Yorku méla earmarkovéno -zlato francouzskd cedulovi banka.
Francouzskd banka obdrZela od némecké cedulové banky zlato
v PafiZi a dala ji v§mé&nou své zlato v New Yorku, takZe na
misto zésilky zlata z Berlina do New Yorku do3lo jen k zé-
silce z Berlina do PaFiZe, &imZ byly uspofeny velké vylohy
dopravni, pojistovaci a j.

*) International Gold Movements 1929, Londyn u MaeMillan and Co.
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Myslenky earmakovini zlata pouZil za ziklad svého shora
zminéného podnétu Mlynarski, ktery doporuduje, aby cedulové
banky zFidily si navzijem u sebe deposita zlata. Kdyby se kurs
mény vytvifel tak, Ze by mélo dojiti k vyvozu zlata, dala by
cedulovda banka na misto zlata poukaz na zlato, které ma de-
ponovano u cedulové banky, kam by se zlato mélo vyvézti,
&im# by se uspofily vylohy skuteéné dopravy a zmensily posuny
zlata z mista na misto. Tento podnét Mlynarskiho znamend
vlastn@ jakysi necentralisovany mezindrodni clearing zlata. Jest
jasnym, Ze jak shora uvedené transakce mezi bankami na pod-
klad® earmarkovaného zlata, tak organisace navrhované Mlynar-
skim by mély vliv na vylohy dopravy zlata, tim na zlaté body
a devisové kursy. Vynika pri nich posilend posice cedulovych
bank, pokud jde o vliv na vy8i zlatych bodi, a ukazuji
se zmény, které nastaly v mezinarodnich pohybech zlata
u srovndni s dobou predvilecnou,

Pred vialkou daleko pfevySovaly t. zv. komeréni pohyby
zlata, t. j. takové, které byly vyvoliny uréitym stavem devi-
sovych kursi a slouZily bud k arbitrdZi aneb k vyrovnini po-
hledavek v ciziné, Predpokladem téchto pohybi bylo tedy
dosaZeni t. zv. zlatého bodu, t. j. oné vySe kursu, pfi které
jest vyhodng&jsi platiti zlatem neb poZadovati zlato neZ kupovati
devisy neb pFijimati devisy. VySe zlatych bodi, kterd jest urco-
véna dopravnimi v¥lohami, pojisténim, ztratou troki a ndkterymi
vydaji vedlejsimi, byla dosti ustdlena, i kdyZ v menSim rozsahu
nastivaly zmény; nechidvame zde stranou zdsahy a opatfeni
nékterych cedulovych bank, které z rdznych divodd a rozlic-
nymi prostfedky pisobily na vysi zlatych bod{ jako beziro&né
ivéry na koupd zlata, srdZeni odstupiiovaného zkuSebného a
raZebného p¥i koupi zlata, placeni zlata ode dne jeho nalod&ni a
pod.

Pohyby devisovych kurst, které vyvolivaly v§voz neb
dovoz zlata, souvisely se stavem platebni bilance, atf uZ &lo
o pohyby kriatkodobé, které odpovidaly sezonnim posuniim
platebni bilance a zplisobovaly sezonni zdsilky zlata (na pf.
u zemédélskyeh statl zamovskych), anebo pohyby nepravidelné,
nesezonni, které ukazovaly na pronikavj§i zm&nu platebni
bilance, jeZ se projevila v utvdfeni se devisovych kurst, a¥
dosaZeno bylo zlatych bodd, je? na venek ukazovaly, e v pla-
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tebni bilanci a v hospoda¥ské situaci nastaly urcité zmény, které
zadaji vyrovnani,

Na hospodalsky vyznam zlatyeh bodl p¥i této ménové
organisaci poukdazal velmi ndzorng Lansburgh (v. shora). Jeliko¥
jeho ndzor byvi nyni velmi dasto citovan jako dlvod proti
zavedeni clearingu zlata, uvidime tyto vyvody obsirngji. Lans-
burgh uvadi, Ze vyvoz zlata z urdité zems jest ve skute&nosti
znamkou pomé&rn& p¥ili§ velkého obshu penéz a prostfedkem
potfebné korektury, jest symptomem relativniho znehodnoceni
této mény. Pohyby zlata jsou vSak jen jednim z mnohych
prostfedkd, je¥ mohou a maji opétné obnoviti paritu mezi zla-
tymi ménami. Dlouho p¥ed tim, ne¥ pocne zlato reagovati na
pohyb sménednych kursd, hospoda¥stvi sihlo samo k opatfenim,
jeZz maji pomoci zmény vlastni jeho struktury obnoviti dFivEjsi
paritu. Devisovd a tdrokova arbitri preklada platy do zemg,
kde by co do kursu se mohly provésti nejvyhodngji —
piisobi tedy mezindrodni dvdr; podobng plisobi vyrovnavacim
zplisobem na kursy smé&ne&né arbitri? cennych papiri. Nestadi-li
tyto prostiedky bankovné technické a klesa-li kurs dale, poénou
piisobiti citlivi ¢initelé druhého stupné, zahraniéni obchod, do-
prava, cizinecky ruch. (Zbo¥% uréené pro tuzemsko se vyveze,
omezuje se doprava a pod.) A teprve nepomohou-li tyto disté
hospodaiské prostfedky obranné a sménedny kurs dile klesi

prichdzi jako posledni &initel vyvoz zlata, kter§ se pak
pri pokleslém kursu mény vyplaci, Vyvoz zlata piisobi viak
jen, vyvdZi-li se zlato nikoliv jako zboZi, nybrZ jako Cist
tuzemského ob&hu penéz, dojde-li tedy ke kontrakeci ob&hu.

Lansburghovo plastické vylideni funkce zlatych bodd plati
ovsem za predpokladu oné automatiky zlaté mény, jak se stala
o ni shora zminka, p¥i em? dalim pfedpokladem jest po-
mérné takové rozpéti mezi zlatymi body, jaké bylo pFed valkou
obvyklym, t. j. v préim&ru /;—17%,. P¥ men3im rozpéti neni
podnétk oném automatickym hospodafskym korrektiviim (zv]asts
co do obchodni bilance) tak velky, aby mohly nastati v miie
i¢innéjsi. Spravné poukazuje pak Erich Welter,*) %e pii ziZeni
rozpéti mezi zlatymi body, které lze zaznamenati v poslednich
letech, pohyby kursi sméne&nych samy o sobé nepostaci k tomu,
aby zplisobily ony automatické hospoda¥ské reakce uvedené
Lansburghem. ;

WWm‘;"}m:i‘ml;?Repm‘at.ionslmnk, Frankfurt 1929, str. 60,
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Zda se tedy, Ze ani jeden ani druhy predpoklad pro i&in-
nost automatiky Lansburghem zdiraziiované neni din. Mezi-
narodni pohyby zlata vyvijeji se v poslednich letech jinak, ne¥
tomu bylo pfed vilkou. Zmensil se rozsah dFive zminényeh
komerénich transakei vyvolanych dosaZenim zlatyeh bodii, mengi
jest viibee rozsah soukromé arbitriZe; prevaZuji transakcee
specielni, provadéné cedulovymi bankami.

Proti v celku ustilené kalkulaci zlatyeh bodii pred vilkou
trvd dnes v tomto sméru nejistota pFi prevlddajici tendenci po
ziZeni jejich rozpéti,

ZuZeni rozp®ti mezi zlatymi body jest umoZnéno prednd
nizsimi dopravnimi néklady; sniZeni dopravnich nakladd souvisi
mimo jiné se soutéZi dopravy aeroplinové a Zeleznitni, se soutd¥i
rliznyeh spolednosti ndmofnich., UvaZuje se na p¥. o zFizeni
dopravni aeroplanové sluZby pro transporty zlata z jizni Afriky do
Londyna a neni vyloudena i obdobnd doprava ze Spojenych statl
do Evropy; nového dopravniho prostfedku pouZila v posledni
dob& némecka cedulovd banka, kterd zFidivii deposita zlata
u filialek, jeZ jsou pobliZ hranicim, dopravuje zlato z ndkterych
statlh vlastnimi ndkladnimi automobily. (Na p¥. doprava z Pafi¥e
do Kolina n. R.) TéZ vylohy pojistovaci maji tendenci spige
klesajicl.

DiileZitou poloZkou zvIat® p¥i zamorskych zisilkdch jest
poditini urokd po dobu, pokud jest zlato na cestd. Zkrdceni
dopravni doby sniZuje automaticky tuto poloZku. Zv1asini mono-
polni postaveni maji pfi tom cedulové banky, pro n&Z p¥i vypoctu
zlatyeh bodli nepotitd se ztrdta vrokd, hledd k tomu, Ze neplati
samy uroky za opatfené penéZni prostfedky. Proto zlaté body
pro cedulové banky maji mensi rozpéti neZ pro soukromniky.
V posledni dob& pocala se diskutovati otizka, zda jest nutno,
aby ztrdta troki se poéitala p¥i transakeich zlata provadnygch
soukromniky. Podnét k tomu dal dovoz zlata, ktery provedla
v r. 1928 Midland Bank z New Yorku do Londyna. V té dob&
znamenal dolar v Londyn& 4'88%/,, #, zlaty bod jeho pTi poéitani
tirokti byl 4'8877 &, takZe transakce by kongila se ztritou. V tisku
anglickém byl vysloven ndzor, kter§ pry nebyl — jak uvadi
Einzig*) — odmitnut Anglickou bankou, %e zlato na cestd do
Lm)dfna se miZe pokladati za &ist pokladnieni reservy banky,

"‘) internalional Gold Movements str. 56,
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takZe neni tfeba poditati ztratu drokovou po dobu dopravy.
Tim zplisobem byl by zlaty bod sni%en na 4'8829 # a transakce
byla jesté rentabilni.

V celku prevlada tendence po zmengeni rozpéti mezi zlatymi
body, pti ¢emZ ovSem cedulové banky maji postaveni prevaZujici.
KdeZto pred vilkou bylo poditing zlatyeh bodl ustileno co do
methody i co do vySe, trva dnes v tomto sm&ru znadni nejistota,
kterd sama o sob& znesnadiiuje ¥ast soukromé arbitri¥e na
mezinarodnich pohybech zlata.

Zaizeni rozp&ti mezi zlatymi body zapadd do polifiky, kteri
se v poslednich letech sleduje, zmengiti vykyvy devisovych
kursi, tedy snaha po vEtSi jejich stabilisaci., Tato snaha miiZe
se u¢innéji uplatiiovati p¥i soustavé gold exchange stondard,
kterda umoZiuje cedulovym bankdm intervenovati pfimo na trhu
devis. Nikdo nema oviem na mysli \plnou stabilisaci kursi —
to by bylo v rozporu s celou strukturou mezinirodnich platt,
nybrZ jde zvIa§té o to, aby do®asné vykyvy sezonni, které nékdy
byly dosti velké, byly zmenSeny v zdjmu v&tsi cenové stability
v mezinarodnich vztazich. PF menSim rozpdti zlatych bodi
zmensSily by se tyto vykyvy, av§ak vzhledem k rychlejsi reakei
byly by asi Castdjsi — tedy obrazn& ¥efeno — viny castéjsi,
ale niZst,

I1.

Za tohoto stavu, kdy cedulové banky vice ne¥ pfed valkou
ucastni se samy p¥imo neb nep¥imo transakei se zlatem, kdy jest
zjevna snaha po dosaZeni vEtsi stability devisovych kursd a kdy
se zmensuje rozpéti mezi zlatymi body, pFichdzi tedy konkretni
podnét po organisovini mezinirodniho clearingu zlata. Vse-
obecnd zminka ve zpraveé Youngova viboru nenaznaduje oviem
nikteralk, jak ma byti tento clearing organisovan; dileZitym bude
zv1aste, ma-li byti omezen pouze na cedulové banky aneb po-
mysli-li se i na moZnost soukromé dasti na n&m. V obou p¥i-
padech by nastaly rGzné jeho d&inky. V monografii o Bance
pro vyrovnivani mezindrodnich plati uvadi P. Kinzig, %e p¥i
tomto clearingu miiZe jiti o tfi mo¥né predméty,*) totiZ o to,
aby Banka a zidastnéné cedulové banky ziskaly monopol na

") Paul Einzig: The Bank for International Settlements, Londyn

1930, ndkl, Macmillan, str, 91,
Obzor Niarodohospodifsky XXXV, 29



330

zasilky zlata, dale aby byly omezeny na minimum skutedné fy-
sické mezindrodni posuny zlata a konedné aby bylo zabranéno
zbytednym zasilkam zlata ve spojeni se zvld§tnimi (nikoli s ko-
merénimi) transakcemi.

Vzhledem k velké sloZitosti tohoto problému lze asi ofeki-
vati, Ze organisace clearingu zlata bude se vyvijeti jen po-
stupné a Ze bude patrné omezena zprvu jen na cedulové banky.,
A 1 tento clearing nebude s poditku asi vieobecny resp, tiplny,
nybrZ bude miti za tcel vylouditi vylohy zvlaStnich transakei,
podobné,” jak jsme uvedli shora piiklad transakee mezi Berli-
nem, Pafizi a New Yorkem v r, 1920,

Spravng viak poukazuje dle mého soudu Per Jacobsson®)
na to, Ze mySlenkou Youngova plinu v tomto bod& bylo stabi-
lisovati sménetné kursy, tedy pFinésti mnohem diileZitdj%i vy-
hodu pro mezindrodni obchod a transakce finan&ni, Proto neni
téZ rozhodujici ndmitka, uvadénd proti clearingu zlata, e v celku
svétového hospoddFstvi ndklady spojené s dopravou zlata jsou
velmi nepatrné a Ze prece prichdzeji k dobru hospoddfskému
Zivotu, Omezeni clearingu zlata na cedulové banky a praktické
jeho provadéni musi pak miti vliv na mezindrodni posuny zlata
a také i na vyvoj devisovych kursid, jakoZ i na jakési mono-
polni postaveni cedulovych bank p¥i t&chto transakeich. Cedu-
lové banky nejsou — jak bylo jiZ Fefeno — viziny pii vypodtu
zlatyeh bodi stejnymi &isly jako soukromd arbitraZ a mohou
proto provésti zdsilku zlata v dob& a za podminek, které nejsou
pristupny soukromygm transakeim. (Cedulové banky mohly by
vedle toho plisobiti rozhodujicim zplsobem na stanoveni nd-
kterych nakladovych sloZek p¥i doprave zlata, jak to svého Easu na-
vrhoval president Nizozemské banky Vissering.) Cedulové banky
by pfi tomto druhu clearingu ponechaly sice teoretickou mo¥nost
soukromé arbitrdZi zlata, kterd by v¥ak prakticky sotva mohla
se ji zufastniti, kdyby rozp&ti zlatyech bodii bylo zi¥eno -
kdyby zmenSen byl rozsah vychvevi kursovych. Einzig, ktery
plaiduje spife pro predvéle®nou ménovou soustavu, pravi, Ze
by to bylo totoZné s dplnou ztritou v§znamu zlatyeh bodi
v praxi a Ze by trh devisovy§ a pend¥ni pozbyly cenného indexu.
Doddva pak déle,**) %e wsili cedulovych bank o monopolisaci

*) The International Bank and monetary Policy, str, 12, vy§lo v revue

»Index®, vyddvané Svenska. Handelsbanken, 1929 &, 45,
**) Bank for International Settlements, str. 94.
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dopravy zlata by mélo za ndsledek zruSeni automatického
charakteru nyngjSiho ménového systému, co¥ jest pFes vie
predni vyhodou zlatého standardu.

JiZ mezindrodni clearing zlata mezi cedulovymi bankami
(tedy provadéni posunii zlata mezi nimi ziiétovanim pres Banku
bez skuteénych zisilek) by jistd zplisobil zi¥eni rozp&ti mezi
zlatymi body a vEtSi stabilnost kurst. Znamenal by dile, Ye
rozsah toho rozpéti, resp. jeho zmenSeni by byl ponechan vlastng
rozhodnuti cedulovych bank, podobné& jako p¥i soustavé zlaté
mény devisové rozhoduje resp. miiZe rozhodovati cedulovi
banka — za predpokladu spravné ménové politiky — o rozsahu
v¥kyvil kursu devis, U€inek mezindrodniho clearingu zlata by
se projevil plné& teprve, kdyby tento clearing nebyl omezen jen
na cedulové banky, nybrZ kdyby byl p¥istupen i soukromnikim,
t. J. kdyby strana sménivsi bankovky za zlato u jedné cedulové
banky mohla pTevésti resp. prodati toto zlato jiné cedulové
bance pomoci clearingu, t. j. pfepisem u Banky pro vyrovni-
vani mezindrodnich plati. Pak dostavily by se v celém roz-
sahu ony tc¢inky, o ktergch se zminuje Lansburgh.

Takovy clearing by prakticky znamenal minimalni rozpéti
mezi hornim a dolnim bodem zlata (tém&F Z%adny rozdil)
minimalni vykyvy kursu, které by byly okamZité vyrovndvany
témito tcdetnimi posuny zlata. DoSlo by — jak uvéadi Lansburgh
— »k mimofddnému vzristu fluktuaci zlata, mezindrodni trh
zlata byl by v zdkladech otfesen a hospodafstvi zicastnénych
zemi velmi citelnd znepokojeno. JelikoZ kaZdy pohyb zlata —
mé&l-li byti Wfinnym - musil by byti provizen priméfenou
zménou v rozsahu obdZiva, kterd jest zpfisobovina zm&nou
diskontni politiky, bylo by hospodafstvi v diisledku zlatého
clearingu vystaveno neustilému znepokojovini.“ Lansburgh
uznivi vyhodnost zlatého clearingu jen v menSim rozsahu,
kdy? na p¥. by se m&lo pouZiti pfebytku zlata jedné cedulové
banky k uspokojeni dodasné potfeby jiné cedulové banky, a to
potfeby nahodné, nikoliv hospodatsko-organické,

Podobné obavy, které pronesl Lansburgh, objevily se
i jinde a vyvolaly ndvrhy, jak by pii zlatém clearingu bylo
mo¥no jingm zplsobem uméle zvySiti rozpéti zlatyeh bodu;
tak vyskytl se podnét, aby p¥i tomto vyvozu neb dovozu zlata
byly placeny jisté davky.

*
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Jind mo¥nost by byla, poditati pri pfevodu zlata z 1idtu
na tdet uroky za minimalni podet dnt.

Hlavni namitka Lansburghova tkvi v tom, Ze velké zi-
Yeni rozpéti zlatyeh bodit by odstranilo automatickou reakei
urdityeh faktord, jeZ maji provésti nutnou korekturu v hospo-
dafsivi a odstraniti na konece pii¢iny posunu kursu devisy, a
to jestd, neZ dojde k vyvozu resp. dovozu zlata, Zminili jsme
se jiZz o vi8eobecné tendenci zmensiti rozpcti mezi zlatymi body
a dosdhnouti v&t¥i stability devisovyeh kursi, takZe tak malé
vikyvy by i bez zlatého clearingu nestadily k tomu, aby vy-
volaly automatickou reakci hospodifstvi. Tim ovSem tato ni-
mitka jest podstatné oslabena.

Problém sdam o sob¢ jest viak sloZitdjsi. [ kdyby clearing byl
omezen pouze na cedulové banky, nastalo by jisté dalii zmen-
Seni rozpéti zlatyeh bodii, coZ mélo by pak za nasledek ¢asove
dFivEjsi a také Gastéjsi posuny zlata, (Neni snad tfeba dokli-
dati, Ze mezindarodni clearing zlata by omezil jen skulefné
fysické posuny zlata, nikoliv v8ak posuny z majetku jedné
cedulové banky do majetku druhé, resp. posuny, které by vy-
rovndvaly trvalé rozdily platebni bilance, jeZ nebyly jinak
kryty ) S tim souvisely by i fast&jsi zmény tivérové neb dis-
kontni politiky cedulovyeh bank, vétsi citlivost penéZniho trhu
na zmeény na mezindrodnich trzich, Tedy na jedné stran¢ vetsi
stabilita devisovyeh kurstt — na druhé vEtsi citlivost pendi-
nich trhi, vétsi pohyblivost diskontnich sazeb neb jinyeh pro-
stfedkd dvérové politiky cedulovych bank. Na & strané jest
veétsi vyhoda? Tato otdzka jest predeviim otdzkou kvantitni,
Lze pak opravnéné miti za to, Ze ony &astdjSi posuny zlata
nebudou rozsahem velké, a Ze i vykyvy diskontni a uvérové
politiky cedulovych bank nebudou rozsidhlé. Zkusenosti let po-
valeénych ukazuji, Ze ve&tsi stabilita devisovyeh kursi mé pro
hospodérstvi v&t§ vyznam neZ stabilni politika diskontni,
zvI1aste kdyZ pri citlivEj§im jest€ mechanismu mezindrodnich
trh penéZnich Jze poéitati i zde s urditou nivelisaci a s men-
Sim rozsahem vokyvd,

Rychlejsi reakee pohybt zlata na posun devisovych kurst
miZe miti diale za ndsledek, %e v randj¥im stadiu se bude
usilovati o obnovu porufeni rovnovdhy platebni bilance. (Na
pf. vliv na cenovou hladinu.) A jest souhlasiti s Welterem,
ktery pravi, Ze hledé k men8im diferencim hodnoty penéz
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v riznych statech postadi pak posuny zlata malého rozsahu,
aby rovnoviha byla opdt zjednina.

Clearing zlata - tfebas jen ve formd omezujici jej na
cedulové banky - bude miti za nisledek mensi kolisani kurst
devis - v&tSi jejich stabilitu; na druhé strand pohyby zlata
by byly Castdjsi, penéZni trhy citlivgjsi, diskontni politika po-
hyblivejsi. Na misto podstatné zmengeného kolisani sm¥neg-
nych kursi — vétsi, ale v celku co do rozsahu vykyvi pa-
trn& malé kolisini diskontnich sazeb, které se jesté zmengi,
hled@ k vieobeené nivelisadni tendenci na pen&nich trzich,
kterd by tento vyvoj provizela. Otizka clearingu zlata zapada
talkto do vS8eobeenyeh mezindrodnich nivelisa®nich tendenci,
které se tykaji cenové hladiny, tdrokovyeh sazeb a j

Otazka clearingu jest dile v 1izké souvislosti s celkovou
ménovou soustavou. Neékolikrate bylo ji¥ poukazovino na zmen-
Sovani automatiky zlaté mény; s tou souvisel ivliv zlatych
bodli na politiku cedulovych bank, nebot pohyb devisovych
kursti byl ukazatelem pro tvérovou a diskontni politiku, byl
jakymsi nepFimym regulatorem, ne¥ doflo k pohybiim zlata.
Budou-li tyto pohyby tak podstatnd omezeny, pak cedulové
banky musi se snaZiti, aby se jinfmi zpfisoby presvid&ily
o spravnosti své politiky, pak musily by ve vét§im m&Fitku ne¥
dosud sihnouti k oném v¥em pozorovacim methoddm a pro-
stfedklim jako federdlni systém americky pravé v dobd, kdy
védomé& odpoutal se od automatiky zlaté m&ny. To znamend
oviem velké zvySeni zodpovédnosti cedulovych bank, znadné
ztiZent jejich préace, pfed vélkou tak v celku jasné a ne zv]asts
komplikované,

Tyto ikoly mohou bgti podstatnd usnadn&ny kooperaci
cedulovyceh bank, kterd jest viibec pFedpokladem organisovéni
mezindrodniho clearingu zlata.

A tak tento rozbor ukazuje, Ze clearing zlata, ktery zapada
do rdmce vyvojovych ménovych tendenci po vilece, neni jen
otdzkou techniky dopravy zlata a tspory zbyte¢nych nakladil
drubdy s dopravou zlata spojenych, nybrz Ze tento detailni
vysek souvisi s problémem zékladi ménové politiky, souvisi
se stabilisaéni politikou dnes prevdZné zastivanou a konené
§ celou otizkou kooperace cedulovych bank. Bez vyjasnéni
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téchto problémi nevyfesi se otizka clearingu zlata nehleds
k organisaci takovyeh transakei, jaké se jiZ ddaly mezi cedulo-
vymi bankami,*)

Antonin Basch.

ZPRAVY A NAZORY.

Konvence o celnim pFméfi.

Obehodné-politické poméry mezi jednotlivymi stity, rozrugend svo-
tovou vilkou neustilily se ani po jejim ukonéeni, Snahy o hospoddiskon
autarkii, neomerkantilismus, hospodaiskd nejistota, zivena v nélkteryeh
statech specidlng inflaci penézni, divaly podndt k hospoddaiskym opa-
fenfm, jeZ poéinajice zikazy dovozu a kondice nihlym zvysovinim cel
- & vypovidanim obchodnich smluv nebyly s to, aby mezindrodni sménu
zbozi postavily na pevny a stabilnf zaklad. MZeme-li uiiti tohoto slova,
nastal zde stav stdlého hospoddiského zbrojenf, nechceme-li e staly
vileény stav v obchodné-politickyeh pomérech mezi jednotlivgmi stity,
Nenastala jeSté v celnich otdzkach stabilisace, se kierou setkivime se
pred vybuchem sv&tové vojny, a znemoznén klidny hospoditsky vyvoj,
hlavné hospoddisky vyvoj evropskych stitd,

Potieba stabilisace obchodn@-politickych poméri mezi Jednotlivymi
staty byla vak hospodifské verejnosti sviétové znama, Hledaly se k tomu
cesty a v prvé fad@ bylo tieba nalézti atmosféru, ve kterd by se dalo
pracovati pro tento Gdel. Atmosféru pro tento cil mila vytvoFiti Mezind-
rodni Zenevska hospodafskd konference z r. 1927, Konference tato do-
porucuje stabilisaci cel, sniZeni celni hladiny, vzijemné poskytovani do-
lozky nejvy&8ich vyhod a zarudenf jich na dostateénd dlouhd obdobi
obchodnimi smlouvami, Vel touto zabyvd se i Kongres mezinarodni ob-
chodnf komory ve Stockholmé v r, 1927, V jeho resolucich vyslovnd se
pravi, Ze je tieba ukongiti zvySovinf celnfch tarif a doporuduje se,
uzavirati bilaterdlni smlouvy s dolozkou nejvyssich vyhod.*)

Resoluce Zenevské doporuduji také, aby Rada Spoleénosti Narodi
byla pozidina uloziti své hospodarské organisaci (Organisation Econo-
mique), aby podle zisad, stanovenych konferenci, zjistila moZnost dalif
akee jednotlivych stitl za tdelem spravedlivého nakladdni s obchodem,
aby vylouteny byly neb omezeny prekdzky vznikajiei mezindrodnimu
obchodu z pFemriténgch celnfch tarifd,

*) Stranou tu nechivime otdzky politické, otdzku dfivéry a j. pro
uskuteénéni veei stejnd dilezité, Usnadndnim jest, Ze pro majetek banky
jakoZ i pro vklady a Gschovy ji svéfens se mezindrodnf dohodou poskytuje
pro pifpad vilky podobnad ochrana, jaké dosud pozival Cerveny kifz.

*¥) Viz Obzor Nérodohospoddtsky roé. XXXIL, str, 863 a str. 430.




