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obchodu a ve vyrobd, jestlie nesrovnime téchto &islic s tim,
co podle sezony by mélo byti vyvezeno, tedy jestlize nepiihliZime
k sezonnim momentim. Je mi také upIné jasno, %e také sezon-
ni ,ma dati“ jest ovliviiovino Fadou nahodnych p¥i&in, a proto
vykazuje Siroké meze chyb, a %e celkovy vysledek tohoto srov-
nani a propoctu vZdy miZe byti jen pribliZny. Pres to jsem
piesvédeen, Ze timto zplisobem mo¥no ziskati aspoii v hrubych
rysech spravné kiivky vyvoje, af pro krisi, at pro konjunkturu,
jeZ nam dosud chybé&ly., Nutnost podobnych Setieni vyplyva
z nazoru, Ze jest vidy lépe sv&t, v ndm? Zijeme a jen% jest
nam souzen, poznati aspoii v hrubych rysech, neZ tipati ve
tmach,

Konednym cilem kaZdého konjunkturdlniho Setieni musi
ovSem byti sjednotiti jednotlivé kiivky, jeZ Casto probihaji zcela
rozdilné, a dospé&ti ke kFivee viZeného indexu whrnné vyroby,
byt to byl jen primysl. Tato price jest nesmirnd obtiZni a
svizelnd. Doufam v8ak pFes to, Ze se statistickymi prameny,
jeZ dnes jsou k disposici, dosdhnu je§ts vice, neZ dosud bylo
docileno. K tiplnému indexu vyroby viak budeme moci jisté
dospéti teprve tehdy, aZ budeme miti vyrobni statistiku, jeZ

nim dnes skoro tupln& chybi.
Karel Uhlig.

Italska deflace.

I

Kurs italské liry byl v minulém roce v celku mnohem
stabiln€j8i neZ kurs francouzského franku. A¥ do kv&tna 1926
— tedy témé¥ po dobu 10 mésicl — byl kurs liry v New Yorku
na urovni pribliZn¢ 403 ct., bEhem dubna sice se u¥ mirnd
drobil, ale teprve v kv&tnu nastal rychly pokles. Koncem kv&tna
znamena lira uZ jen 360 ct., koncem &ervna 323, naceZ v fer-
venci nastivd opét vzestup.-

Vyvoj kursu mény a valutni politika uddva proto v Italii
‘az celé hospodarské politice i situaci, V Italii jsou pak dile-
ZIGJST neZ v jinych stitech i pro hospoddfské otdazky momenty
dzu Cisté politického a psychologického. Politika italska jest,
pokud se tyfe obrany mény, mnohem diiraznéjsi, ne% na pr.
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etapa jest ve znameni zahajeni deflace a opatifeni ménovych
a treti provadi konsolidaci b&%ného dluhu,

Vlada zahdjila hospodifskou bitvu | battaglia economica®
prohldaSenim velmi slavnostnim, %e bude se v¥m tsilim sna¥iti
se o zvySeni kursu liry jako program stanovena deflace,
vzestup kursu. JiZ tyto projevy provizené opatfenimi hospo-
dafskymi a politickymi mély znaény finek — zptisobily ho-
spodafsky obrat, zastavily spekulaci A la baisse a pTripravily ptidu
pro vzestup liry. :

[talie zavedla pFisny reZim v devisovém obchodg. Byl vydan
vieobecny zikaz vyvozu lir, ktery se vztahuje na mince, ban-
kovky, Seky, poukiazky a té% na veSkeré cenné papiry znéjici
na liry, vydané a splatné v Italii. Osoby, které cestuji do ciziny,
mohou s sebou briti vhotovosti nejvyge 10.000 lir. Banky opriv-
néné k valutovym obchodiim mohou a% na dal¥ &niti uhrady
do ciziny v lirdch na det svych zékaznikd, jestlize tyto za-
vazky vznikly z obchodu dovozniho neb z jingch potieb uréits
prokazanych. Kontrola devisového obchodu byla roziifena i na
zahraniéni mésta. Ministerstvo financi z¥idilo za tim &elem
inspekéni sluZbu v PafiZi, v Londyng, v Curychu a Amster-
damé, aby tam pozorovalo operace a spekulace v liFe, Nejniz-
§tho kursu dosdhla lira dne 27. fervence ato 320'50 ct. v New
Yorku, na to nastal mirny vzestup a v srpnu kolisd kurs liry
v New Yorku mezi 324 —335. Zastaveni poklesu i mirny vzestup
v srpnu déje se témér paraleln s pohyby francouzského franku.

Velké usili bylo v Italii vyvinuto za d&elem zlepSeni stavu
platebni bilance, a to zvIa§té zlepSenim obchodni bilance. Proto
ma byti omezen konsum, zejména konsum dovaZeného zbo%i.
Vyviji se velkd propagace pro konsum italského zboZi, pro
rozvoj domécich vyrob. PFi otevieni italského tistavu pro za-
hraniéni obchod dne 8. ervence pravil Mussolini mezi jinym :
wJest nutno, aby italsk§ primysl Sel v jedné frontd zvlasts
v cizing, déle aby v tuzemsku se zmenSil podet tovaren, které
nejsou Zivotaschopny, a aby Confederazione Fascista dell’ Indu-
stria k tomu tdelu pracovala, aby vyvinula se svorni soudin-
nost priimyslu a prestal zhoubny konkuren&ni boj hlavn& v ci-
zing." Mussolini poukdzal ddle na nutnost pisobiti na kurs
liry zmé&nou obchodni bilance. Uvedl dovozni poloZky, které
musi byti zmenSeny aneb vibec vyloudeny dilem omezenim

spotfeby a dilem zvySenim vyroby.
Nérodohospodd¥sky Obzor XXXI. 42



Byla u€inéna opatieni, aby stoupla vyroba a spotfeba tu-
zemskych neb kolonidlnich surovin — zinku, olova, hliniku,
médi, Zeleza. Pripravuje se planovité hledini uhli a mineral-
nich olejii. Chystaji se dohody mezi primysly, zvIasté v spe-
cialisaci mechanické vyroby.

Velkda péCe vénuje se otazce zdasobeni obilim, nebof dovoz
obili a mouky patii k poloZkam, které italskou obehodni bilanci
nejvice zaté€Zuji. LetoSni sklizeni pSenice ¢ini asi 56 mil. q (loni
65 mil. q), takZe bylo by nutno dovézti jeSte asi 20— 26 mil. q,
coZ odpovida hodnoté 45 miliard lir. Vldda chee tento nutny
dovoz zmenSiti asi o 8 mil. q, ¢ili o 1!/, miliardy lir, a to tim,
Ze dne 2. srpna bylo usneseno, aby bylo dovoleno péci pouze
jednotny typ chleba z mouky vymleté na 80 a% 85'. podle ja-
kosti obili a Ze zakdzala vyrobu luxusniho pediva, jakoZ i po-
uZivani p8eni€né mouky pii vyrob& cukrovi. Italie podporuje
vS8im zpiisobem pésténi pSenice - osev jeji stoupl na b mil. ha
a vynos na hektar primérné na 12q proti dFiv&jsim 10", q.
Z jinych opatfeni jest nejduleZit&jsi opravnéni dané podnikim
primyslovym, obchodnim a zem&d&lskym dekretem z 1. Fer-
vence 1926, zvySiti denni pracovni dobu o 1 hodinu.

Kromé toho u€inéna Fada jinych dsporngch opatfeni. (Zikaz
otevieni novych barli, omezeni luxusnich staveb, smi%eni ben-
zinu s lihem atd.)

Tyto vlddni zdkroky nemohly oviem kromo opatfeni devi-
sovych miti okamZity vliv na hospodaiskou situaci, Pisobily
vsak psychologicky, zjednaly obrat ve vyvoji situace a v o&e-
kivéani deflace anticipovaly se jeji ucinky.

18

KdyZ pokles kursu liry byl zastaven a lira projevila v srpnu
znatnou resistenci, prohldsila vldda zcela oteviend, e chee
wprovadéti metodickou, av3ak bezohlednou defladni finan&ni
politiku a dosdhnouti postupného stoupdni kursu liry". (Usneseni
ministerské rady ze dne 31. srpna.) Po zdkrocich, které jsme
uvedli a jeZ se tykaly okamZitého zlepSeni situace na trhu devis
a zahrani¢niho obchodu, nésleduji opatfeni ménovd a bankovni,
jejich? icelem jest podporovati pfimo vzestup kursu liry,

Usilf italské vlady bylo provézeno uspéchem. Poddatkem
z4fi stoupl kurs liry v New Yorku na 372 a pohyboval se
b&hem z4F{ mezi 365 a 370 (nejniZsi dne 13. z4Ff 359, nejvyssi



28, zafi 38125, v Fijnu po€al ziznamem 375 a dosdhl 29. Fijna
434 ct. (nejniz8i kurs 1. Fijna 37575, nejvyssi 25. Fijna 4;17).
Jest nutno vSak pFipomenouti, Ze tento vzestup nebyl diisled-
kem ménovych opatfeni tuzemskych, nybrZ Ze souvisi hlayn&
s momenty psychologickymi — anticipace pFisti deflace a s qvée-
rovou politikou. Také pfFi italské deflaci nebylo vzestupu kursu
dosaZeno z tuzemska deflaci obé&Ziva, nybrZ naopak vzestup
kursu predchazi provedeni opatfeni tuzemskych.

Cedulové banky italské byly valkou a poméry povélednymi
postiZeny obdobné, jako cedulové banky jinych stati zvIAsts
tim, Ze byly nuceny poskytovati velky tvér stitu. Italie shai
se zejména letoSniho roku zjednati opét pofddek v cedulovém
bankovnictvi. Prvnim krokem k tomu bylo, Ze odiato bylo
Banco di Napoli a Banco di Sicilia pravo vydavati bankovky
a od 1, Servence t, r. ponechdno vyhradnd Banca d’Ttalia, takZe
take Italie mé nyni pouze jednu cedulovou banku. Banca d’ Italia
prevzala ménové zavazky druhych dvou cedulovych bank
a obdrZela od nich znanou &astku zlata.

V' souvislosti se snahou o vzestup kursu liry chtéla italska
vlada zlepSiti stav italské cedulové banky, aby tim zajistila
se pro pripravované operace a podporovala defla¢ni tendenci.
Opatfeni, kterd byla nafizena kralovskym dekretem ze dne
7. zaFi t. r., byvaji vykladana jako zdkroky, které predevsSim
maji sniziti mnoZstvi obéZiva. Jak vSak jejich rozbor ukaZe,
snamenaji aspoii pro nejbliZ§i dobu spiSe zlepSeni a posilent
stavu italské banky neZ kontrakei obé&Ziva.

Pro ilustraci uvadime hlavni poloZky vykazu italské banky
pied provedenim nafizenych operaci, a to ke dni 31. ¢ervence t. r.

Zasoba zlata &nila . . . 113551 mil. lir.
Zasoba stfibra . . . . . 10563 ,
Devisy a valuty . . . . 70651 ,
Eskont smének na italska

OB « v & w e e« « DIODME [ 5 v
Zalohy lombardni . . 286693 ",

Credito verso la Sezione
Autonoma del Consorzio

suvvenzione su valore
induste, . » . . . . 340851 1, 4

Statnf dluh . . . . .. 872041 0 0y,
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Obéh bankovek . . . 1832769 mil. lir.
Zavazky na vidénou . . 2425669 ,

Uvedenda poloZzka ,Credito verso la Sezione Autonoma
del Consorzio suvvenzione® vznikla ze sanadnich dveérd,

Dekret ze dne 7. zaFi tyka se pfedeviim pravy statniho
dluhu u cedulové banky. Stat odevzdd italské bance 90 mil.
dolarti (t. j. vynos 100 mil. & pujéky kontrahované loni
u Morgana) a protihodnoty se pouZije ke sniZeni statniho dluhu,
takZe tento klesne z 6729'6 mil. na 42295 mil.,, naproti tomu
zlatd a devisova reserva zvysi se o 455 mil. zlat, lir., Nasledkem
této transakce nebude oviem obé&h bankovek viubee zmenden,
avSak stav italské banky se velmi zlepsi.

Zbytek statniho dluhu ma byti postupné zmenSovin, a to
roné nejméné o 500 mil. lir, takZe cely statni dluh ma byt
splacen nejdéle do 8 roku. Toto splaceni mohlo by pripadne
zpusobiti zmenSeni obéhu.

Vedle bankovek jsou v Italii v obéhu statovky, jejichz
obéh ¢inil ke dni 31. ¢ervence 2100 mil, lir, z toho pripadalo
860 mil, na Slirové statovky, 850 mil. na 10lirové a 400 mil,
na 26lirové. Podle dekretu ze dne 7. zdFi maji byti 2blirove
staitovky staZeny do konce roku 1926. Stitovky 5H- a 10lirove
budou nahrazoviny postupné stfibrnymi mincemi, které budou
vydany nejprve do vyle 500 mil. Ob&h stitovek zmensil se do
konce zAFi na 1900 mil. a klesne do konce roku nejméné na
1700 mil., takZe v tomto pripadé se skutedné jedni o zmenSeni
ob&%iva (o efektivni kontrakei).

Dalsi deflaéni opatfeni se tyka konta Consorzia Valori
industriali. Ob&h bankovek, vydany na ifet tohoto sana&niho
konsorcia ca 3400 mil,, byl dle uFedni zpravy kryt pokladnic-
nimi poukézkami statnimi ve vy§i 1400 mil. a pohledavkami
postupné splatnymi v sumé 250 mil. a jingmi aktivy, thrnem
do vySe 1750 mil. Prvni poloZka 1400 mil. vznikla tim, Ze
emisnim tstaviim bylo svého €asu uloZeno, aby z v¥nosu dané
z bankovek a zlisti ziski vytvoFily zvlaStni reservni fond,
uréeny ke kryti ztrat vzniklych z operaci uvedeného konsorcia.
SniZeni této poloZky ma se provésti tak, ¥e stit pfevezme od
Consorzia a proplati statni pokladnidni poukizky v sum& jedné
miliardy, a to koncem srpna o 500 mil. lir a koncem Fjna
o dal§ich 500 mil. lir. Stit odevzdda cedulové bance bankovky,
které banka podrZi na zaplaceni zmin&ného konta.
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Stav uctu Consorzia Valori industriali byl ke dni
31, ¢ervence 340856 mil.,
31. srpna 2731°08,
30, z&F 2728105,
31, Fijna 2691°34,
Za tih mésice zmenS§il se tedy udet sanadniho konsorcia
celku o 717°1 mil. Nasledkem toho také v této poloZce zlepsil
se stav italské banky. Nutno oviem poznamenati, Ze zmenSeni
tohoto konta a splaceni i pomoci bankovek nemusi zplisobiti
kontrakei ob&Ziva, které muZe se rozmnoZiti z jinych divodd.
(Na pr. na koupi devis aneb pro potfeby obchodu.) Jako
posledni opatfeni jest uvésti stanoveni hranice ob&hu ban-
kovek na ucet obchodu. Pocinajic 15. zaFim 1926 stanovi se
maximalni normadlni ob&h bankovek Banca d’Italia obnosem
7 miliard lir. Do tohoto obnosu se vSak nepociti dluh statu,
konto sanaéniho konsorcia a bankovky prevzaté od Banco di
Napoli a Banco di Sicilia ca 2293 mil. Opatreni se vztahuje
tedy vyhradné na obéh bankovek na tcet obchodu. JestliZe by
tento ob&h byl rozmnoZen asi do maximéalniho nepfekrocitel-
ného obnosu 8 miliard, podléhaji bankovky vydané nad 7 mi-
liard mimoFadné bankovkové dani. Koncem za¥i €inil obéh na
ticet obchodu 6186'6 mil.,, koncem Fijna 6023'3 mil., takZe pro
tvernt operace zbyva stile fastka velmi znaCna.

Aked, jejimZ tdelem jest jednak zlepSeni stavu italské banky
a jednak zmenSeni obéZiva, miZeme nyni shrnouti v tyto
hlavni body:

Postupné odstranéni obéhu na ucet statu, obéh papi-
rovych platidel md byti vymezen pouze obéhem obchodnim,
Zbytek statniho dluhu u Italské banky bude splacen v 8 ro€nich
obdobich. .

Upraveni a sniZeni vydeje bankovek souvisi se sanac-
nim konsorciem.

3. Stanoveni normalni ob&hové hranice na 7 miliard lir,
do kteréhoZ obnosu se nepof€ita, kromé poloZek uZ uvedenych,
oviem suma vénovand k ndkupu zlata, devis a valut.

4. Zmengeni ob&hu statovek.

Srovnédni dosavadniho prib&hu téchto deflaénich opatf'eni
ma tento vysledek:

Obéh bankovek &ini koncem Fijna 181658 mil. proti 18327°6
mil. koncem &ervence a 180015 mil. koncem srpna — nenastalo
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tedy podstatné sniZeni ob&hu. Zasoba zlata 31. Fijna ¢ini 11399
proti 11355 mil. Koncem ¢fervence zasoba devis k témZe datim
11927 proti 705’56 mil. Zasoba devis vzrostla dosti zna¢né na-
sledkem odevzdiani zminénych uZ 90 mil. &'. DIluh statu se
zmendil z 6729°4 mil. koncem cervence na 42294 mil. koncem
Fjna, konto sanacniho konsorcia v téZe dobé kleslo z 34085
na 2691'3 mil.

Stav eskontovanych smének ¢inil koncem ¢&ervence 61604
mil., koncem TFijna 52085 mil., lombard 2856’9, resp. 2905 mil.
KdeZto stav lombardu se v celku nezménil, zmenSil se eskont
znaénou meérou.

Dal8i vyvoj italské banky jest nyni dian témito predpisy:
Dluh statu bude zaplacen do r. 1934, dluh sana&niho konsorcia
do r. 1930 — dhrnem do r. 1934 bude bance splaceno 69208
mil. Obéh pro obchodni idely jest vazin maximalni hranici
7, resp. 8 miliard. Hranice ob&hu pro icely obchodu bude zvy-
Sovana ro¢né o 500 mil. lir, které stit bude platiti na umoieni
svého dluhu.

Jest vidéti, Ze stanovena hranice 7- 8 miliard pro ucely
obchodu jest dosti labilni a z dosavadnich pFedpist nenf vidéti,
kdy ma se stiti hranici efektivni.

Celkem kontrakce ob&Ziva zatim jest neb bude zptsobena
pouze staZenim 400 mil. statovek a zaplacenim uveéri sanadniho
konsorecia. .

Situace italské banky se vSak silnd lepsi, a to jak zmen-
Senim dluhu stitu a tohoto konsorcia, tak i vzriistem zisoby
devis.

Bankovky, které obihaly na ufet stitu, maji v budouc-
nosti bud byti kryty devisami a kovem, jako u splacené &isti
pomoci Morganovy ptijéky, aneb mohou jiti znovu do ob&hu
podle dhrady obchodni,

Maximalni hranice ob&hu, tak jak jest predepsina, jest
spiSe razu teoretického.

S opattenimi, jejichZ tddelem bylo upraviti stav italské
banky a organisaci mé&ny, spojil italsky stit zasah do soukro-
mého bankovnictvi a dosdhl tim cile, o ktery dlouho uZ usi-
loval. Dekretem ze dne 7. zaF{ zavadi se koncesni systém pro
vSechny podniky, které provozuji tivérni obchody. Spole¢nosti
1 jiné tstavy, které provozuji ivérni obchody, a bankovni firmy,
jeZ sbiraji vklady, nemohou po&iti &innost ani zFizovati fllialky,
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pokud k tomu neobdrZely opravn&ni ministerstva financi v sou-
hlase s ministrem narodniho hospodiFstvi, podle dobrozdéni
cedulové banky. Spole®nosti a firmy, které trvaly uZ v den
vyhlaSeni tohoto dekretu, musi o tom u€initi zvladtni oznameni
ministerstvu financi. 7 Cistého ro¢niho vynosu jsou zminéné
podniky povinny odvadéti nejménd 109 Fadné reservé, aZ tato
dosdhne 40% kapitilu. Cedulova banka jest povinna uverejno-
vati periodické zprivy o stavu a o ro&nich bilancich pen&Znich
ustavil, dile jest povinna bditi nad provadénim tohoto dekretu
a vykonavati v penéZnich podnicich kontrolu svymi tFedniky.

Vlada byla zmocenéna jestd k t&mto dal§im nafizenim: Ma
pravo stanoviti nejmensi vys§i kapitilu pro nové tstavy, které
chtéji sbirati vklady, ur€iti pom&r mezi viastnim jm&nim a mezi
souhrnem vkladii, pFedepsati i jiné pravidlo pro obranu uspor
jakoZ i pro omezeni miry risika. Timto dekretem zjednala si
vlida dalekosahlou kontrolu nad celym pen&Znictvim, zejména
nad bankami.

Kontrola nad bankami doplniti ma téméF tplnou kontrolu
soukromého hospodéfstvi stitem.

11l

Po hospodarské bitvé a po tdpravé poméri bankovnich
a pomérid ménoveé spravy zbyvalo vyteSiti otazku stiatnich
dluhu.  Kurs liry také béhem listopadu zna¢né kolisal, nejniZ3i
kurs v New Yorku byl 11. listopadu 408, nejvy3si 4. listopadu
43250, 30. listopadu byl kurs 423'50. O dalSich timyslech vlady
jest stale stejna nejasnost.

Finanéni situace italska jest podle italskych dat prizniva,
rozpocet jest vyrovnin, takZe z prebytkl rozpoctovych bylo
moZno splaceti kratkodobé statni dluhy. Také rozpocet na
rok 1926 —27 kon¢i prebytkem 687 mil. lir pri celkovych
piijmech 20.632 mil. a vydanich 20.563 mil. lir. U srovnani
s rozpoc¢tem na rok 192526 nelze pozorovati Zadné podstatné
sniZeni vydaijti.

Uhrn stitniho dluhu @&nil k 30. Servnu 1926 91.309 mil,
lir a k 30. zari 1926 86.418 mil,, za tFi mdésice se zmensil
o 4891 mil. lir. Av8ak situace pokladny se téZ zmeénila, kdeZto
na pocitku rozpoctového roku ¢inila hotovost 2840 mil. lir,
klesla do zadatku listopadu na 62 mil. Nastiavaly pak nové
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splatnosti kriatkodobych dluhi. Stav kritkodobého dluhu, ktery
predstavuji zejména Bons du Trésor, byl k 30. zari 1926 tento:

Radné bony . . . . . . 16.214 mil lir
pétileté bony . . . . . . 1.669 ,
sedmileté bony . . . . . 4.000 ,

Uhrn . . 21.873 mil. lir
Bony devitileté ¢inily . .  6.881 mil. lir,

Obé&h téchto boni a jejich postupni splatnost ohroZovaly
rovnovahu rozpoétovou a tim i1 upravu mény, takZe bez fe-
Seni, bez konsolidace bé&Zného dluhu neni moZno dokonditi
ménovou i finanéni népravu. Bylo nejisto, zda by se zdarila
konsolidace dobrovolnid a zda by bylo moZno pocitati s tispé-
chem na nové dobrovolné ptijéky, a tak sahla Italie podobné
jako pred tim Belgie k nucené konsolidaci béZného dluhu.
Stalo se tak nékolika dekrety ze dne 6. listopadu. Podle téchto
dekretii tfeba rozeznavati nucenou a dobrovolnou konversi
a dale dobrovolné a nucené upisovini této nové konsolidani
pujcky. ,

Nucena konverse se vztahuje na bony adné, na bony péti-
leté a sedmileté, celkem na 21.873 mil. lir, a provede se timto
zplisobem: za 100 lir oby&ejnych bonl bude vydano 116°50 lir
tpisi nového zaloZeného dluhu, za 100 lir pétiletych boni
115'50 lir tpist nového dluhu, za 100 lir sedmiletych boni
splatnych r. 1928 113 lir zaloZeného dluhu a za 100 lir sedmi-
letych bonti splatngch r. 1929 112 lir tpist zaloZeného dluhu.
Nové tipisy zaloZeného dluhu se ziro¢i 5%.

Majitelé devitiletych bonti mohou své papiry dobrovolnd
konvertovati v tuto pujcku, a to tak, e za 100 lir 5% boni
obdrZi 10750 lir tpisti zaloZeného dluhu a za 100 lir 4'759
bonli 102 liry poukézek nového dluhu. T&chto devitiletych
bont jest 6881 mil.

Nova piijcka miiZe byti upisovdna té7 bez konverse, a to
za kurs 8750 za 100 lir zaloZeného dluhu. Cisty vynos téchto
dobrovolnych tpisii bude poukdzin na b&’ny tdet statniho po-
kladu u Banca d’ Italia. Této ¥astky miZe byti pouZito k po-
skytnuti lombardnich zipijdek na tpisy nového dluhu.

Pfi této transakei musilo se prihliZeti k tomu, ¥e kritko-

dobé bony piedstavuji zejména u primyslu prechodné uloZeni
provoznich pYebytkli a Ze jest nutno postarati se o to, aby
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tyto podniky mohly opatfiti si za novou ptjéku likvidni pro-
sttedky. K tomu maji proto slouZiti pfedeviim zminéné dobro-
volné 1ipisy, které se sloZi u Italské banky. Jeliko¥ vSak neni
jisto, zda vynos dobrovolngch iipisi bude vibec zna¥n&jdi,
natizuje se jesté upisovani nucené.

Za predsednictvi vrehniho Feditele Banca d’Italia zFizen
byl nuceny syndikat s obligatornim ¢&lenstvim depositni a za-
pijckoveé pokladny, narodni pokladny pro socidlni poji§tént,
narodniho ustavu pojistovaciho, drazové pokladny, v§ech spo-
fitelen, viech pojistujicich ddstavi a vibec v3ech istavi, kte-
rym jest zdikonem neb nafizenim uloZena povinnost ukliadati
zceela neb z&asti své volné prostiedky v tpisech statnich aneb
staitem zarucenych. Ode dne vyhlaSeni tohoto dekretu aZ% do
31. prosince 1927 musi pokladna depositni a ziptjckovi, na-
rodni ustav pojistovaci, narodni pokladny pro pojisténi a tira-
zovi pokladna nejméné polovinu svych volnych prostiedki
aneb prostfedky, jeZ do uvedené doby utvoli, uloZiti v koupi
upisu konsolida¢ni pij¢ky aneb na zvlaStnich béZ%nych tdétech
u italské banky, ktera jich pouZije vyhradné ku kryti zaloh
vyZadanych na tpisy konsolidadni plj¢ky. Také ostatni tstavy
shora jmenované musi aZ do 31, prosince 1927 své volné pro-
stfedky uloZiti v tupisech konsolidaéni pitjéky aneb poukizati
na zvlagtni vinkulovany béZny ucet pro lombardni sluZbu této
pujcky u cedulové banky.

Kdyby cedulova banka nasledkem poskytovani téchto lom-
bardnich dvéru pfekrodila stanovenou hranici 7 miliard, av8ak
nikoliv onu nepfekrocitelnou hranici 8 miliard, neplati v tomto
pripadé zvySené dané, o kterych jsme se jiZz zminili.

Provedenim této konverse a celé transakce zbavila se Italie
kratkodobého bé&Zného dluhu, zbyvaji jen devitileté bony. Tim
pominulo stile latentni nebezpeéi pro statni pokladnu, které
mohlo vésti i k inflaci. O nové konsolidaéni pijfce pravil mi-
nistr Volpi, Ze jejim udelem jest vyhradné obnova normalni
situace na penéZnim trhu, ktery byl v posledni dobé& poruSen
vzestupem liry. Provedeni této transakce znamend vlastné nové
rozdéleni uspofenych penéz, nebot dosavadni 1najitelé bonf
mohou je lombardovati u cedulové banky, kterd opatfi si pro-
stiedky jednak z vysledku dobrovolného upisovéni, jednak z nu-
cenych deposit penéZnich a jingch udstavi, jak shora bylo vy-
loZeno. Timto zplsobem aspoii z€asti nepfFevezmou novou kon-
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solida¢ni pijcku dosavadni majitelé kratkodobych bont, nybr
nepfimo zminéné ustavy a jejich vétitelé, Zdari-li se tato kon-
verse, kterd jest necobycejné zajimava a originelni, a nebude-li
to miti nepfiznivy vliv na penéZni trh, pak odstranéna byla
posledni prekaZka definitivni stabilisace mény.

Shriime nyni dosavadni vysledky deflaéni politiky posled-
nich mésicii: Pokles liry byl zastaven, jeji kurs znadnd stoupl,
a to rychlym tempem, v poslednich dvou mésicich mirné ko-
lisa, avSak nepresdhl v celku o mnoho vySe kursu v dob® pro-
sinec 1925 aZ do kvétna 1926. OvSem jest nejisto, jaky bude
dalsi vyvoj kursu vzhledem k vmyslu vliady italské zvySiti i na-
dale hodnotu liry. Vzestup liry nebyl viak zplisoben restrikei
ob&Ziva, nybrz hlavné disledky psychologického obratu, které
zplisobily zlepSeni platebni bilance (na iidet uprchlého kapitalu,
spekulace & la hausse a j.) aspon pro prechodnou dobu,

Pro restrikei obéZiva byl sestaven zvIaStni plin, zatim viak
bylo mnoZstvi ob&Ziva zmenSeno pomérné malo. Stav italske
cedulové banky byl vSak znadné zlepSen po strance kvality
iihrady, také zasoba devis vzrostla.

Finan€ni hospodafstvi stitni jest v rovnovize a nebezpedi
hrozici z béZného dluhu bylo odstranéno nucenou konversi.

Hlavni predpoklady pro konednou stabilisaci mény byly by
dany, avSak jest naprostd nejasnost v daldich dimyslech italske
vlady. Tato nejistota a vzestup liry pisobi oviem nepfriznive
na italské hospodafFstvi, pfi femZ nutno jest uvaZiti, e vzestup
kursu jest pomérné maly u srovnani na pf. s deflaci u nis
neb se vzestupem norské koruny, francouzského franku a j.

06inky deflacni politiky projevuji se predeviim na pendi-
nim trhu, na kterém Ize pozorovati uréity nedostatek likvidnich
prostfedkid. Diskontni sazba &ini stile 7., aviak cedulova banka
provozuje prisngj§i politiku a omezuje 1ivéry hlavné kvalitnim
vybérem. Soukromy diskont dosdhl 10%, obéh penéz se velmi
zpomalil a pozoruje se znadna thesaurace. Také vzrist uspor-
nych vkladi déje se mnohem voln&ji. Omezeni ivéru Zpuso-
bilo, Ze n&které pendini ustavy musily prodati devisy. Vzestup
liry v dob& mezi 24. srpnem a 14. fijnem se vyklida hlavné
hromadnou likvidaci italskych pohleddavek v cizing,

Obraty na burse zna®n@ klesly. Bursovni index Guarneriho
(1922 == 100) kles! koncem srpna na 14655 proti 14916 koncem
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¢ervence, v zar klesl diale o 14'4°%, v Fijnu o 7'56%, index akecii
dosahl v Fijnu 116'45, t. j. nejme nSihobodu od &ervence 1923.

Index velkoobchodnich cen pocitany ve zlaté stoupl. V srpnu
t. r. Cinil 117°3, v zari 1294, v TFijnu 1399, Také ceny malo-
obchodni jsou nepomérné vysoké,

Projevuji se také jiZz ucinky deflacni politiky na prumysl a
na zamd&stnanost. USinky na italsky primysl mohou byti tim
toZzsi, jelikoZ jedna se Castedné o prumysl nové vznikly, ktery
te%il se znaéné ochrand. Vlddni kruhy mluvi ovSem o nutnosti
odbourani neproduktivnich obchodii a vyroby. O rychlém vzristu
italského primyslu svéddi data o novyeh emisich kapitilo-
vych, VySe investovaného kapitalu italskych spole¢nosti ¢inila
r. 1913 — 656429 mil., 1918 — 10.2568'8 mil., 1922 — 21293 mil,,
1924 — 28.260 mil., 1926 — 36.277°8 mil. a ¢ini koncem srpna
t. r. 39.356 mil, Emise v poslednich mésicich jsou nyni mmno-
hem niZ8i, neZ v téZe dobé& roku loiiského.

‘Nezamé&stnanost znendhla se zvy3uje, v srpnu byla o 15%
vyS8i neZ v srpnu 1925. Nejvétsi nesndze projevuji se jiZ nyni
v primyslu textilnim, automobilovy primysl zmenSuje vyrobu,
primysl stavebni stagnuje.

Pres velké usili vlady jest schodek zahrani¢niho obchodu
za prvnich dev@t mdésicti vétsi o 350 mil. neZ roku lonského.
Také cizinecky ruch bude velmi trpéti redlnim vzestupem ce-
nové hladiny italske.

Na vSechny tyto obtiZe bylo by moZno hledéti jako na
prechodnou krisi, kterou kaZdy stat musi prodélati pFi stabili-
saci své mény. AvSak situace italska jest ponékud jind. Vlada
mluvi o pokracovani deflace, mluvi se i o navratuliry k pied-
valedné parité, coZ by ovSem znamenalo dobu stalého hospo-
darského nepokoje, hospodarskyeh poruch. I kdyZ uzndvame,
ze politicka situace umoZnuje Italii mnohem vice neZ jinym
statim provedeni deflace, ponévadZ zde stit muiZe upraviti té-
méi vie v hospodarském Zivoté, zejména muZe prosaditi, aby
mzdy a platy pfizplisobily se vzestupu hodnoty penéZni, pfece
pochybujeme, Ze by italské hospodarstvi mohlo vydrZeti sou-
stavnou del3i dobu trvajici deflaci. NevydrZi to penéZnictvi ani
vyroba, bude to ptisobiti nepfiznivé na obchodni a platebni
bilanci. i .

Proto ma také Italie zdjem na tom, aby konedné provedla
stabilisaci své mény a opatfila tim pro své hospodarstvi pevny
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ramec a zaklad. Hospodarske tikoly a obtiZe stabilisaci nebu-
dou odstranény, nebof italskda hospodafskid situace jest dnes
podstatné jind, neZ byla pfedvaleéna.

Italska situace jest charakterisovana predné obtiZnym pro-
blémem populaénim. Prebytek porodii ¢ini nyni ro&né pri-
mérné 450.000, pocet obyvatelstva stoupl od poéitku r., 1922
do konce r. 1925 z 38,790.000 na 40,5650.000. Pred vilkou sto-
hovalo se z Italie v&etné sezonnich délniki pires 900.000 lidi,
kdeZto nyni poCet vystéhovaledl klesl na tFetinu této sumy.,
Nisledkem toho vzristi pro Italii velky iikol zaméstnati a uZi-
viti doma své obyvatelstvo. Politicky tuto otizku nelze Feiti,
nybrZ jest nutno tomuto problému piizpusobiti celou hospo-
dafskou politiku. ZmenSené zésilky vystéhovaleld maji nepiiz-
nivy vliv na italskou platebni bilanci, a proto velké tsili na-
hraditi toto manko zlepSenim obchodni bilance. Italie jest nu-
cena spofiti, omezovati konsum a zmenSovati dovoz. Musi
zvySovati svou produkei zemdédélskou 1 surovinovou a budo-
vati svilij primysl. Tyto nutnosti jsou soudastkami fasistického
hospodatského programu. Italie jest velmi dobrym prikladem
nasledkii poruchy svétového hospoddfstvi a ukazuje, jak tato
porucha vynucuje si zménu hospodéfské struktury nékterych
statii,. Nutnou tuto pFem&nu bude vdak moci Italie provésti
jen, budou-li odstranény nyn&j& hospoddirské experimenty
neklid a bude-li zjednino jasno v otizce mé&nové, nebof te-
prve po stabilisaci mé&ny bude moZno pFehlédnouti skutedny

hospodarsky stav Italie.
Ant. Basch.

O statistiku naSeho dopravnictvi.

Sbirati a zpracovavati data o skutednostech hospodafského
déni jest ikolem hospodafské statistiky. Pravidelné, zevrubné
a upfimné statistiky jsou tak nezbytnym pfredpokladem spolu-
priace SirS{ vefejnosti na Fizenf hospoda¥skych osudl, Ze je po-
klidam, nevdahim to ¥Fici, za vyznamnéj$i neZ zastoupeni v né-
kolika poradnich sborech, ba i za vyznamnéjsi neZ nepodetnou
utast ve sborech zdkonodédrnych,

VSimnéme si s tohoto hlediska naSich statistik Zelezni-
nich. — Co se u nds uvefejiiuje, jak a kde ? wVysledky Einnosti



