Azio,

Jako pfed dvéma roky v téZe asi dobé kleslo ndm i letos’) aZio stfibra
pritbéhem Servence pod 1% a udrZuje se na vy3i té pies to, Ze z pouhé vypraz
vy okupadni na jihu ¥i8e stala se viZna vyprava viletnd. Tak znadné klesnuti
azia je v Rakousku tkazem p¥ili§ ¥idkym, ne# aby nezasluhovalo trochu
pozornosti. U nis vibec v Zivotd obecném velmi nejasné panuji o aZiu
nazory, i vzdélanctim, kterych hospodafské poméry s aZiem souvisici v ne:
jednom ohledu praktickém se dotykaji, otdzky tyto jsou téméf terra in-
cognita. Pokusime se tedy, abychom o pfig¢inich vzniku a zmén aZia né-
kolik slov povédéli. Nejrozsitendjsi je nahled, ktery dosud namnoze i
v knihich a &asopisech stradivd, Ze je aZio nasledek nedostatené divéry
v t. zv. penize papirové, &li lépe vadného tvéru jich vydatele, pfi CemZ
z pravidla identifikuje se pomér vydatele toho s obydejnym pomérem dluz:
nickym. S tim nahledem tizce pak souvisi jiny, vedle kterého jevi se byti
aZio jakymsi »teplomérem vefejného minéni o pomérech stitniho tvéru,
o spofadanosti sprivy vefejné, o smérech politickych atd.« Jak velice po-
vazlivo jest v politickych zidpasech na domnélou pravdu tuto budoirati
usudky! Nelze sice popfiti, Ze stupeii divéry & nedavéry v poméry vy
davatele t. zv. pendz papirovych neziistane bez ufinku na cenu jejich i na
aZio (coZ je dvoji vdc), aviak dbvEfovani to nikterak neni totozné s daveé:
fovanim vétitele v solvenci dluZnika, coZ zcela patrné vysvitne, kdyZ
k pravni a hospodi¥ské povaze t. zv. penéz papirovych pfihlédneme.

Majice hlavné poméry rakouské na zieteli, objasnime véc na pfiikladé
»domicime. Mamet u nis, jak zndmo, »pendz papirovych« dvoji druh,
totiz bankovky (na 10, 100 a 1000 zl.), a stitovky; ony jiZ zevni Gpravou
i nipisem od sebe se lisi. N4pis nasi bankovky obsahuje slib vyplaty do-
tyéného obnosu minci stfibrnych, nebof zikladem nadi soustavy penéZni
je ména stiibrni. Dobfe vi ale kaZdy, Ze by marné se naméhal, kdyby na
zdklad& toho slibu skuteéné domahati se chtél vyplaty stiibra u vydatele.
totiZ u c. k. priv. banky nirodni, jiz nyni ofekiva pfekiténi na »banku
rakousko-uherskou«. B&Zni terminologie pravi, Ze na3 tustav cedulovy je
»insolventni«, coZ prozatim nic jiného neznamena, neZ privé, Ze bankovky

1) Toto pojedndni uvefejnil Brif pod titulem ,AZio pod 1 pect.” v denniku
»Posel z Prahy« 1878, &s. 212,215, 217, 222 a 225 z 31. srpna, 4., 6., 12. a 15. zifi,
oznadoval je v3ak pozdgji v Zivotopisnych pozndmkich vhodnéjSim vieobecnym nai-
zvem ,,AZio, vytah z habilitaéniho spisu”, k jehoZ Uplnémiu otisténi vSak nedoslo.

’ (Pozn. vydav.)
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své kovem nevyplédci, jak na nich slibeno, a nevypldci nisledkem Zikon:
ného ustanoveni, kteréz dalo bankovkim jeho privilegium w»nesménitel-
nosti«. Stav tento trvd u nis od r. 1848 s nepatrnou pFestavkou (v r. 1859)
aZ do nynéjSka a prozatim nelze nijak bezpeéné fici, kdy mu bude konce.
I jest to stav nenormilni, s jakym soudasné setkdvime se v Evropé
jesté v Rusku a v Italii, kdeZto Francie, byvsi vei vrZzena vilkou z r. 1870,
§tastné jiZ z ného vyvizla. P¥iinou stavu toho u nids neni nyni vice dluk
stitu u banky,?) nybrZ soulasni existence znaéného ob&hu stitovek, jenz
obéh bankovek nyni asi o 70 miliont zlatych pFevy$uje; prvotni jeho
pfitinou byly ale ovSem zna&né pijtky, které banka statu utiniti musela
i v kova i v bankovkich, za pfiinou tisni finanénich, v jakych octnul se
stat zndmymi udélostmi politickymi v letech 1848 a 1854. Rozdil leZi v né-
sledujicim: Za normalniho stavu reguluje se ob&h bankovek v podstaté jen
vedle potfeb obchodu. Bankovka dostiva se v ob&h jen ptjékou na lhaty
kratké. V mezich podminek, uloZenych stanovami, mtZe kazdy bud na
sménku nebo na zastavu cennych papirti bankovky si opattiti. Banka ob:
jevuje se tu jako soukromnik se znamenitym tGvérem pajéujici na misté
hotovych své dluzni upisy na vidénou splatné, které se vieobecnd ochotné
piijimaji a které nejvétdi &ast osob, jimZ do rukou se dostanou, uZ proto
k vyplaté neptedkladi, Ze jsou ji v mnohém ohledu pohodln&jsi, ne# pe-
nize hotové; tymz aktem stivad se tedy banka i vé&fitelem i dluZnikem, a
jako dluznik chova pro ony, kteii pfijdou neb aspoii p¥ijiti mohou vskutku
vyplatu Zidati, jisté pfiméfené mnoZstvi drahého kovu v zisobg, o jejiz
nutné velikosti téZko jest bezpe&né pravidlo stanoviti, musit ¥iditi a méniti
se dle pomért; jen k vili vétsi (Sasto jen domnélé) bezpednosti tu i tam .
stanoveny jsou o ni pfedpisy se strany stitu.

Névrat bankovek k bance jakozto dluznikovi, tedy za udelem vy-
platy drahého kovu, je vSak vidy véc nepravidelni; pravidelny névrat
jich je vZdy navrat k bance jakoito véFfiteli, t. j. k zaplaceni po:
hledivek jejich za eskonto smének a z pijéek. Tato pravidelnost navratu
bankovek souvisi vak tizce s podobnou pravidelnosti ve vydaji; d&jet se
vydaj, jak fedeno, hlavné cestou eskontu smének a pijéek lombardnich,
v obém pfipadu-na lhity kratké. I jest to zkuSenost viestranné zjisténa,.
a z povahy véci samé snadno pochopitelnd, ze tim vice ptjéek se zada,
&im Zivéjsi jsou styky hospodiiské, &im vice obrati obchodnich piibyvd

" 2) A& se to dosud mylnd tvrdivd; avSak dluh stitu u banky (80 mil. z1.) neni
VetH, ne? ini jeji kapitdl akciovy, tak Ze vdc nyni vypad4 tak, jakoby banka za udés-
leni privileje byla stitu ptij&ila svij kapital akciovy, jak stalo se namnoze jinde,
na pr, i v samé Anglii. »Solvenci« banky by to nevadilo, jen kdyby nebylo vice neZ
300 mil. statovek,
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a naopak. Pfibyvini a ubyvani emisse bankovek reguluje se celkem vedle
potfeby ménidel a platidel vedkerého Zivota hospodafského. Jak mocni
je platnost pravidla toho, trefné i samy rakouské poméry ukazuji; ackoliv
totiz u nds dluh stitu u banky, nesménitelnost bankovek i znaéni cirku:
lace stitovek rozvoji normilnimu je zivadou, pfece lze i u nis odvislost
velikosti vydaje bankovek od stupné Zivosti obchodd a obratt zcela zfejmé
stopovati; tak zejména pozorujeme od r. 1868 aZ do ¥ijna 1873, kdeZ obé&h
bankovek 370 mil. zI. dosahl, stalé p¥ibyvani; odtud, aniZ by bylo jaké:
koliv zvySeni troku bankovniho nastalo, neustalé ubyvani, tak Ze na konci
prvniho letodniho pil roku obihalo bankovek o celych 100 mil. zI. méns.

Jinak za stavu nenormilniho. Poskytnutim velké phjéky stitu, ku p¥.
na tudely viletné, dostane se valni &isf bankovek splisobem zcela mimo:
fadnym v obéh, toti¥ z pravidla jako ptijcka na dlouhy termin neb »na
neur€ito«, pro kterou tudiZ po tu dobu neni téZ onoho vyse zminéného na-
vratu pravidelného, tim vé&t§i vSak nebezpedi znaénych nivratti nepravi-
~delnych, kdyZ znaénou toho splisobu emissi poéet ménidel a platidel v obé:
hu se rozmnoZi a nad to u mnohych lidi z pravidla vét$i potieba opatfiti
a zabezpediti si znadnéjdi reservy drahého kovu se dostavi, nehledd ani
k nedivéfe a obavam atd. Toto nebezpedi bance hrozici zaZehniva stit pro-
pijéenim priva nesménitelnosti bankovkam; ovSem ale musi piijimani jich
v ob&hu byti zabezpedeno, coz stane se udélenim t. zv. »nuceného ob&huc,
t. j. pfikazem, Ze musi se pfijimati ve v3ech p¥ipadech, kde o zaplaceni
zédvazku penéZniho se jedn4, ad jestli mezi dluZnikem a véfitelem vyslovna
tmluva o jiném platidle se nestane. Propiijéenim »nuceného ob&hu« stanou
se bankovky »zikonnym platidlem«, coZ neznamena nijak, Ze by i p¥i koupi
za hotové a pod. jedninich povinnost pfijiméani platila, oviem stane se
i v pfipadech téchto nutnym pfijimédni jich, a to pro faktickou nemoZnost
obdrZeti ¢eho jiného, kterd? vidy nastane, kdykoliv za soudasn& povolené
nesmeénitelnosti obnos vydanych bankovek tak citelné se zvysi, Ze mince
plni z ob&hu vymizi, EehoZ p¥idiny zde vykladati nelze. Tak stalo se i u nés
po roce 1848. Po dvakrite pak nisledkem vypuknuti vilek nezda¥il se za-
meér spusobiti splacenim dluhu u banky opé&t poméry normailni, adkoliv
vice méné obsihlé pfipravy k tomu vskutku se dély, totiz v osudmych
letech 1859 a 1866. :

Vypuknuti vilky r. 1866 mélo je$td jiny nasledek, totiZ poruseni vz
slovného privilegia bance nirodni daného — vydinim statovek. Dluh
u banky byl sice oviem prohléenim jedno: a dvouzlatovych bankovek za
stitovky splacen aZ na obnos znamych 80 miliond, jeZ nasledkem osudné
zapométlivosti pofadateld vyrovnani s Uhry z roku 1867 staly se pfi jeds
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ninich o nové vyrovnani predmétem tak Zivych sport, ale vydaj stitovek
za pFidinou vyloh valednych znadné byl zvysen, aZ koneéné zdkonni cestou
upravena byla jich emisse v ten splsob, Ze smi se jich (na obnosy 1, 5 a
50 z1.) vydati za 300 mil. a nad to je$té za tolik, o mnoho-li obnos vyda-
nych t. zv. partikulirnich poukizek hypotekarnich (8. t. zv. salinek) 100
mil. zl. nedosahuje; tedy ku pf. jedi jich vydano za 50 zl., smi obnos sta-
tovek v obé&hu.obnageti 350 mil. K nesménitelné bankovce pfistoupila ne-
sménitelnd statovka, kterd nenese slib vyplaty, nybrZz pouhy slib sprosténi,
zarudujic tomu, kdo z rukou stitu ji p¥ijal neb kdo od prvniho nabyvatele
na sebe ji pfevedl, Ze bude v plné cené u stitni pokladny pfijata, aZ on ji
néco bude dluen, zejména dai. I stitovce dostalo se nuceného obé&hu.
Priva, byti zikonnym prostfedkem k placeni dani, aZ na vyjimky zdkonem
vyslovné stanovené, neméla stitovka sama, nybrz taktéz, jako obéh nu-
ceny, s bankovkou spoleing. A& tedy oba druhy li§i se nipisem i spiisobem
vydavani a vraceni se k vydateli podstatné, pfece maji v ob&hu, v rukou
soukromnikd, povahou stejnou, nedini ho vétitelem, nybrz zaruduji mu toliko
pro jisté pfipady sproiténi od dluhu; jen pro tyto pfipady je mu »udini«
jich v plné cené zabezpedeno privné, ve viech jinych piipadech jen nisled-
kem vieobecného nedostatku jinych prostfedka cirkulaénich. Budeme tyto
nesménitelné bankovky i stitovky s obéhem nucenym prosté nazyvati »pe-
nézi papirovymi«, a to neni ndzev naskrz vhodny.

II.

Bezprostiedny nasledek kazdé emisse penéz papirovych ve smyslu vyse
naznaleném je vytlaleni p¥imé&feného mnoZstvi minei kurentnich &ili
plnych z ob&hu, kteréZto vytlaleni byvd provizeno tim vét$imi p¥evraty
hospoda¥skymi, zejména v p¥iding mzdy a cen, &im vétsi obnosy pendz
papirovych v obéh pfichdzeji. Valna st doty¥nych minci putuje za hra:
nice neb do taviren primyslnikd a nezabrini tomu ani p¥ikazy sebe p¥Fise
néjsi, ani sebe horlivéjsi raZeni novych minci, jak zkuSenosti severoame:
rické ukdzaly. Koneény akt procesu vypuzovaciho je pak obyd8ejné vydani
penéz papirovych na velmi nizké obnosy, na jaké dosud cbihaly mince ku-
rentni; vydani jich byva z pravidla nasledek a nikoliv, jak dasto se tvrdiva,
teprve pfiinou vytladeni drahého kovu z ob&hu. Nemiize ostatné vytlado:
vani déle trvati, neZ pokud je tu Seho k vytladeni. Jesli neustdlymi emissemi
drahy kov z ob&hu vytlagen, pak objevi se teprve pravé zvlistnosti cirku-
lace papirové. Dokud drahy kov je v podobé& plnych minci v ob&hu, ma
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kazdy pirtstek k mnoZstvi jeho, které v obéhu se naléza, af je to jiZ pfi-
ristek minci nebo pendz papirovych, pokud vibec zvySenou potiebou ob-
chodtt oditvodnén neni, za néasledek na &as oviem i klesnuti hodnoty penéz
vibec, led pravé proto také vyplynuti pfiméfeného potu minci ze zemé
neb z ob&hu, nisledkem kterého? opét hodnota penéz v zemi s hodnotou
jich v jinych zemich se vyrovni; dotud mi tedy pofad mista t. zv. mezis
narodni regulace hodnoty penéz. Jinak ale, kdyZ jiz drahy kov v podobé
minci z ob&hu vnitfniho byl vytladen, tu pak bezprostfedné tginky kazdého
pFirtstku zfistavaji obmezeny na doty&nou zemi samu, vydéinim penéz paz
pirovych, kterym drahy kov z ob&hu byl vytlagen a které proto jiz vlastné
je ptevydajem (hyperemissi), isoluje se v pii€iné penéz dotyény stit od
ostatnich a z tohoto isolovini vysvétluji se mnohé tkazy s aziem a s kles:
nutim ceny penéz papirovych spojené.

Ne# ptame se, &im pak jsou ony z ob&hu vytladené mince, zvlasté pokud
pFes hranice nevymizely, nybrZ v zemi se udrzely? Jet znimi véc, Ze se
jich vidy je§té jista &ast v zdsob& u jednotlived neb u penéinich ustavh
-zachové, e se na doZadani pro jednotlivce razi za obvyklé raZzebné v min-
covnach atd. Mince tyto prestaly pro vnitini obraty konati sluzbu penéz,
stanou se pro vnitfni obraty zboZzim, tak jako jim jest kov, z néhoz jsou
ra¥eny, v podob& nidob a $perkd, neb viibec nespracovany; zboZi to pod:
1éh4 viem tdinkam ménictho se poméru nabidky a poptivky a stopy Géinkit
téch jevi se ve zménach ceny jeho. V tomto faktum spogivi kli¢ k poznéini
nejdéalezitéjsich otizek o aziu.

Kdokoliv tedy chce o otazkich aZia se dotykajicich miti jasného po-
néti, musi predevdim k této véci p¥ihliZeti, nikoliv prosté k obmnosu cirkulu-
jicich pené&z papirovych, tak jako &inila to stara theorie o aZiu, ktera na po-
Satku naseho stoleti vznikla a jejiZz nejhlavnéjdi zdstupce je bankéf a spir
sovatel narodohospodaisky, David Ricardo. Podnétem k tehdejSim tdva-
ham a sportim byly poméry pen&Zni v Anglii, kteréZz nasledkem t. zv. re-
strikce bankovni byly vzesly, totiz nisledkem udéleni priva nesmeénitels
nosti bankovkam banky anglické, kdyZ byla tato na konci pfedeslého véku
znadndjdi obnosy stitu pij&ila k tdelim vilednym. KdyZ pak po néjakém

- Zase objevilo se aZio, kterés potitkem druhého desitileti nadeho véku ci-

varve

teln& stoupalo, a otdzka vzedla, co jest pficinou jeho, tu odpovédélo se se
strany Ricarda a stoupenct, Ze p¥iina aZia je vopfevydajipenézpa:
pirovychg, t. j. nesménitelnych bankovek banky anglické.

Vi&tilo se tomu, a nebylo pravé divu, Ze se véfilo. VZdyt byly v dosti
%ivé paméti uikazy, kteréz p¥ed tim ve Francii s ohromné vzrostlou cirku-
laci t. zv. assignatt a nistupch jich t. zv. mandéatd byly spojeny, jak oba
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druhy, ¢im vice jich v obéh vydano, ¢im vice co do poétu se mnozily, tim
citelnéji v cené klesaly — coZ ve mnohondsobném stoupini cen viech pfeds
métl, nejen drahého kovu, se zradilo — aZ téméf bezcennymi se staly®).
Prili§ abstraktné na véc hledice ugili Ricardo a stoupenci jeho, Ze jest ja=
kasi zcela pravidelni souvislost mezi obnosem cirkulujicich penéz papiros
vych (a vlastné penéz vibec) a cenou jejich, kteréz jsou k sobé v poméru
opaéném, takZe &im vice stoupd mnozstvi jejich, tim vice klesi cena jich nas
proti ostatnim statkdm, tedy i naproti drahému kovu, co? z aZia se pozna.
Jisto jest, Ze mnoZstvi penéz papirovych je podstatnym elementem jejich
ceny a nebylo by téZko doloziti fakty, kterak se zvySenim emissi pendz papis
rovych souasné dostavovalo se klesini jejich ceny, zvlasté s vystiednim roz-
mnozenim jich vystfedni jeji klesani. _

Le¢ také by nebylo nesnadno doloziti, Ze oné, fekli bychom, geometrické
souvislosti mezi obnosem penéz papirovych vydanym a mezi cenou jejich
neni, o jaké snilo se pavodcim uvedeného udeni. Mnosstvi penéz papiz
rovych, a& podstatny je element jich ceny, neni pfece elementem jeji je di-
nym, Naopak. Jsou &initelé jini, stejn& zdvazni, jako velikost potieby mé:
nidel a platidel v zemi ke vSelikym sm&nim a platim, vEt¥i neb mensf pousiti
penéz papirovych ke tvofeni znadnych zisob pokladniénich (»reservc), roz:
sah, v jakém se jinych, Glohu ménidel a platidel té3 vykondvajicich listin
uZivi, zptsob a dastatek ‘zaFizend, jimiZ se uZivini penéz uSetfuje atd. Te-
prve kdyZ mnoZstvi penéz papirovych takového nabude rozsahu, Ze mezi
nim a ostatnimi uvedenymi faktory objevi se nepomér, pak teprv nastal
pravy pf¥evydej a dostavi se klesnuti ceny pendz papirovych, které? znas
telnym bude ve stoupini cen viech pfedmétt a zejména i drahého kovu, at
jiZ raZeného neb neraZeného, sdilejit oba tyZ osud, a objevi se tedy aZio. Pfi-
pad tento miZe nastati, vskutku Sasto nastal. A piece vidy a ve viech pFis
padech nebyl takovy pfevydaj pendz papirovych pfi¢inou aZia, ba nebyl
pravé v pfipadu, ktery Ricardovy theorie stal se podnétem.

Ze nebyl, to povedlo se zahy dokizati jinému vynikajicimu Anglidanuy,
Tookeovi, ptivodei slavného dila o dé&jinich cen v Anglii, Maje jen kons-
krétni onen p¥ipad na zieteli, nepoustéje se nijak do vieobecnych tGvah
theoretickych, dokizal Tooke doklady s neobydejnou pili sebranymi, Ze
pravé v oné dob& »pfevydaje«, jenz by klesnuti ceny bankovek a aZio dra-
hého kovu byl zpusobil, nebylo, e stoupini aZia na mnoze soudasné se

%) I v Rakousku dslo se. soudasné- s nejdileZitdj§i periodou anglické restrikce
bankovni silné klesdni ceny tehdejsich penéz papirovych, t. zv. bankocetli (ban-
kovek staré banky videiisk€), a po r. 1811 ndstupcti téchto bankocetli, toti% t. zv.
smeénnych a anticipadnich listd (Einldsungs:, Anticipationsscheine) a ohromné stous
pani azia.
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zmengenim ob&hu bankovek nastalo a naopak, Ze drahoty, jez v letech do=
tyénych tu a tam vznikly, bud byly jen &asteiné toliko jistych piipada se
dotykajice a mély své individualni p¥i€iny nebo privé nastaly za soudasného
klesini aZia, kdezto, kdyby tu viibec skuteéného klesnuti hodnoty penéz
papirovych bylo byvalo, byly by drahota i aZio musely nastati soudasné
a vieobecné; Ze dile zejména vZdycky souhlasné stoupalo aZio a kursy smé-
ne&né?), tyto pak stoupaly (jako vzdy) z té pFidiny, Ze nastala »nepfiznivi«
mezindrodni bilance platebni, t. j. okamziti pfevaha pohledavek ciziny
u Angli¢ant nad obnos anglickych pohledivek v cizing, tak Ze nebylo mozZ-
no sménkami pohledavky a dluhy vyrovnati a bylo pot¥ebi drahého kovu
k vyrovnani difference. Kdykoliv tedy z p¥i¢in mezinarodniho obchodu po-
ptivka po drahém kovu se oZivila, vidycky stoupla cena jeho, resp. stouplo
azio; zde tedy jinymi slovy dokizino, Ze nebylo pfi¢inou azia klesnuti ceny
tehdejsich pendz papirovych, nybrZ naopak zdraZeni zlata. AZ veskeré vy
vody Tookeovy jen k onomu konkrétnimu p¥ipadu se vztahovaly, ktery
k nim podnétu dal, pfece Ize z nich odvoditi fadu dileZitych pravd vSe:

Nejhlavnéjsi ze zasad téch jest, e aZio nikterak nepfedpoklida skutec:
ného klesnuti ceny penéz papirovych, nybrZ Ze jest moZné i bez ného, jest
mozné, anizby penize papirové skuteiné hodnoty své byly pozbyly. Pfigina
aZia muZe byti bud na strané penéz papirovych, t. j. v klesnuti ceny jejich,
kteréz pak ale bude jeviti se netoliko ve stoupani ceny drahého kovu, tedy
po pfipadu v aZiu minci z ndho raZenych, nybrZ ve stoupnuti vSech cen vis-
bec alespoii v priméru; aneb jest ona na stran& drahého kovuy, t. j. ve zvlast-
nich pomérech nabidky jeho a poptivky po ném; koneéné& mohou i oba tyto
momenty se setkati. A co plati o p¥i¢indch vzniku aZia, plati stejné o p¥i-

v
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nich zmén jeho; zde pravé naopak vysvétleni jen podati miZe tvaha, Ze
zlstivaji mince ze sluZeb penéZnich v ob&hu domicim vypuzené zbozim,
jeho? cena, vyjadfovani v pendzich papirovych, které sluZzbu ménidel a pla-
tidel pro vnitfni obraty a platy na misté raZenych penéz obecné pievzaly,
tak podléha pravidlu o nabidce a poptavce, jako cena kteréhokoliv zboZi ji-
ného. I vzchazi nim otdzka, jaké momenty to jsou, které pfedevsim na na-
bidku a poptavku drahého kovu viibec a minci zvlist v zemi s t. zv. ménou
papirovou Géinku maji. Na ni jest nim pfedevsim odpovédéti.

1) T. j. pokud bychom si je myslili znanienané dle nim obvyklého spisobuy,
¢ehoZ oviem tehdd v Anglii nebylo.
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III.

Pitrdme-li po rozmanitych zptsobech a smérech nabidky drahého kovu
a poptivky po ném, pokud na a¥io G&inku maji, shledime pfedeviim co se
poptivky tyle, Ze jednou z nejdtlezitdjdich pridin jejich byvi okolnost, Ze
mezindrodni platebni bilance stane se passivni, t. j. Ze v jistych dobich
souhrn platt, jichZ cizing pravé povinujeme, prevySuje obnos nasich po-
hleddvek u ni. Nejzietelndjsim ukazatelem stavu mezindrodni platebni bi-
lance je kurs sméneény. Znamot, kterak k uSetfeni nakladd radi vyhybime
se piimému zasilini hotovych pendz nafim vétiteltm zahraniénym neb
piimému zasildni smének k vyplats zahraniénym nadim dluZniktm. Jsouce
tedy véfiteli ciziny a majice v ruce sménku v ciziné splatnou, radé&ji pro-
dime ji doma nékterému dlugniku ciziny, jenZ zaSle ji pfimo vé&fiteli svému,
aby si za ni zaplaceni opat¥il, jsouce dluzniky ciziny, sami k podobnému
Ucelu sménky zahraniéné hledame. Takto tedy na kazdém daleZitém trZisti
vznika stild poptiavka a nabidka smének splatnych v jistych dulezitéjsich
mistech zahrani¢nych; ony jsou »zboZim«, kterés jak pfevalnd F¥ada jinych
pfedmétt mé svidj pravidelny »trhe«, a toho druhu hlavnimi organy jsou
bursy, a velmi ddleZitymi jeho prosttedkovateli rozmanité tstavy bankovni,
jeZ pomoci zvlastnich operaci svych pravidelny proud smének zahraniénych
v dotyéna vynikajici tr¥ists svidé€ji a nabidce i poptivce stejné vydatnéd
slouzi. Jsouce ptedmétem pravidelného trhu maji sménky zahraniéné trZni
cenu & kurs (t. zv. sménedny) denné vedle poméri trhu se ménici; zdkla-
dem pro tvofeni se jeji je obnos ryziho drahokovu obsaZeného v sumé, na
niz sménka zni; pod a nad tuto miru (»pari«) v jistych mezich kurs smének
klesd neb se povznasi dle pomért nabidky a poptavky.

V dobéch, kde nestaéi mnozstvi sméneck nabizenych poptivce, tedy kde
nestadi ono k uhraZeni okamzitych zdvazkti domécich naproti cizing, vys
chézivé nutnost zasilati po p¥ipadu i hotovost v drahém kovu, p¥i emZ ne-
Cinivi citelného rozdilu, ma-li podobu minci neb jen podobu prutt &. tyéi
(Barren), vidyf taxujeme i cenu sménky, jak Yedeno, jen dle skuteiného
obsahu drahokovu v sumé& sméneéné. Z toho viak pochopi se, proémezi
aZiem a kursem sménednym vzijemnsa odvislost panuje,
nésledkem které stoupini kursu sménedného stoupinim aZia a klesini jeho
klesanim aZia jest provazeno. Jinak to neni ani mozné. Kdyby vskutku na-
stati mohla nihle podstatnd odchylka obou, ku pf. kurs sméneény citeln&
vystoupl a aZio ne, patrné %e by dotud poptivka po zahraniénych sménkich
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prestala a k drahému kovu za ulelem zasilini hotovosti do ciziny se obra-
tila, aZ by odchylka mezi kursem smének a aZiem na ono minimum se stla=
gila, pii kterém prospéSnost jednani takového mine. Naopak vypadne vidy
kurs sménedny podle toho, jakou cenu dotyény drahy kov o sobé ma, takze
kdyby z jiné n&jaké pridiny aZio stouplo, i v kursu smének se to pociti.
Nikdy, jak zkuSenost udi, a jak z v&ci samé plyne, neudr?i se podstatnéa
odchylka jednoho od druhého; aby neudrZela se, o to peduji kruhy speku-
lantd, kteFi na mistni a Zasové, dosti nepatrné rozdily v kursech smének a
v cendch minci a drahokovu vibec opiraji subtilni své vypodlty (arbitriZe)
a operace.

Dokud Némecko, v pfiging zahraniéného obchodu dosud n4s nejdileZiz
t8j81 prostfednik, samo mélo ménu stiibrnou a dokud i vzijemny pomér
ceny zlata a stf¥ibra podstatné se neodchyloval od onoho stavu, jenz s od-
chylkami celkem skrovn&jsimi po vic neZ pulstoleti se udrZoval a vedle
Kterého se v evropskych stitech zlaté a stiibrné mince razily, byla u nas
souvislost kursti sméneénych s aZiem stéibra na prvni pohled zfejma; kdyZ
v8ak zavedenim mény zlaté v Némecku a rapidnim klesnutim ceny st¥ibra
v obou uvedenych ohledech zména nastdla, neni véc vice na prvni pohled
tak patrnou, anof tim v popfedi poSinuto aZio zlata.

Kdy% podaly se nyn&jsi nase mince stfibrné raziti, byl jesté vzijemny
pomér ceny zlata a ceny stifbra docela jiny neZ nyni; ™y, uvykse si na zé:
kladé onoho poméru tehdejsiho cenu zlatych minci, domicich i cizich, ozna=
‘&ovati urditymi obnosy minci st¥ibrnych, ku pf. 10 zlatymi (1 lib. §t.) neb
8 zl. (20tifrank, t. zv. 8zlatovy dukat) a pod., Ipime i na piedstaveé té doposud,
kdyZ jiz v poméru ceny zlata a stfibra nastala zména takovi, Ze nasledkem
ni jevi se dnes st¥ibro naproti zlatu o mnoho lacingjdim neZ druhdy a sku-
tetni cena zlata v minci, kterou jsme druhdy na pf. 10 zlatymi oceiiovali,
divno jiZ je znatné vétsi nez 10 zlatych, my viak berouce pofid jesté by-
valé pari za zaklad, oznadujeme skutecnost tu slovem, Ze ma zlato »aZio«
naproti stiibrné minci. Jestlize ale na mist& stfibra papirovymi penézi cenu
takové mince oznaliti chceme, musime k cené stifbrem oznalené piidisti
aZio st¥ibra naproti penézim papirovym, jeZto tyto ma obnosy stitbrnych
minci znéji. Snadno lze ostatné porovninim se pfesvédciti, Ze i o tomto
a¥iu zlata plati pravidlo o souvislosti a%ia drahokovu s kursy smének za-
hrani&nych, které? nyni oviem poditaji se na zikladé zlata.

Vsichni tedy &initelé, od kterych kurs sméneény zdvisi, plisobi téz na
a¥io. Nesmime tu mysliti pouze na pomér ceny vyvozu a piivozu; tak
budou na p¥. téZ velmi zdvaZny poméry z trvalého zadluZeni v ciziné ply-
nouci, nebof &m vé&tdimi obnosy drahého kovu na splitky neb na ztro€eni
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ciziné jsme povinovini, tim podstatnéjdim &initelem sménedného kursu
obnosy tyto budou, kdyZ terminy splatnosti jejich nadejdou. Pravé v Ra-
kousku, jehoZ statni obligace, akcie a priority drah a pod. Gpisy tak pre-
hojné v rukou cizinct jsou (hlavn& Némea, Francouzd, Angli€ant), jest
okolnost tato, podobné jako ve vsech stitech, mezinirodné zadluZenych,
trvalym elementem pro sménedny kurs »nepiiznivye« t. j. kurs nad pari;
arcit mohou &initelé jini, na pE. pfebytek ceny vyvozu nad cenu piivozu
zboZi, tidinkt jeho vyvaZiti,

Kromé& poptivky tuto vyliGené, kterd v zavazcich mezindrodnich svou
pfiinu mi a ktera ke skuteénym koupim a zisilkim se strany dluZnikd
ciziny jen tehdy vede, kdy# nelze tgelu vyhodnéji vyhovéti koupi smének
zahraniénych, jsou jests v pomérech domicich samych rozmanité zdroje
poptivky. Tak zejména &etné zdvazky domicich dluZnikd, kte¥i i domécim
vétitelim vyslovné splaceni neb troky v drahém kovu zaruéili, jak zejména
stit ¢iniva z mnohych pFidin, zvlasts kdyZ p¥i vypsini ptijSek na cizinu vice
méné reflektuje; podobné a z divods tychz ¢inivaji drahy Zelezné, plavebni
spolednosti a m. j. V dobach splatnosti tirok®, dividend neb splitek nastane
z jich strany poptévka po drahém kovu a byvi Zivlem pro stoupidni aZia.
Valni &4st domdcich véFitelt: spokoji se arci obydejné se zaplacenim v pes
nézich papirovych dle kursu stiibra, t. j. dle soudasného stavu a%ia.

Koneénd sludi jests uvésti co treti pramen poptivky po drahém kovu
-udinkujici na azio, domici prumysl, hlavng umélecky, pokud mu drahé kovy
za surovinu slouzi, —

Patrné vyvine se viak a%io rizns podle toho, stojizli proti poptivce
vice nebo mén& ochotni, vice neb méné vydatni nabidka drahého
kovu. Kazdé zvygeni nabidky za nezménéné jinak poptivky sptsobi kles:
nuti aZia. Takové zvySeni mize nastati, kdyz spekulanti svoje zdsoby na trh
pfinesou, kdyZ mince, které pIi zavedeni mény papirové do vikryti zmizely,
tkryty opusti; kdy# véFitelé statu neb akciona¥i Zelezniéni drahy kov na
troky a dividendy obdrZeny opét na trh pfinesou atd.

Zvlaste viak zavainé budou poméry produkce drahého kovu a opatfeni
v pii€in€ mincovnictvi. Silné piiristky produkce za nezménéné neb dokonce
ubyvajici poptavky splisobi jisté klesnuti ceny dotyéného drahokovu i kles:
‘nuti aZia. Jest pfi tom dosti lhostejno, jsousli to piirGstky doméci neb p¥i-
ristky cizi produkce, nebof Pfi nynéjsi organisaci dopravy a p#i snadné
dopravitelnosti drahych kovd samych vyrovnaji se nestejnosti v mistnim
rozdéleni drahych kovt i mistni rozdily cen rychle a dokonale. Priavé nase
~doba mi skv&ly toho pfiklad na st¥ibru. Nabidky jeho piibylo jednak stous
pénim vyroby zvla§ts v Americe severni (v Kalifornii a N evadé), jednak pii
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vedenim na trh velkych obnosi stfibra, které staly se nepotfebnymi k tides
lim mincovnim ve stitech od stfibrné ke zlaté méné prechazejicich (N&:
mecko, stitové skandinaviti). Poptivky ale soudasné ubylo a to jednak.
privé pro piechod téch kterych stitd ke méné zlaté, pak pro obmezeni ra-
Zeni minci stfibrnych, kteréZ zavedli stitové t. zv. latinské konvence min-
covni (Francie, Belgie, Svycary, Italie), aby — majice t. zv. ménu dvojitou
— zaplaveni nebyli stfibrem v cené klesajicim, konedn& pro zaraZeni odtoku.
stiibra z Evropy do Orientu, hlavn& do Indie Vychodni, kterd dosud byla
vZdy velmi vydatnou a pravidelnou jeho odbératelkou, chodilof tam st¥ibro.
za zboZi. Nyni v3ak jednak zadluZila se Indie v Evropé (v Anglii), jednak
vice zboZi evropského neZli dfive spotfebuje, takZe valnou &isti svého.
zboZi uroky svého dluhu a cenu zboZi pfivezeného plati a tudiZ méné& dra-
hého kovu dostava, nezli prvé, coZ nejlépe pozoruje se na kursech smének
indickych v Londyné. — v

Vsecky uvedené okolnosti splisobily klesnuti ceny stiibra tak rychls,.
znané a universalni, jakého nebylo, pokud vibec pamét lidska saha.

Cena 1 unce mincovniho stfibra klesla na trhu londynském, jenZ pro
stiibro je nejdileZit&j$im a pro cenu jeho nejrozhodné&jiim trhem, od r. 1868
do prvni polovice 1876 z 60% d. (pence) na 52/, d,, klesla v roce tom p¥es
chodné aZ na 47'/: (v srpnu), na to se opét néco povznesla a nyni mezi 52
a 53 d. se udrZuje, coZ odpovidd poméru ceny st¥ibra k cené& zlata 1:18 a%-
1:17%/s. Z4dné faktum o sob& nevysvétluje celkové klesini aZia naseho.
v poslednich pravé letech v té mife, jako obecné klesani ceny st¥ibra samé:
ho. Nabidka st¥ibra byla zejména z Némecka do zemi, které by jestd mohly
k mincovnim udeltim st¥ibra uZiti, tedy do Rakouska a Ruska velmi zna&na.
Tehdaz pravé podali ozyvati se hlasové, aby uchopilo se Rakousko pfFile-
Zitosti vhodné k upraveni valuty své odstranénim nesménitelnych pendz
papirovych a zavedenim normailniho stavu na zikladé mény st¥ibrné,
hlavnim pak divodem pro st¥ibro byla jim levnost jeho. Zdali a pokud
hlasové oni byli opravnéni, nespadi v obor t&chto tivah nasich.

V tzkém scuvisu s vyliSenymi pravé poméry bude i jiny moment jests
Pro azio vyznamny, totiZ spekulace. Budouf v&ichni, kdo zdsoby drahého-
kovu chovaji, obchod v ném vedouce, hled&ti, aby ptimo na klesini neb
stoupéni aZia piasobili, podle toho, co pravé zamérim jejich slouziti bude.
ZadrZovinim zdsob, zatajovinim konjunktur, ano i umé&lymi machinacemi
vielikého druhu budou snaZiti se, aby na cenu drahého kovu a na vysi
aZia plsobili. Hlavnim ale tkolem spekulace bude, jako viude jinde, i zde
snaha o seznivini konjunktur, o predb&’né vyzpytovini viech okolnosti,
které zmény v nabidce neb poptivce vyvolati mohou, a vyuzitkoviani vé:
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domosti o nich v mife co nej§irdi. — Zbyvad ndm, nez k jistym vieobec-
nym dsudkim dospéjeme a nes nékolik slov na vysvétlenou povime o kon-
krétnim p¥ipadu, ktery k této tivaze nasi podnétu zavdal, abychom zminili
se jestE struénd, zdali a pokud i jisté momenty »ddvéry« v poméry vydas
vatele penéz papirovych na vznik a zmény aZia pisobi.

Iv.

- Cinili jsme rozdil mezi vlastnim klesnutim ceny penéz papirovych a
mezi aZiem, vysvétlujice, kterak aZio bud ze skutetného klesnuti ceny
penéz papirovych nebo jen z jistych, od zmén v cen& penéz papirovych
neodvislych pomért poptivky a nabidky drahého kovu pochéziva. I bylo
snad z toho, co fedeno, patrno, jak velky jest blud, souditi z kazdé zmény
azia hned také na zménu v cené penéz papirovych samych. Ze se velmi
Casto tak soudivd, zavinila mezi jinym i theorie, kteraZ p¥idinu klesini
ceny penéz papirovych i stoupini aZia, namnoze obé prostd stotoziujic,
spatiovala ve »vadném uvéru vydavatele«. Mnoho jest na tomto minéni
nejasného a nepfesného. Ze ono tak smadno pidy nabylo, vysvétluje se
jiZ z okolnosti. Ze se lehko pfehlédnou a vice méné v skutku piehliZivaji
znamenité rozdily v pravni i hospodafské povaze obydejné sménitelné bans
kovky, at jiZ pfi tom za »zikonné platidlo« je uznina (jako v Anglii, N&-
mecku a j.) neb ne, od nesménitelnych nucenym ob&hem opatfenych sta-
tovek a bankovek; k tomu pfistupuje zkuSenost, Ze nesménitelné penize
papirové s nucenym ob&hem z pravidla vydiviny byvaji v dobach tisni
finanénich zejména za p¥idinou vilek, %e konednd zhusta zmény aZia sous
¢asné s dulezitymi politickymi udilostmi nastivaji, ku p¥. stoupiani jeho
v tas valek, kde Gvér kazdého stitu trpivi. A tu le3i pro pozorovini po:
viechnéjsi usudky podobné na snadsg.

Pfede v3im neni nikterak nesnadno uvésti pfikladd, jak soudasné s citele
nym klesinim kursu rozmanitych dluhopisti statnich, -které# ze zmén
v obecné mife trokové vysvétliti se nedalo a tudi¥ v skutku o ochabnuti
uvéru statniho svédéilo, nenastalo stoupéni aZia, jak by se odekivati dalo,
nybrZ naopak klesini jeho. Doklad nim podavé pravé nynéjsi doba, kle:
sani kursii nasi renty déje se soutasné s klesinim aZia. Rovnés jest pravda,
Ze nejvétsi zvysSeni aZia v dobich vileEnych nenastdvd vidy v ase trapné
nejistoty, nybrz teprvé po uzavieni miru, kdy# jiz pomeéry se opét kon:
solidovati po&inaji, jako bylo unds po foce 1859 a 1866. A pak ten »vydatel«!

U nés na pf. ‘mame vydatele d v a: niarodni banku, nyni aspofi celkem
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dobfe situovany soukromy ustav, ktery, jak vyde jiZ uvedeno, lze od né:
kolika let zcela dob¥e poklddati za solventni, tak Ze by pro pfipad liquidace
nejvys akcionafim banky hroziti mohla pohroma nésledkem znimého 80tix
milionového dluhu; a pak tu je stit s chronickym deficitem ve svém hospos-
daistvi, s rostoucim dluhem stdlym a s pal tvrtym stem mil. zlatych stitos
vek. Zdaliz ale kdo z nis se pamatuje, Ze by nékdy disaZio bankovek od dis-
aZia stitovek se bylo odchylilo jen o mali¢kost? Z takovych a podobnych
uvah plyne, Ze se udeni o »vadném dvéru vydatele« jakoZto pFiing aZia
a klesnuti hodnoty pen&z papirovych musi briti velmi opatrné. — Kde
se opravdu jednid o néjakého dluZnika k zaplaceni jisté sumy zavizaného,
tam oviem bude rozhodnym stupeii dtivéry nasi v okolnost, zdali on oprav»
du chce, zdali bude mo ci, neb po pFipadu, kdyby moha nechtél, zdali
bude soudné pfinucen, aby musel zidvazku svému dostiti; v té mite,
v jaké o nékteré z uvedenych okolnosti bude pochybnosti, v té mife
bude tvér jeho »vadnyme. Av3ak o nédem takovém pFi nesménitelnych
penézich papirovych nemfize byti pfece ani ¥edi. U nich vyplata drahého
kovu bud vibec od prvopoéitku ani slibena nebyvi, jako na p¥. u nasi sté-
tovky, anebo aspofl vice méné na neurlito suspendovina. Stanovisko pfi-
jemce a vlastnika jich naproti vydateli neni nijak stanovisko obyé&ejného
véfitele k dluZnikovi, ivahy jeho, kdyZ pfijimi nesménitelnou bankovku
nebo stitovku s ob&hem nucenym, musi byti jiného spdsobu, neZ Gvahy
obyé&ejného vétitele, a pakli o jakéms divéfovani neb nediivéfovani jeho el
byti midze, bude pfedmét a zaklad jeho zcela jiny. Musime tu dobfe roze-
zndvati mezi pfipady, ve kterych pfijmuti nesménitelné bankovky neb sti-
tovky jakoZto »zikonného platidla« je p¥ikazino, a piipady, ve kterych ne.
KdyZ dostivim je, nemaje zaplaceni v drahém kovu vyslovné vyhraZené,
na zaplaceni pohledavky od nékterého soukromého dluZnika svého, tu je
jakéhokoliv splisobu davéra neb nedtvéra moje tplné irrelevantni, zde
viZe mne pravni pfedpis k p¥ijeti jich za obnos, na ktery znéji. Jinak
oviem nabizeji-li se mné nesménitelné penize papirové v piripadech, kde
pravni pfedpis k pfijeti mne nevaZe, tedy na p¥. v p¥ipadu prodeje za ho-
tové. Faktiqké obecni. nemoZnost obdrZeti ¢eho jiného p¥iméje mne asi
i zde k pfijeti, le¢ v jaké cené pfijmu, zavisi od uviZeni mého a bude tu
na stupni dévéry mé mnoho zileZeti. A co bude pfedmétem mého uvaZo-
vini, v jakém ohledu mohou pochybnosti mi vzejiti a vzbuditi nedavéru?
Piihlédneme-li k povaze nesmé&nitelnych pendz papirovych s nucenym obé-
hem, zde dostateéné vyloZeng, shledime, Ze v té p¥iiné miZe to vlastné
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byti jenom bud: 1. pochybnost, ze zdkonny piedpis pfijimani jich jakoZto
zdkonné platidlo stanovici v plné platnosti se neudrsi, nebo 2. obava, Ze
pfekrodi emisse jejich miru, kteri skutend potfeb& ménidel a platidel
v zemi odpovidi, tedy obava pfed pfevydajem neb kde jiz nastal pfevys
daj, obava pfed daldim zvySenim neb aspoii dlouhym trvinim jeho se
vSemi zndmymi neblahymi &inky. Co se prvého p¥ipadu tyée, budou na pf.
viecky udalosti, jimiZ existence stitu samého v nebezpedi prichazi, v p¥i-
¢in& druhé viecky, jez ke zvy3eni emissi neb aspofi prodloueni stavu pies
vydaje podnétu diti mohou, p¥iginou nedivéfovini, které v cend papiros
vych penéz a v disaZiu jejich vyrazu dojiti mtze. Mezi obéma pfipady pa-
nuje potud i jistd souvislost, pokud znimo jest, kterak veliké prevydaje
a s nimi spojené hluboké klesnuti ceny papirovych penédz vedly na konec
namnoze k t. zv, »zdkonnym devalvacim« penéz papirovych, t. j. k zi-
konnému zmenseni dosavadni zikonné platnosti jejich na jisty zlomek oby:
Cejné za udelem vymény jich za nové neb za drahy kov, jako se stalo
v Rakousku v osudnych letech 1811 a 1816.

»vadného uvéru« stitu, tedy dobami, kde diivéra vétitelts jeho bude osla-
bena. Avsak Ize toliko Fici, Ze nedtvéra jejich a nedavéra majiteld pendz
papirovyeh maji v udélostech téch spoledny sviij koten, bezprosttedny
pfedmét obou, to, €eho onise obidvaiji, je véc rizna.

Ostatné i v takovych kritickych dobéch, dobéich vélek, vnitfnich nepo-
kojl a neurovnanosti, nerovnovahy finanéni atd., budeme po p¥ipadu i s to,
abychom si leckterou zménu azia 0 sob & vysvétlili jednoduse, aniZ by-
chom hned pfidinu jeji na strand pendz papirovych samych hledali, toti
v tom, Ze snad hodnoty pozbyvaji neb nabyvaji; u# ony p¥ili§ znaéné a
Casté zmény aZia v dasech takych nutkaji, hledati vysvétleni jednodussiho.
Byvajit pravé doby takové, zvlasts doby vilek, dobami obecné nejistoty
hospodatské, viznouciho odbytu, pokleslého tvéru soukromého, nestilosti
konjunktur atd. Tehd4 pak kyne oby&ejné hojna zen spekulaci t&Zici nejs
lépe z nejistoty konjunktur; kromé datklivéjsi poptivky po zahranidngch
sménkich vzchizi pravidelnd se strany obchodnictva i zvySend poptivka
po drahém kovu samém k utvoreni reserv pro nepfedvidané ptipady; po=
ptivka jejich styka se snadno s poptivkou, je# od vlad samych vychdzivi;
naproti tomu nabidka privé byva zdrielivejsi, a spekulaci, zvla§té 4 la
hausse, otevira se nejsirdi ptsobisté. JelikoZ vedenim vilky samé z pravidla
i mnoho drahého kovu se absorbuje a v mistech, ve kterych na poptivku
Cekaje byvi soustiedén, zésoby jeho zFidnou, di se tim vysvétliti velké
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zvySeni aZia tu i onde teprv po ukondeni vilek nastav$i. To jsou pokusy
o vysvétleni jednodussf.

E-]

Ze vieho jde, Ze stav aZia v ka?dém konkretnim momentu jest neb
aspoi miZe byti vyslednici rozmanitych Zivld tu se podporujicich, tu zas
navzijem se rusicich, Ze tudiz k vysvétleni konkretniho stavu jeho nedo-
stadi jisté vieobecné pravidlo neb heslo, nybrz ¥e v kazdém piipadé vyZa-
duje ono vySetteni veSkerého stavu véci. Ne vidy jest ov3em dokonalé vys
8etfeni takové moZné. Jestlize tedy na ziklad& toho, co v tGvahich pfed-
chozich s moZnou struénosti povédéti jsme se snazili, uéinime si otdzku po
piiCinich nynéjsdiho klesnuti aZia st¥ibra u nés, je# mezi Sasem takové do-
stouplo miry, ¥¢ ndpis &liankét nadich bez mala stal se anachrorismem,

. bude odpovéd na ni nasledujici: Ze pfi¢inou jeho neni n&jaké zvySeni do-
véry v poméry stitu rakouského, aniz néjaké zlepSeni wvéru, dokizati ne
bude nesnadno poukizinim na klesajici kurs rakouského stitniho dluhu.
Pfitina neb p¥#idiny budou tedy jinde. Uvazime pfedev§im, Ze nemame
pfed sebou né&jaké nahlé, nesprostiedkované klesnuti aZia sttibra, tak Ze
spravné lze jen mluviti o postupném kles4an{ jeho; a tu neni pochyby,
Ze souvisi ono s velkym klesnutim ceny st¥ibra vibec, o kterém dfive jsme
se zminili; o stfibro neni prozatim zle, ono si hledd datklivé viude cestu
tam, kde odbytu o&ekivati ma¥e. K tomu pfistupuje, Ze na%e obchodni
bilance mezindrodni vykazuje nyni ji# t¥eti rok pfebytek vyvozu, a Ze i née
sledkem putjgek, kterych k tGéeltim véileénym konime a na kterych i cizina
se UCastni, dostalo se nim na ten &s nového elementu pro »pfiznivou«
mezindrodni bilanci platebni, co? miuZe kazdy zcela snadno z nynéjiitho
stavu kurst sméneénych poznati. Zd4 se nad to, Ze ke zmendeni poptivky
po stfib¥e u nis pfispivd valn& okolnosf, e b&#né zdvazky obchodni
z obchodu zahraniéného, tedy z p¥ivozu zboZi, jsou z pfeviiné Sasti za:
vazky na zlato znéjici, &m#* bezprostfedné poptivky po st¥ibfe pro tdely
mezinirodni bilance platebni ubylo. '

V pfiging nabidky pak, je opét zkuSenosti zjisténo, Ze ¥m nZe aZio
s pari se shlizuje a pfesvéddeni o beztidelnosti »uschovévanic pady na-
byvé, tim vice opoustéji mince dosud uschovivané tkryty svoje a mno-
Zice nabidku aspon k udrZeni nizkého aZia resp. pari piispfvaji, dokud
novy moment se nedostavi, jenZ plisobenim citelné zmény v poméru na-
bidky a poptivky op&tné posinuti azia do vyse vyvolivd, &eho% i my za-
jisté zase dfive & pozdéji se dodkime, nebof na upraveni valuty nasi a tu-
dfZ trvalé odstranéni aZia neni prozatim nadéje. :
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